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OZET

Sirketler, kiiresel boyutta goriildiigii gibi Tirkiye’de de kar elde etme hedefine
yogunlagmis olan kuruluslardir. Bugiiniin rekabet dolu piyasa kosullarinda, sirketlerin
karliligimi artirabilecek potansiyeli tagiyan her tiirlii etmen ¢ok biiyiik bir degere
sahiptir. Sirketlerin kar elde etme yetenegine sahip kuruluglar olmasinin temelinde
fiyatlandirma, tesis yatirimi ve reklam benzeri gibi birgok parametre bulunmaktadir.
Literatiir arastirmas1 yapildiginda, sirketlerin insan kaynaklarina yonelik yaptig1 ticret,
maas, emeklilik faydalari, kidem tazminati karsiliklari, yan haklar, izin karsiliklar1 gibi
tiirli yatirimlar igerisinde bulunduran calisanlara saglanan faydalarin da bir biitiin
olarak bu parametrelerin arasinda yer alabilecegi diisiiniilmiistiir. Bu eksende bu
calisma, c¢alisanlara saglanan faydalar kapsamindaki yiikiimliiliikk unsurlarinin Tiirk
iretim sirketleri o6zelinde karliliga etkisi olan bir parametre olup olmadigini
incelemistir. Arastirma kapsaminda, iiretim odakli faaliyet gosteren sirketlerden
olusan BIST Sinai Endeksi igerisinde bulunan bu sirketlerin Sermaye Piyasasi
Kurulu'na ilettigi yillik finansal raporlardaki verilerden yararlanilmistir. BIST Sinai
Endeksi’ni meydana getiren endeksler (BIST Gida, Icecek, BIST Kimya, Petrol,
Plastik, BIST Madencilik, BIST Metal Ana, BIST Metal Esya, Makina, BIST Orman,
Kagit, Basim, BIST Tas, Toprak, BIST Tekstil, Deri) icerisinde bulunan 219 adet
sirket incelenmistir. Bu sirketler i¢erisinden, 2013-2022 yillar1 arasindaki 10 yila ait
verileri elde edilebilenlerin ilgili verilerinden yararlanilarak c¢alisanlara saglanan
faydalarin vadelerine gore yiikiimliliiklere orant ve sirketlerin net kar marji
bulunmustur. Regresyon analizi kullanilarak bunlarin aralarindaki iligki hem sektor
ayirmaksizin toplu olarak hem de BIST Sinai Endeksi’ni olusturan endeksler bazinda
sektorel olarak incelenmistir. Gergeklestirilen analizler neticesinde, toplu olarak Tiirk
tiretim sirketlerinde ve sektorel olarak metal esya ve makina ve orman, kagit ve basim
sektorlerinde calisanlara saglanan hem kisa vadeli hem de uzun vadeli faydalarin
karlilig1 pozitif olarak etkiledigi goriilmiistiir. Gida ve icecek, madencilik ve ana metal
sektorleri i¢in ise ¢alisanlara saglanan uzun vadeli faydalarin karlilig1 pozitif olarak
etkiledigi tespit edilirken kisa vadeli faydalarin karliliga etki etmedigi tespit edilmistir.
Tekstil ve deri sektdriinde ise ¢aliganlara saglanan kisa vadeli faydalarin karlilig
pozitif olarak etkiledigi saptanirken uzun vadeli faydalarin karliliga etki etmedigi
saptanmugtir. Kimya, petrol ve plastik ve ¢gimento ve beton (tas ve toprak) sektorlerinde
faaliyette bulunan sirketlerde ise calisanlara saglanan hem kisa vadeli hem de uzun
vadeli faydalarin karlilig1 etkilemedigi belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Cahsanlara Saglanan Faydalar, Karlihk, Uretim
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ABSTRACT

Companies, as seen on a global scale, are organizations that focus on the goal of
making profits in Tiirkiye as well. In today's competitive market conditions, any factor
that has the potential to increase the profitability of companies has great value. There
are many parameters such as pricing, facility investment and advertising etc. that
underpin the ability of companies to be profit-making organizations. When the
literature research was conducted, it was thought that employee benefits, which
include various investments made by companies in human resources such as wages,
salaries, retirement benefits, severance pay provisions, fringe benefits, leave
provisions, could also be included among these parameters as a whole. In this axis,
this study examines whether the liability elements within the scope of employee
benefits are a parameter that affects profitability in Turkish manufacturing companies.
Within the scope of the research, the data in the annual financial reports submitted to
the Capital Markets Board of these companies in the BIST Industrials Index, which
consists of companies with production-oriented activities, were utilized. A total of 219
companies in the indices constituting the BIST Industrials Index (BIST Food,
Beverage, BIST Chem., Petrol, Plastic, BIST Mining, BIST Basic Metal, BIST Metal
Products, Machine, BIST Wood, Paper, Printing, BIST Non-Metal Mineral Product,
BIST Textile, Leather) were analyzed. Among these companies, the ratio of employee
benefits to liabilities by maturity and the net profit margin of companies were found
by utilizing the relevant data of those whose data can be obtained for the 10 years
between 2013 and 2022. Using regression analysis, the relationship between them is
analyzed both collectively without sectoral distinction and sectorally on the basis of
the indices constituting the BIST Industrial Index. As a result of the analyses, it has
been observed that both short-term and long-term employee benefits have a positive
effect on profitability in Turkish manufacturing companies as a whole and in the metal
products and machine and wood, paper and printing sectors. For the food and beverage,
mining and basic metals sectors, it has been determined that long-term employee
benefits have a positive effect on profitability, while short-term employee benefits
have no effect on profitability. In the textile and leather sector, it has been appointed
that short-term employee benefits have a positive effect on profitability, while long-
term employee benefits have no effect on profitability. It has been observed that in
companies operating in the chemical, petroleum and plastics and cement and concrete
(non-metal mineral product) sectors, both short-term and long-term employee benefits
have no effect on profitability.

Keywords: Employee Benefits, Profitability, Manufacturing
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1. GIRIS

Sirket kar amaci giiden kurulus demektir. Sirketler siirekli olarak ¢ok fazla kar elde
etmek amaciyla yiiksek tutarlarda yatirimlar yapmaktadirlar. Karlilik amacim
etkileyen degiskenlerin ne oldugunu tespit etmek hep ¢ok 6nemli olmustur (Dinger
vd., 2019; Dinger ve Yiiksel, 2018). Gilinlimiizdeki rekabet¢i piyasa ortaminda,
sirketlerin basarisinda ¢alisanlar ¢ok biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Dolayisiyla,
calisanlarin bulundugu isletmelerden memnun olmasinin saglanmasi sirketler icin
elzem hale gelmistir. Memnuniyet seviyesi yiiksek olan ¢alisanlar, islerine daha bagh
olma egilimi gostermekte ve bu durum sirket i¢inde daha etkin bir is birligi ve daha
ileri seviye bir is verimiyle sonug¢lanabilmektedir (Chi ve Giirsoy, 2009). Bununla
birlikte, memnun ¢alisanlar genellikle ¢alistiklar1 kurumun disinda da pozitif bir algi
yaratabilmekte ve isveren markasinin giiglenmesine katki saglayabilmektedir; bu da
yetenekli isgiicliniin kuruma 1ilgi duymasini ve mevcuttaki calisanlarin elde

tutulmasinda ¢ok biiyiik bir avantaj olusturabilmektedir (Sagir, 2016).

Calisanlart memnun etmenin en biiyiik araclarindan bir tanesi hi¢ siiphesiz ki sirketler
tarafindan ¢alisanlara saglanan faydalardir. Tiirkiye Muhasebe Standartlarina (TMS)
gore calisanlara saglanan faydalar ifadesi insan kaynagi tarafindan saglanan hizmetlere
karsilik  olarak  firmalar tarafindan sunulan her tirlii imkan olarak
nitelendirilmektedir.! Bu imkanlar arasinda kisa vadeli olarak belirtilen maaslar,
sigorta yardimlar1 ve gesitli licret 6demelerinin yan1 sira uzun vadeli olarak belirtilen
kidem tazminatlari, emeklilik sonrasinda saglanacak olan saglik yardimlari gibi
unsurlar yer almaktadir. Bu unsurlarin galisanlarin memnuniyetini ve dolayisiyla da
sirketlerin ugruna var olduklar1 kar elde etme amacini etkileme potansiyeline sahip
faktorler oldugunu sdylemek yanlis olmayacaktir. Iste bu nedenle ¢alisanlara saglanan
faydalar ve sirket karlilig1 arasindaki iliskinin yakinen incelenmesi, sirketlerin bu
fayda unsurlarina olan bakis agilarimi gelistirecek ve sirketlerin etkinliklerini ve
verimliliklerini pozitif olarak etkilemek i¢in aksiyon almalarina yardimda

bulunacaktir.

! Tamimlar kisminda detayli olarak ifade edilmistir.
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1.1. Callsmanin Amaci

Literatiir havuzunda yer alan eserler incelendiginde, ddiillerin daha fazla ¢iktiya tesvik
ettigini belirten Lazear (2000), calisanlar agisindan maddi kazanimlarin manevi
kazanimlardan daha 6nemli oldugunu vurgulayan Gerhart vd. (1995), bilissel
motivasyon Steers vd. (2004) ve beklentilerin Vroom (1964) 6diil ve davranislar
arasindaki stireci nasil etkiledigine deginen Lawler (1981), calisanlara saglanan
faydalarin bagliligi Akhtar (2014) nasil etkiledigine yer veren, maas faktoriiniin
Bahadir ve Yardimci (2022) sirketlerin karliligin1 ne yonlii etkiledigini gozler oniine
seren ve performans ve {icret yonetimini konu alan Bajpai ve Sharma (2011) vb. birgok
eser yer almaktadir. Eserlerden bir kismi1 Tiirkiye 6zelinde diger bir kismi ise yurt dist
kapsamli olarak ele alinmigtir. Literatiirde One ¢ikan ve incelenen g¢aligmalarin
cogunlukla iist yoneticileri, hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarda yer alan
beyaz yakali ¢alisanlari ve ¢alisanlara saglanan faydalarin maas, ticret ya da ikramiye
gibi cok kiiciik bir kismini kapsadigi goriilmektedir. Tiirkiye’de yer alan ¢ogu biiyiik
sirket ve KOBI iiretim tabanli faaliyet gdstermekte ve biinyesindeki calisanlarin
c¢ogunlugunu mavi yakali is gilici olusturmaktadir (Erdayi, 2012). Ayrica,
Tiirkiye’deki tiretim sirketleri 6zelinde biitlinciil ve sektorel bicimde calisanlara
saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin bir biitiin olarak karlilig1 nasil etkiledigini
inceleyen bir esere rastlanilmamistir. Dolayisiyla, bdyle bir esere gereksinim
duyulmaktadir. Bu kapsamda, ¢alismanin nihai amaci, Tiirkiye’de bulunan iiretim
sirketlerinde hem toplu olarak hem de sektorel olarak ¢alisanlara saglanan kisa ve uzun
vadeli faydalarin sirket karliligina anlamli bir etkisinin olup olmadigini

gozlemlemektir. Bu amag ile asagida yer alan sorulara yanit aranacaktir:

1. Tirk iretim sirketlerinde calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin
kisa vadeli toplam yiikiimliilikklere oraninin net kar marji tizerinde anlaml bir
etkisi bulunuyor mu?

l.a. Gida ve igecek sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar
marj1 tizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

1.b. Kimya, petrol ve plastik sektorii sirketlerinde galisanlara saglanan kisa
vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam ytikiimliiliikklere oraninin

net kar marji iizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?



l.c.

1.d.

le.

1.1.

lg.

1.h.

Madencilik sektorii sirketlerinde calisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar
marj1 lizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

Ana metal sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam
faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar marji
tizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

Metal esya ve makina sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan kisa
vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin
net kar marj1 iizerinde anlaml bir etkisi bulunuyor mu?

Orman, kagit ve basim sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan kisa
vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam ylikiimliiliikklere oraninin
net kar marj1 tizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

Cimento ve beton (tas ve toprak) sektorii sirketlerinde ¢alisanlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marji1 tizerinde anlamli bir etkisi
bulunuyor mu?

Tekstil ve deri sektorii sirketlerinde galisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliklere oraninin net kar

marj1 lizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

2. Tirk tiretim sirketlerinde calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin

uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere oraninin net kar marji lizerinde pozitif

yonlii ve anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

2.a.

2.b.

2.C.

2.d.

Gida ve icecek sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar
marj1 lizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

Kimya, petrol ve plastik sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin
net kar marj1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

Madencilik sektorii sirketlerinde calisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar
marj1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

Ana metal sektorii sirketlerinde c¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar

marj1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

3



2.e. Metal esya ve makina sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yilikiimliiliikklere oraninin
net kar marji iizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

2.f. Orman, kagit ve basim sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yilikiimliiliikklere oraninin
net kar marj1 iizerinde anlamli bir etkisi bulunuyor mu?

2.0. Cimento ve beton (tas ve toprak) sektorii sirketlerinde calisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marji1 iizerinde anlamli bir etkisi
bulunuyor mu?

2.h. Tekstil ve deri sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar

marj1 iizerinde anlamlt bir etkisi bulunuyor mu?

1.2. Cahsmanin Onemi

Tiirkiye’de ve yurt disinda ortaya ¢ikarilan eserlerde pek cok arastirmaci tarafindan
calisanlara saglanan cesitli faydalarin sirket karliligina olan etkileri gozlemlenip
ciktilar literatiire konulmustur. Bu eserler ¢ok daha yakinen ele alindiginda ise bu
arastirmalart yapan Kkisilerin ¢alisanlara saglanan faydalar arasindan maas ve
ticretlendirme kismina ¢ok daha fazla odaklandig: goriilmiistiir. Ayrica, Tiirkiye’de yer
alan tretim sirketleri 6zelinde ¢alisanlara saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin

karliliga olan etkisini 6n plana alan herhangi bir eser oldugu gozlemlenememistir.

Sirketler cok daha fazla verim saglayip kar elde edebilmek adina kisith kaynaklarini
daha verimli tiiketmek i¢in ¢alisanlara saglanan faydalar1 sadece maastan ve
ticretlendirmeden ibaret degil bir biitliin olarak gozlemlemek durumundadir. Bu
calismada, caligsanlara saglanan faydalar, kisa ve uzun vadeli olmak {izere iki ana
kalem ile, sadece maas ya da iicretlendirme gibi tek bir gosterge iizerinden degil,
kapsayici ve biitiin unsurlar1 bu iki ana kalemin biinyesinde barindiracak bir sekilde
hem toplu olarak hem de sektorel olarak ele alinacaktir. Bu yapilirken karlilik
gostergesi olarak net kar marji kullanilacak ve regresyon analizi yonteminden
faydalanilarak aralarindaki iliski yakindan gézlemlenecektir. Dolayisiyla, bu yontemle
ortaya ¢ikarilacak bir gozlem iilkemizde yer alan tiretim sirketleri i¢in ¢cok daha etkili

ciktilar saglamakta yardimci olacaktir. Yapilacak ¢alismanin sonucunda elde edilecek
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olan bulgular, isletmelerin verimlilik ve etkinliklerini olumlu bir bigimde etkilemek

icin ilgili karar organlarina yol gosterecek ve destekte bulunacaktir.

1.3. Varsayimlar

Bu calismada asagidaki varsayimlara yer verilmistir.

1. Arastirma bilgisi edinilen sirketlerin tamamindan elde edilen veri hi¢ stiphesiz
dogru kabul edilmistir.

2. Arastirma igin belirlenen Tirk sirketlerinin biitiin Tirk tretim sirketlerini
temsil ettigi kabul edilmistir.

3. BIST Sinai Endeksi’ni olusturan endekslerin (BIST Gida, igecek, BIST
Kimya, Petrol, Plastik, BIST Madencilik, BIST Metal Ana, BIST Metal Esya,
Makina, BIST Orman, Kagit, Basim, BIST Tas, Toprak, BIST Tekstil, Deri,
Diger) incelendigi boliimlerde belirlenmis olan sirketlerin o endekse ait biitiin
firmalar temsil ettigi kabul edilmistir.

4. Arastirma bilgisi edinilen sirketlerde ¢alisan kimselerin ayrim yapilmaksizin

0zdes oldugu kabul edilmistir.

Sirketlerin verilerinin kaynagi Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’ndan alinan
yillik finansal raporlardir ve raporlarda yer alan ilgili bilgilerin dogrulugu

varsayilmistir.

1.4. Stmirhliklar

Bu calismanin sinirhiliklarina asagida yer verilmistir.

1. Arastirma 2013-2022 yillar1 arasini igerecek bigimde 10 senenin verilerinden
elde edilecek ¢iktilar1 igermektedir.

2. Arastirma BIST Sinai Endeksi igerisinde yer alan sirketlerden sadece 10 yillik
verilerinin tamamina erisilebilen sirketleri icermektedir.

3. BIST Smai Endeksi’nde yer alan sirketler igerisinde higbir sinifa
yerlestirilmemis olan firmalar Diger olarak siniflandirilmis ve bunlar BIST
Sinai endeksinin toplu olarak analiz edildigi bolim disindaki endeks bazli

analiz boliimlerine dahil edilmemistir.



4. Son 10 yil igerisinde Tiirkiye pek c¢ok kriz gordiigii i¢in bu krizlerin etkileri
calisma igerisinde yer almak durumundadir.

5. Genel raporlama yonetmeligi ve sirketlerin kendi raporlama politikas1 degistigi
icin bazi yillara ait calisanlara saglanan faydalarin bazi kalemlerine
ulasilamamustir.

6. Baz sirketler 2013-2022 yillar1 arasinda isim degistirmislerdir. Bu ¢aligmada

sirketlerin resmi olarak giincel isimleri kullanilmstir.

1.5. Calismanin Sonuclar

Calisma neticesinde ulasilan sonuglara gore; Tiirk iiretim sirketlerinde sektor
ayirmaksizin calisanlara saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin vadelerine gore
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 lizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya ¢ikmistir. Bu sonuclar, metal esya ve makina ve
orman, kagit ve basim sektorlerinde de ayn sekilde elde edilmistir. Bununla birlikte,
gida ve igecek, madencilik, ve ana metal sektorlerinde, karlilik {izerinde ¢aligsanlara
saglanan kisa vadeli faydalarin anlamli bir etkisi olmasa da ¢aliganlara saglanan uzun
vadeli faydalarin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Kimya,
petrol ve plastik ve gimento ve beton (tas ve toprak) sektorlerine iliskin analiz
sonuglarinda ise, karlilik tizerinde c¢alisanlara saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin
anlaml bir etkisinin olmadig1 saptanmistir. Ayrica, tekstil ve deri sektoriine iliskin
elde edilen analiz sonuglari, karlilik tizerinde ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
faydalarin anlamli bir etkisi olmasa da calisanlara saglanan kisa vadeli faydalarin

anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugunu gdstermistir.

1.6. Cahismanin Boliimleri

Gergeklestirilen bu tez ¢calismasi ilk boliim olan girig boliimiine ek olarak dort boliimle
birlikte toplamda bes boliimden meydana gelmektedir. Konuya genel hatlariyla bir
girigin  gerceklestirildigi, arastirma sorularinin, calismanin amacinin, Gneminin,
varsayimlarinin, sinirhiliklarimin ve yonteminin kisaca aktarildigi birinci bolimii
takiben ikinci boliimde ¢alisma ile ilgili literatiir taramas1 sonuglarina yer verilmistir.
Calismanin yontemi ise arastirma modelinin, veri toplama isleminin, 6rneklem

tasarimmnin ve veri analizinin nasil gerceklestiinin detaylar1 verilerek ii¢lincii



boliimde paylasilmistir. Dordiincii boliimde ise, hem toplu hem de sektorel olarak
gerceklestirilen analizler neticesinde elde edilen arastirma bulgularina yer verilmistir.
Besinci ve son boliim olan sonug ve tartisma boliimiinde ise, calismanin genel bir
degerlendirmesi gerceklestirilmis, gelecekte yapilacak olan g¢alismalar i¢in 6nemli

olabilecek baz1 yazar notlar1 paylagilmis ve calisma nihai hale getirilmistir.



2. LITERATUR TARAMASI

Calisan faydalarina iligkin teorilerin en 6nemlilerinden birisi, 6diillerin daha fazla
ciktiya tesvik ettigi onermesidir (Lazear, 2000). Odiiller; maas, bonus ve cesitli yan
haklarin Gerhart vd. (1995) yani sira, 6vgii, zam veya terfilere iligkin garantiler ya da
taninirlilk Baker vd. (1988) gibi soyut ve somut olmak tiizere birgok bicimde
bulunabilmektedir. Bigimsel olarak bircok degiskenlige ragmen, literatiirdeki
caligmalarin ¢ogunlugu maddi olan o&diiller ve maddi olmayan &diillerin ikame
edilebilirligine odaklanmaktadir (Baker vd., 1988). Bunun sebebi maddi tazminatin
hem c¢aliganlar hem de isverenler agisindan 6neminin fazla olmasidir (Gerhart vd.,
1995).

Pekistirme teorisine gore Thorndike (1911), insanlarin bir ddiille vermis olduklar
tepkilerin gelecekte de tekrarlanabilecegi kabul edilmektedir (Gerhart vd., 1995).
Ciinkii verilecek olan kararlar cogunlukla gegmis davranislarla iligki olan 6diillerden
etkilenmektedir (Steers vd., 2004). Baska bir ifadeyle, insanlar olumlu sekilde
odiillendirilmelerini saglayan ge¢cmisteki davranislarini tekrarlarken olumsuz sonuglar
doguran davranislarindan uzaklasacaklardir. Bu kaliplar yiiksek calisan
performansinin ardindan 6nemli bir maddi odiiliin gelecekte daha yiliksek firma
performansina sebep olacagini ortaya koymaktadir.

Benzer olarak, biligsel motivasyon teorilerine dayanan Steers vd. (2004), beklenti
teorisi Vroom (1964), organizasyonlardaki odiiller ve davraniglar arasindaki siirece
odaklanmaktadir. Motivasyonun gozlemlenebilen bireysel c¢abalara sebebiyet
verdigini agiklamaktadir (Lawler, 1981). Beklenti teorisine gore bireyler daha yiiksek
performansa, istenilen ddiilleri ve ardindan daha da degerli ddiilleri elde etmelerini
saglayacak motivasyonel bir giicii temel alan eylemlerde bulunmaktadir. Davranisin
hangi sekilde baslatildigini, siirdiiriildiiglinii ya da sonlandirildigini agiklayan bir
kaynak dagitim siireci motivasyon teorisidir (Payne ve Pritchard, 2003). Bu siirecte
meydana gelen olaylar ilerde bireysel motivasyonlar ve beklentileri (algilari) etkileyen
bilgiler saglar ve bu da bir i¢ dongii olusturur (Lawler, 1981). Bu ¢ergevede, algilanan
sonug insanlar1 motive edecek dneme sahipse bireyler belirli bir bigimde davranmaya
yonelirler (Latham ve Pinder, 2005). Bu durum, fayda etkisinin kisisel motivasyon
tizerindeki etkisine gore farklilik sergileyebilecegini ifade etmektedir (Gerhart vd.,

1995). Dolayisiyla, gegmiste gerceklesen listiin ¢alisan performansi yeterli bir diizeyde



telafi edilmemisse, c¢alisanlar kendilerini daha az motive halde hissedebilir ve bu da
gelecekteki ¢abalarini azaltmalarina yol agabilir (Lawler ve Porter, 1968).

Biitiin bunlarla birlikte, hakkaniyet teorisi Adams (1963) sosyal alisveris kavramini
temel edinmekte Levine (1993) ve kisisel motivasyonlar ile isteki davraniglarin
organizasyonun algilanan adaletinden nasil etkilendigini agiklamaktadir (Steers vd.,
2004). Hakkaniyet teorisi faydalari referans alinan diger bireylerle kiyaslamali sekilde
ele almakta ve calisanlarin kisisel katki diizeylerine uygun sekilde dagitimsal adalet
beklediklerini vurgulamaktadir (Adams, 1965; Levine, 1993). Mesela, c¢alisanlar
kendilerine adil davranilmadigini algilarlarsa, ¢iktilarini (eforlarini) azaltabilmekte ya
da isten tamamen kopabilmektedirler (Henne ve Locke, 1986; Levine, 1993).

Ayrica, Nobel Ekonomi Odiilii sahibi Amerikali ekonomist Theodore W. Schultz,
insan sermayesine yapilan yatirimin 6nemini 6ne ¢ikaran bir demecinde sunlar1 dile
getirmistir: "Yoksul insanlarin refah seviyelerinin iyilesmesi, mekan, enerji ve tarim
arazilerinden ziyade niifus kalitesi ve bilgi diizeyi gibi belirleyici faktorlere baglidir.
Niifus kalitesi ve bilgi diizeyi ise insan sermayesine yapilan uygun yatirimlar
neticesinde daha da iyi hale getirilebilir.” (Bontis, 1998). Schultz'un vurguladigi insan
sermayesi, giiniimiiz isletmeleri ve yoneticileri i¢in de Kritik bir neme sahiptir. Ciinkii
giintimiiz ekonomisi, eski modellerden yeni ekonomik modellere gegis yapmaktadir
ve bu siiregte bilgi, nemli bir tiretim faktoriine dontismistiir. Bilginin bu denli 6nem
kazanmasi, bilginin hizl1 bir sekilde islenmesi ve yaratici ¢oziimler bulunmasi gereken
yeteneklerin gelistirilmesi gerekliligi ortaya ¢ikarmistir. Bu durum ise, yalnizca insan
sermayesine yonelik gerceklestirilen yatirimlarla miimkiin olabilmektedir. (Cam,
2016)

Kisaca, faydalar ile ilgili baslica teoriler, faydalarin motivasyonel etkisini 6ne
cikarmakta ve kisisel performansin daha yiiksek odiillerle karsilik bulmasi halinde,
bunun gelecek donemlerdeki davraniglara pozitif yonlii olarak etki edecegini ve en
sonunda da daha yiiksek performansa sebep olarak dolayli bir bicimde finansal
gostergelere olumlu olarak tesir edecegini vurgulamaktadir. Buna ek olarak, insan
sermayesine yapilan yatirimlarin, insanlar tarafindan bilginin hizli bir sekilde islenip
yaratic1 ¢ozlimlerin gelistirilmesine olanak tanidigi i¢in iiretim faaliyetlerini olumlu
olarak etkileyecegini ve yine ayni sekilde en nihayetinde isletmelerin finansallarina
olumlu etki edecegini belirtmektedir.

Bu cercevede, siiregelen caligmalara bakildiginda caligsanlara saglanan faydalarin

sirketlerin karliligina, finansal performanslarina ve verimliligine yapmis oldugu etkiler
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ve benzeri konular tartigilmaktadir. Yapilan ¢aligsmalar, yorumlar ve degerlendirmeler
incelendiginde, ¢alisanlara saglanan faydalar yiiksek oldugu zaman karliligin pozitif
olarak degistigi Ornekler literatiirde yer almaktadir. Ayni1 zamanda, ¢alisanlara
saglanan faydalar ve sirket karlilig1 arasinda herhangi bir anlaml iliskinin
bulunmadigin1 gosteren calismalar da literatiir havuzunda yer almaktadir. Bununla
birlikte, ¢alisanlara saglanan faydalar ve sirket karliligi arasinda negatif bir iligkinin
bulundugunu ya da ¢alisanlara saglanan faydalarin yiikselmesi durumunda karliligin
bundan olumsuz etkilenecegini belirten calismalar da arastirmacilar tarafindan

literatiire kazandirilmistir.

2.1. Calsanlara Saglanan Faydalar ile Sirket Karhhg:
Arasindaki Iliskinin Pozitif Oldugunu Belirten
Calismalar

Amerika Birlesik Devletleri’'nde faaliyet goOsteren ticari bankalarin finansal
performanslari ile iist diizey yoneticilere saglanan faydalar arasindaki iliskiye yonelik
arastirmarlarda bulunan Akhigbe vd. (1997), yonetim iicretlendirmesi ve finansal
performans arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemis ve aralarinda
giiclii ve pozitif bir iligski oldugunu tespit etmistir.

Bilgisayar ve elektronik sektoriinde finansal performans ve iist diizey yoneticilere
yapilan 6demeler arasindaki iliski konusunda ¢alisma gergeklestiren Attaway (2000),
en lst diizey yoneticilere yapilan 6demeleri yil igerisinde gergeklestirilen 6denen
toplam maaslar ve ikramiyeler olarak ele almis ve bununla 6zkaynak karlilig:
arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile inceleyerek zayif ve pozitif yonlii bir
iliski tespit etmistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren yatirim bankalarinin {ist diizey
yoneticilere saglanan faydalari ile finansal performanslar arasindaki iliskiye yonelik
caligmalar gerceklestiren Joyce (2001), iist diizey yonetici iicretleri ve aktif karlilig
arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemis ve aralarinda zayif ve pozitif
bir iligki oldugunu tespit etmistir.

Kore’de yer alan sirketlerdeki iist diizey yoneticilere saglanan faydalar ve sirket
performansi arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalar gergeklestiren Kato ve Lee (2004),
kurumsal sirketlerde yonetici ticretleri ile sirket performansi arasinda anlamli bir iligki

tespit etmislerdir.
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Ust diizey yoneticilere yapilan ddemeler ve firma degeri arasindaki iliski konusunda
calisma gerceklestiren Lilling (2006), 16211 gbzlemden yararlandigi ¢alismasinda
firma degerini piyasa degeri ve satiglar olarak ele almis ve bununla iist diizey
yoneticilere verilen {icretler arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile
inceleyerek pozitif ve istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde etmistir.

Ug ve dort yildizli otellerdeki ¢alisan memnuniyeti ve miisteri memnuniyeti arasindaki
iliskiyi incelemeye yonelik gerceklestirilen ¢alismada Chi ve Giirsoy, (2009), ¢alisan
memnuniyeti ve finansal performans arasindaki iliskiyi de yapisal esitlik modellemesi
yontemiyle incelemis ve ¢alisan memnuniyetinin finansal performansa dogrudan bir
etkisinin bulunmasa da miisteri memnuniyetinin aracilik ettigi dolayli bir iligkinin
oldugunu ortaya ¢ikarmistir.

Borsada islem goren Tiirk sirketleri icin {ist diizey yoOneticilere saglanan faydalar ve
finansal performans arasindaki iliskiye yonelik ¢aligmalara imza atan Aygiin, i¢ ve
Karacaer (2010), iist diizey yonetici ticretleri ve finansal performans arasindaki iliskiyi
korelasyon ve regresyon analizi yontemi ile incelemis ve aralarinda pozitif bir iliski
oldugunu tespit etmistir.

Cin’de yer alan sirketlerdeki isten ayrilma sonrasindaki c¢alisanlara saglanan faydalar
ve sirket finansal performansi arasindaki iliskiye yonelik ¢aligma gergeklestiren Lin,
Yao ve Zhao (2014), calisanlara isten ayrilma sonrasinda saglanan uzun vadeli
faydalar ve sirketlerin finansal performans: arasindaki iliskiyi faktor analizi
yontemiyle inceleyerek aralarinda anlamli bir iliski oldugunu tespit etmistir.
Nijerya’da bulunan ¢esitli sirketlerdeki ¢alisanlara saglanan faydalar ile sirketlerin
finansal performansi arasindaki iliskiye yonelik gergeklestirilen ¢calismada Alpheaus,
Ilhendinihu ve Omodero (2016), regresyon analizi yontemini kullanarak ¢alisanlara
saglanan faydalar maliyetinin sirketlerin karliligina anlamli ve pozitif etki ettigini
tespit etmistir.

Cin’de faaliyet gosteren turizm sirketleri i¢in calisan {icretleri ve sirket finansal
performansina iliskin ¢alismalar gergeklestiren Gu ve Hong (2017), ¢alisanlara verilen
ticretler ile turizm sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal performanslarini
regresyon analizi yontemi ile incelemis ve aralarinda pozitif bir iliski bulundugunu
tespit etmistir.

Nijerya’da yer alan bankalara yonelik calisan iicretlendirmesi ve ¢alisan performansi
arasindaki iliski konusunda gerceklestirilen ¢alismada Fubara (2019), anketlerle elde

edilen verileri regresyon analizi yardimiyla incelemis ve ¢alisan iicretlendirmesinin
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calisan performansi lizerinde anlamli bir etkisinin oldugunu ¢alisan performansinin ise
sirketin finansal performansina pozitif bir sekilde etki ettigini belirtmistir.

Giiney Afrika Cumhuriyeti’nde faaliyet gosteren ve borsada islem goéren bankalar i¢in
iist diizey yoneticilere saglanan faydalar ve banka performansi arasindaki iliskiye
yonelik calismalar gerceklestiren Deysel ve Kruger (2019), ist diizey yonetici ticretleri
ve banka finansal performansi arasindaki iligkiyi gozlemlemek i¢in korelasyon analizi
yontemini kullanmis ve aralarinda pozitif bir iligki oldugunu belirtmistir.

Nijerya’da yer alan bir iletisim sirketine yonelik ¢alisan licretlendirmesi ve ¢alisan
performansi arasindaki iliski konusunda gergeklestirilen ¢alismada Balogun vd.
(2020), anketlerle elde edilen verileri regresyon analizi yardimiyla incelemis ve ¢alisan
icretlendirmesi ile ¢alisan performansi arasinda anlaml bir iliskinin oldugunu ¢alisan
performansinin ise sirketin finansal performansiyla anlamli bir iligskiye sahip oldugunu
belirtmistir.

Nijerya’da yer alan imalat sektorii sirketlerine yonelik ¢alisan ticretlendirmesi ve sirket
performansi arasindaki iligki konusunda gergeklestirilen ¢alismada Craig vd. (2020),
finansal raporlardan elde edilen verileri regresyon analizi yardimiyla incelemis ve
calisan maaglar1 ve igten ayrilma sonrasinda c¢alisanlara saglanan uzun vadeli faydalar
ile imalat sirketlerinin vergi sonrasi kar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliskinin oldugunu tespit etmistir.

Nijerya’da yer alan siseleme sirketlerine yonelik c¢alisan {icretlendirmesi ve sirket
finansal performansi arasindaki iliski konusunda gergeklestirilen ¢alismada
Onyekwelu vd. (2020), anketlerle elde edilen verileri regresyon analizi yardimiyla
incelemis ve ¢alisan maaslarinin ¢alisan performansi iizerinde anlamli bir etkisinin
oldugunu ¢alisan performansinin ise sirketin finansal performansina pozitif bir sekilde
etki ettigini belirtmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde bankalarin finansal performansi ile st diizey yoneticilere
saglanan faydalar arasindaki iliski konusunda arastirma gerceklestiren Bahadir ve
Yardime1 (2022), banka aktif karlilig1 ve iist diizey yonetici ticretleri arasindaki iliskiyi
panel veri analizi yontemi ile incelemis ve aralarinda pozitif yonli bir iliski
bulundugunu tespit etmistir.

Tiirkiye’de bulunan halka acik holding ve yatirim sirketlerinin kilit yoneticilerine
Odedikleri ticretler ve net karliliklart arasindaki iligkiye yonelik aragtirma

gerceklestiren Ataman ve Hursitoglu (2023), kilit pozisyondaki yoneticilere 6denen
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ticretler ve sirketlerin net karliliklar1 arasindaki iliskiyi korelasyon analizi yontemiyle

inceleyerek pozitif ve oldukga giiclii bir korelasyon oldugunu saptamislardir.

2.2. Cahsanlara Saglanan Faydalar ile Sirket Karhhg
Arasinda Anlamh Iliski Bulunmadigim Belirten
Cahismalar

Bulgaristan’da yer alan sirketlerdeki yoneticilere saglanan faydalar ve sirket karlilig
arasindaki iliskiye yonelik analizler gerceklestiren Jones ve Kato (1996), yonetici
ticreti ile sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi panel veri analizi yontemi ile incelemis ve
bunlar arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini tespit etmistir. Bu
caligmanin ardindan ayni iliskiyi tekrar gézlemlemek isteyen Jones ve Kato (1998),
yeni bir arastirma gergeklestirmis ve daha once elde edilmis sonuglara benzer
sonuglara ulagsmislardir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren yatirirm bankalarinin iist diizey
yOneticilere saglanan faydalar ile finansal performanslar1 arasindaki iliskiye yonelik
caligmalar gerceklestiren Joyce (2001), iist diizey yonetici licretleri ve 6zkynak
karlilig1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemis ve bunlar arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki olmadigini tespit etmistir.

Isvec ve Norveg borsalarinda islem goren sirketlerdeki sirket yoneticilerine saglanan
faydalar ile sirket performans: arasindaki iliskiye yonelik ¢aligmalar gergeklestiren
Nielsen ve Randey (2002), sirket performansi ve yonetici maagsi arasindaki iliskiyi
regresyon analizi yontemi ile incelemis ve aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir
iligki tespit edememistir.

Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet gosteren ticari bankalarin finansal
performanslar1 ile iist yonetime saglanan faydalar arasindaki iliskiye yonelik
caligmalar yiiriiten Yu ve Zhang (2004), list yonetime saglanan faydalar1 ikramiye ve
maas toplami olarak incelemis; iist yonetime saglanan faydalar ve finansal performans
arasindaki iligkiyi korelasyon analizi ile incelemis ve aralarinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski olmadigin1 bulgulamistir.

Kore’de yer alan sirketlerdeki iist diizey yoneticilere saglanan faydalar ve sirket
performansi arasindaki iliskiye yonelik ¢alismalar gergeklestiren Kato ve Lee (2004),
aile sirketlerinde yonetici iicretleri ile sirket performansi arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski saptayamamislardir.
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Pakistan’da bulunan ve borsada islem goren bankalardaki iist yonetime saglanan
faydalar ile banka finansal performansi arasindaki iliskiyi incelemeye yonelik
arastirmalar gerceklestiren Athar vd. (2012), tst diizey yoneticilere saglanan faydalar
ile banka finansal performans Olgiitleri arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile
incelemis ve aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmadigini belirtmislerdir.
Nijerya’da faaliyet gOsteren ticari bankalardaki {ist diizey yoneticilere saglanan
faydalar ve banka performans: arasindaki iliskiyi gozlemlemeye yonelik
gerceklestirilen ¢alismada Abubakar ve Yusuf (2014), yonetici ticretleri ve banka
finansal performansi arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemis ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunmadigini tespit etmistir.

Filipinler’de yer alan ve borsada islem gdren bankalardaki iist diizey ydnetime
saglanan faydalar ile banka finansal performansi arasindaki iliskiyi gdzlemlemeye
yonelik gergeklestirilen ¢alismada Dimaano vd. (2015), iist diizey yonetici ticretleri ile
banka finansal performansi (aktif karlilig1, 6zkaynak karlilig1 vb.) arasindaki iliskiyi
korelasyon analizi ile incelemis ve aralarinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmadig1 sonucuna varmaistir.

Bosna Hersek’te bulunan 100 hizmet sektorii sirketinde ¢esitli etmenler ile sirketlerin
finansal performansit arasindaki iligkiye yonelik gerceklestirilen c¢aligmada
Kuzmanovic, Tesic, Tomic ve Tomic (2018), anketlerle elde edilen verileri gesitli
istatistiksel yontemleri (Kolmogorov-Smirnovljev istatistigi, yol analizi, A.M.O.S
istatistik yazilimi ve lavaan yazilimi) kullanarak analiz ederek calisanlara saglanan
faydalar maliyetinin sirketlerin karliligina istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
olmadigini tespit etmistir.

Tiirk bankacilik sektoriinde finansal performans ile iist diizey yoneticilere saglanan
faydalar arasindaki iliski konusunda aragtirma gerceklestiren Bahadir ve Yardimei
(2022), 6zkaynak karlilig1 ve iist diizey yonetici ticretleri arasindaki iliskiyi panel veri
analizi yontemi ile incelemis ve {ist diizey yoneticilere saglanan faydalar ile 6zkaynak

karlilig1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit etmemistir.

2.3. Calisanlara Saglanan Faydalar ile Sirket Karhhg
Arasindaki Iliskinin Negatif Oldugunu Belirten
Calismalar

Bankalardaki karlilig1 etkileyen cesitli etmenlere yonelik gerceklestirilen ¢alismada
Demirgii¢, Huizinga ve Kunt (1998), personele saglanan faydalar ve karlilik
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gostergeleri arasindaki iliskiyi de regresyon analizi yOntemi ile incelemis ve
aralarindaki iliskinin negatif oldugunu tespit etmistir.

Avrupa’da yer alan bankalardaki karliligi etkileyen c¢esitli etmenler konusunda
gergeklestirilen calismada Abreu ve Mendes (2001), istihdam ve banka aktif karlilig
arasindaki iligkiyi de regresyon analizi yontemi ile incelemis ve aralarindaki iligkinin
negatif oldugunu saptamistir.

Sirketlerdeki iist diizey yonetime saglanan faydalar ile finansal performans arasindaki
iliskiyi gozlemlemeye yonelik gergeklestirilen arastirmada Mintz ve Nourayi (2008),
iist dlizey yoneticilere 6denen ticretler ile sirket finansal performansi arasindaki iligkiyi
regresyon analizi ile incelemis ve aralarinda negatif bir iliski oldugu sonucuna
varmaistir.

Restoran endiistrisinde calisanlara saglanan faydalar ve firma performansi arasindaki
iliskiye yonelik gergeklestirilen ¢alismada Jang ve Kim (2020), calisanlara yapilan
O0demeler ve sirket karlilig1 arasindaki iliskiyi regresyon analizi yontemi ile incelemis

ve yapilan 6demelerin sirket karliligina dogrudan olumsuz etki ettigini tespit etmistir.
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3. YONTEM

Calisanin bu boliimiinde arasgtirma modelinin olusturulmasi, veri toplama, 6rneklem

tasarimi ve veri analizi konular: hakkinda bilgi verilecektir.

3.1. Arastirma Modelinin Olusturulmasi

Nicel olan arastirma yontemlerinin igerisinde yer alan ve deneysel olmayan tasarimlar
icerisinde bulunan nedensel arastirma tasarimi, arastirma modeli olarak
kullanilacaktir. Bu yonteme gore iki bagimsiz degiskenin bir bagimli degisken ile
iliskisi incelenecektir. Bu arastirmada ise, iki bagimsiz degisken ayni yillara ait olacak
olan calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oran1 ve g¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun
vadeli toplam ylikiimliiliikklere oranidir. Bagimli degisken ise yine ayn1 yila ait olan
toplam donem karinin toplam hasilata orani yani net kar marjidir. Dolayisiyla,
belirtilen degiskenlerden yola ¢ikarak bu kapsamda, ¢alismanin arastirma hipotezleri

asagidaki sekildedir:

1. HI1: Tiirk iretim sirketlerinde ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam
faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere oraninin net kar marj1 tizerinde
pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

a. Hla: Gida ve icecek sektorii sirketlerinde c¢alisanlara saglanan kisa
vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam ytikiimliiliikklere oraninin
net kar marj1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

b. HI1b: Kimya, petrol ve plastik sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yikiimliiliiklere
oraninin net kar marji1 iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir.

€. Hlc: Madencilik sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar
marji1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

d. H1d: Ana metal sektorii sirketlerinde calisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliklere oraninin net kar

marji1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
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Hle: Metal esya ve makina sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin net kar marji1 iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir.

HI1f: Orman, kagit ve basim sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin net kar marji1 iizerinde pozitif yonli ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir.

Hlg: Cimento ve beton (tas ve toprak) sektorii sirketlerinde galiganlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 tizerinde pozitif yonlii ve anlaml
bir etkisi bulunmaktadir.

Hlh: Tekstil ve deri sektorii sirketlerinde c¢alisanlara saglanan kisa
vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin

net kar marj1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

2. H2: Tirk iiretim sirketlerinde c¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam

faydalarin uzun vadeli toplam ytikiimliiliiklere oraninin net kar marji iizerinde

pozitif yonli ve anlaml bir etkisi bulunmaktadir.

a.

H2a: Gida ve igecek sektorli sirketlerinde calisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere oraninin
net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.
H2b: Kimya, petrol ve plastik sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir.

H2c: Madencilik sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam ylikiimliiliiklere oraninin net kar
marj1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

H2d: Ana metal sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam ylikiimliiliiklere oraninin net kar
marj1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

H2e: Metal esya ve makina sektorii sirketlerinde ¢aligsanlara saglanan

uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere
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oraninin net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir.

f.  H2f: Orman, kagit ve basim sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yikiimliiliiklere
oraninin net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi
bulunmaktadir.

g. H2g: Cimento ve beton (tas ve toprak) sektorii sirketlerinde ¢alisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 tizerinde pozitif yonlii ve anlamli
bir etkisi bulunmaktadir.

h. H2h: Tekstil ve deri sektorii sirketlerinde ¢alisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin

net kar marj1 lizerinde pozitif yonlii ve anlamli bir etkisi bulunmaktadir.

3.2. Veri Toplama

Bu ¢alisma i¢in veriler, BIST Sinai Endeksi’ni meydana getiren endeksler igerisinde
yer alan, tiretim tabanl faaliyet gosteren ve 15.03.2024 tarihi itibari ile sayis1 219 adet
olan Tiirk sirketinin Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda paylastigi 2013-2022 yillari

arasindaki 10 yila ait yillik finansal raporlardan temin edilecektir.

3.3. Orneklem Tasarimi

Tiirk tiretim sirketlerini sektorel olarak ayirmaksizin bir biitiin olarak temsil etmek
tizere orneklem olarak yukarida da bahsi gectigi iizere BIST Sinai Endeksi igerisinde
yer alan ve 2013-2022 yillar1 arasindaki 10 yila ait verileri elde edilebilen Tiirk
sirketleri kullanilacaktir. Ayrica, sektorel bazli gerceklestirilecek olan analizlerde,
BIST Sinai Endeksi’ni meydana getiren endeksler (BIST Gida, Icecek, BIST Kimya,
Petrol, Plastik, BIST Madencilik, BIST Metal Ana, BIST Metal Esya, Makina, BIST
Orman, Kagit, Basim, BIST Tas, Toprak, BIST Tekstil, Deri, Diger) igerisinde yer

alan sirketler bulunduklar: sektorlerin 6rneklemleri olarak ¢aligmada yer alacaktir.
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3.4. Veri Analizi

BIST Sinai Endeksi igerisinde yer alan ve 2013-2022 yillar1 arasindaki 10 yila ait
verileri elde edilebilen Tiirk sirketlerinin, yillara gore ele alinacak ve incelenecek olan
i¢ degiskeni bulunmaktadir. Bunlardan ikisi bagimsiz degisken olarak ele alinacak
olan c¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere orant ve c¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun
vadeli toplam ytikiimliiliiklere oranidir; digeri ise bagimli degisken olarak ele alinacak
olan toplam dénem karmin toplam hasilata orani yani net kar marjidir. Bagimsiz
degiskenlerin ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oran1 ve g¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun
vadeli toplam yiikiimliiliikklere oran1 olarak belirlenmesinin sebebi, sirketlerin Kamuyu
Aydinlatma Platformu’nda paylasilan resmi finansal raporlarinda, ¢alisanlara saglanan
toplam kisa ve uzun vadeli faydalarin toplam uzun ve kisa vadeli yiikiimliiliikler
igerisinde yer alan bir kalem olmasidir. Bu oranlarin yiikselmesi ¢alisanlara saglanan
faydalarin kisa ve uzun vadeli olarak arttigini bu oranlarin diismesi ise tam aksini ifade
etmektedir. Ayrica, calisanlara saglanan faydalar1 vadelerine gore incelemek kisa ve
uzun vadeli olarak etkilerini géormeye olanak taniyacaktir. Dolayisiyla, bagimsiz
degiskenleri bu sekilde ifade etmek daha makul bir zemin olusturarak sirketlerin bu
acidan kiyaslanabilmesini saglayacaktir. Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki

iliski tespiti ise regresyon analizi yontemi ile yapilacaktir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan elde edilen 2013-2022 yillar1 10 yillik sirket
verileri hem net kar marji1 hem de ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin
kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam
faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani olarak SPSS programina girilerek

analiz bu program ile yapilacaktir.

SPSS programindan elde edilen analiz sonuglarina gore calisanlara saglanan kisa
vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oranit ve ¢alisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve
net kar marji olmak {iizere iki bagimsiz ve bir bagimli degisken arasindaki iliskinin

varlig1 ve iligki varsa iliskinin 6zellikleri tespit edilecektir.
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4. BULGULAR

Sermaye Piyasasi Kurulu’na sunulan yillik finansal tablolardan elde edilen 2013-2022
donemini kapsayan ve erisilebilen 10 yila ait veriler, hem BIST Sinai Endeksi’nde yer
alan biitlin sirketleri igerecek sekilde toplu olarak hem de BIST Sinai Endeksi’ni
olusturan BIST Gida, igecek, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Madencilik, BIST
Metal Ana, BIST Metal Esya, Makina, BIST Orman, Kagit, Basim, BIST Tas, Toprak
ve BIST Tekstil, Deri endekslerinde yer alan sirketlerin temsil ettigi sektorler 6zelinde

bu boliimde analiz edilmis ve yorumlanmustir.

4.1. Toplu inceleme

Sermaye Piyasas1 Kurulu’na sunulan yillik finansal tablolardan elde edilen 2013-2022
donemini kapsayan ve erisilebilen 10 yila ait veriler 1s18inda, BIST Sinai Endeksi’ni
olusturan Tirk {iretim sirketlerini bir biitiin olarak kapsayacak sekilde calisanlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani ve
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere
orani olmak tiizere iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak {izere tek bagimli
degiskene ait regresyon analiz sonuglarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagiml
ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yorumlanmasina bu boéliimde yer
verilmistir. BIST Sinai Endeksi’nde yer alan sirketler sektor ayirmaksizin bir biitiin

olarak Tirk tiretim sirketlerini temsil etmektedir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine
erisilebilen ve dolayisiyla, Tiirk tiretim sirketlerini bir biitiin olarak temsil eden 134
adet sirket bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda Tiirk iiretim sirketlerini sektor
farki gézetmeden bir biitiin olarak temsil eden 134 sirkete ait analiz sonuglarina yer

verilmektedir.
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Tablo 4.1: Tiirk Uretim Sirketlerine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler Tablosu

Ortalama Standart N
Sapma

Net Kar Marji 0,070 0,161 1340

CSKVTFKVTYO? 0,030 0,027 1340

CSUVTFUVTYO? 0,265 0,305 1340

Tablo 4.2: Tiirk Uretim Sirketlerine iliskin Korelasyon Analizi Tablosu

Net
Kar |CSKVTFKVTYO |CSUVTFUVTYO
Marij1

Pearson .

Correlation Net Kar Marji 1,000 0,237 0,122
CSKVTFKVTYO 0,237 1,000 0,266
CSUVTFUVTYO 0,122 0,266 1,000

Sig. (1- g

tailed) Net Kar Marji 0,000 0,000
CSKVTFKVTYO 0,000 0,000
CSUVTFUVTYO 0,000 0,000

N Net Kar Marji 1340 1340 1340
CSKVTFKVTYO 1340 1340 1340
CSUVTFUVTYO 1340 1340 1340

2 CSKVTFKVTYO: Caliganlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere orani
3 CSUVTFUVTYO: Calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarm uzun vadeli toplam
yiiktimliiliiklere orani
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Tablo 4.3: Tiirk Uretim Sirketlerine Iliskin Coklu Regresyon Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Stmwr | Swmr
Sabit 0,023| 0,007 3,445| 0,001 0,010 0,037

Cahisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 1,294 | 0,161 0,221| 8,025| 0,000f 0,977 1,610
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani

R=0,245; R>=0,060; F(2,1339)=42,721; p<0,01

B: Standardize Olmamis Beta; 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

0,033| 0,014 0,063| 2,284 0,023| 0,005, 0,062

Tablo 4.3’te de yer aldig1 tizere, modele ait ANOVA sonuglari incelendiginde,
oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar
marj1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir (F(2,1339) = 42,721,
p<0,01).

Tiirk iiretim sirketlerine ait analiz sonuglart goz Oniinde bulunduruldugunda,
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yilikiimliiliiklere
orant ile net kar marj1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ve bu iligkinin istatistiksel
olarak anlamli olugu tespit edilmistir (f=0,221; t=8,025; p<0,01). Ay sekilde,
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam ytikiimliiliiklere
oraninin da net kar marjin1 pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkiledigi goriilmektedir (p=0,063; t=2,284; p<0,05).

Ayni zamanda, net kar marjindaki degisimin %6’s1 ¢alisanlara saglanan kisa vadeli

toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan
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uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin
kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam

faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere orani ile net kar marj1 arasinda iliski;
Net Kar Marj1 = 0,023 + 1,294 x CSKVTFKVTYO + 0,033 x CSUVTFUVTYO (4.7)

formiilii ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 1 birim arttifinda net kar
marjt 1,294 birim, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli

toplam ytikiimliiliiklere orani 1 birim arttiginda ise net kar marj1 0,033 birim artacaktir.

Bu ¢ercevede, arastirmanin H1 ve H2 hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki neticelere

ulasilmustir:

e Tirk tiretim sirketlerinde calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin
kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 {izerinde pozitif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir.
Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde calismada yer alan HI

hipotezinin desteklendigi sonucuna varilmustir.

e Tirk tiretim sirketlerinde calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin
uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net kar marji iizerinde pozitif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgulanmustir.
Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde calismada yer alan H2

hipotezinin desteklendigi sonucuna varilmistir.

4.2. Sektor Bazh inceleme

Sermaye Piyasast Kurulu’na sunulan yillik finansal tablolardan elde edilen 2013-2022
donemini kapsayan ve erisilebilen 10 yila ait verilerin, BIST Sinai Endeksi’ni
olusturan BIST Gida, Icecek, BIST Kimya, Petrol, Plastik, BIST Madencilik, BIST
Metal Ana, BIST Metal Esya, Makina, BIST Orman, Kagit, Basim, BIST Tas, Toprak
ve BIST Tekstil, Deri endeksleri 6zelinde analiz ve yorumlarina bu boliimde yer
verilmistir. Bahsi gegen endekslerde yer alan sirketler sirasiyla; gida ve icecek, kimya,

petrol ve plastik, madencilik, ana metal, metal esya ve makina, orman kagit ve basim,
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¢imento ve beton (tas ve toprak) ve tekstil ve deri olmak {izere toplamda 8 ayr1 liretim

tabanli sektori temsil etmektedir.

4.2.1. Gida ve icecek Sektorii

BIST Smai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Gida, Icecek Endeksi’nin
igerisinde bulunan Tiirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait calisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran
olmak iizere iki bagimsiz degisken ve net kar marji olmak iizere tek bagimli degiskene
ait regresyon analiz sonucglarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagiml ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yorumlanmasina bu boliimde yer verilmistir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine
erisilebilen ve dolayisiyla, gida ve igecek sektoriinii temsil eden 20 adet Tiirk iiretim
sirketi bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda gida ve igecek sektoriinii temsil

eden 20 tiretim sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.4: Gida ve Igecek Sektorii Sirketlerine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler

Tablosu
Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,030 0,114 200

CSKVTFKVTYO 0,022 0,020 200

CSUVTFUVTYO 0,158 0,213 200
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Tablo 4.5: Gida ve Icecek Sektorii Sirketlerine iliskin Korelasyon Analizi Tablosu

Net
Kar |CSKVTFKVTYO | CSUVTFUVTYO
Marji
Pearson  Net Kar Marji 1,000 0,037 0,290
Correlation
CSKVTFKVTYO 0,037 1,000 -0,029
CSUVTFUVTYO 0,290 -0,029 1,000
Sig. (1- .
tailed) Net Kar Marji 0,302 0,000
CSKVTFKVTYO 0,302 0,342
CSUVTFUVTYO 0,000 0,342
N Net Kar Marji 200 200 200
CSKVTFKVTYO 200 200 200
CSUVTFUVTYO 200 200 200

Tablo 4.6: Gida ve Icecek Sektorii Sirketlerine Iliskin Coklu Regresyon Analizi
Tablosu

Alt Ust
B SH p t p Sinwr | Sinwr
Sabit -0,000074 | 0,013 -0,006| 0,995| -0,026| 0,026

Calisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 0,262 | 0,394 0,045| 0,664 0,508| -0,516| 1,039
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani
Calsanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarm 0,155| 0,036| 0,291 4,268 0,000| 0,084 0,227
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani
R=0,293; R?=0,086; F(2,199)=9,252; p<0,01

B: Standardize Olmamuis Beta; f3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

Tablo 4.6’da da yer aldigi iizere, modele ait ANOVA sonuglar1 incelendiginde,

oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Baska bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar

marj1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir (F(2,199) = 9,252; p<0,01).

Gida ve igecek sektoriine ait analiz sonuglart géz oOniinde bulunduruldugunda,
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
orani ile net kar marji arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu ancak bu iliskinin
istatistiksel olarak anlamsiz olugu tespit edilmistir (f=0,045; t=0,664; p>0,05).
Calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin ise net kar marjin1 pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli

bir sekilde etkiledigi goriilmektedir (f=0,291; t=4,268; p<0,01).

Ayn1 zamanda, net kar marjindaki degisimin %8,6°s1 calisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere oran1 ve calisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilari incelendiginde, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin

uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani ile net kar marj1 arasinda iliski;

Net Kar Marj1 = -0,000074 + 0,155 x CSUVTFUVTYO 4.2)

formiilii ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani 1 birim arttiginda net kar

marj1 0,155 birim artacaktir.

Bu g¢ercevede, arastirmanin Hla ve H2a hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasilmistir:

e (ida ve igecek sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde calisanlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere
oraninin net kar marj1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde
caligmada yer alan H1a hipotezinin desteklenmedigi sonucuna varilmaistir.

e (Gida ve icecek sektorlinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde calisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliliiklere
oraninin net kar marji1 tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlaml bir

etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular
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neticesinde c¢alismada yer alan H2a hipotezinin desteklendigi sonucuna

varilmstir.

4.2.2. Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii

BIST Sinai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Kimya, Petrol, Plastik
Endeksi’nin igerisinde bulunan Tirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oran1 ve c¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oran1 olmak iizere iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak tizere
tek bagimli degiskene ait regresyon analiz sonuglarini igeren tabloya ve bunlar
yardimiyla bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yorumlanmasina bu

boliimde yer verilmistir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine
erigilebilen ve dolayisiyla, kimya, petrol ve plastik sektoriinii temsil eden 26 adet Tiirk
tiretim sirketi bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda kimya, petrol ve plastik

sektoriinii temsil eden 26 iiretim sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.7: Kimya, Petrol ve Plastik Sektdrii Sirketlerine Iliskin Tanimlayici

Istatistikler Tablosu
Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,089 0,112 260

CSKVTFKVTYO 0,030 0,037 260

CSUVTFUVTYO 0,254 0,303 260
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Tablo 4.8: Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii Sirketlerine Iliskin Korelasyon Analizi

Tablosu
Net
Kar |CSKVTFKVTYO | CSUVTFUVTYO
Marji
Pearson  Net Kar Marji 1,000 0,130 0,032
Correlation
CSKVTFKVTYO 0,130 1,000 0,269
CSUVTFUVTYO 0,032 0,269 1,000
Sig. (1- .
tailed) Net Kar Marji 0,018 0,301
CSKVTFKVTYO 0,018 0,000
CSUVTFUVTYO 0,301 0,000
N Net Kar Marji 260 260 260
CSKVTFKVTYO 260 260 260
CSUVTFUVTYO 260 260 260

Tablo 4.9: Kimya, Petrol ve Plastik Sektorii Sirketlerine iliskin Coklu Regresyon
Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Simwr | Swmr
Sabit 0,077| 0,010 7,505| 0,000f 0,057 0,097

Calisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 0,399| 0,196 0,131 2,035| 0,043| 0,013| 0,786
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calsanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarm :0,001| 0,024 -0,003| -0,041| 0967| -0,048 0,046
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram

R=0,130; R>=0,017; F(2,259)=2,208; p>0,05

B: Standardize Olmamis Beta, 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

Tablo 4.9°da da yer aldig1 {izere, modele ait ANOVA sonuglar1 incelendiginde,

oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.
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Bagka bir deyisle, modelde yer alan her iki bagimsiz degiskenin de net kar marji
tizerinde anlaml1 bir etkiye sahip olmadigi saptanmistir (F(2,259) = 2,259; p>0,05).

Bu ¢ergevede, arastirmanin H1lb ve H2b hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasilmistir:

e Kimya, petrol ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marji1 iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkiye sahip olmadigi bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular
neticesinde ¢alismada yer alan H1b hipotezinin desteklenmedigi sonucuna
varilmstir.

e Kimya, petrol ve plastik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marji1 iizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir
etkiye sahip olmadigi bulgulanmigtir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular
neticesinde ¢aligmada yer alan H2b hipotezinin desteklenmedigi sonucuna

varilmstir.

4.2.3. Madencilik Sektorii

BIST Sinai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Madencilik Endeksi’nin
igerisinde bulunan Tiirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait calisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢aligsanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani
olmak tizere iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak iizere tek bagimli degiskene
ait regresyon analiz sonuclarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yorumlanmasina bu béliimde yer verilmistir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine
erigilebilen ve dolayisiyla, madencilik sektoriinii temsil eden 3 adet Tiirk tiretim sirketi
bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda madencilik sektoriinii temsil eden 3 tiretim

sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.
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Tablo 4.10: Madencilik Sektorii Sirketlerine Iliskin Tanimlayic1 Istatistikler Tablosu

Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,503 0,180 30
CSKVTFKVTYO 0,062 0,015 30
CSUVTFUVTYO 0,131 0,059 30

Tablo 4.11: Madencilik Sektorii Sirketlerine Iliskin Korelasyon Analizi Tablosu

Net
Kar |CSKVTFKVTYO | CSUVTFUVTYO
Marij1

Pearson .

Correlation Net Kar Marji 1,000 0,270 0,509
CSKVTFKVTYO 0,270 1,000 0,520
CSUVTFUVTYO 0,509 0,520 1,000

Sig. (1- g

tailed) Net Kar Marji 0,075 0,002
CSKVTFKVTYO 0,075 0,002
CSUVTFUVTYO 0,002 0,002

N Net Kar Marji 30 30 30
CSKVTFKVTYO 30 30 30
CSUVTFUVTYO 30 30 30
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Tablo 4.12: Madencilik Sektérii Sirketlerine Iliskin Coklu Regresyon Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Stmwr | Swmr
Sabit 0,296 | 0,125 2,364| 0,026 0,039 0,553

Cahisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 0,083 | 2,303 0,007| 0,036| 0,972| -4,643| 4,809
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani

R=0,509; R>=0,260; F(2,29)=4,733; p<0,05

B: Standardize Olmamus Beta; 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

1,543 | 0,591 0,506| 2,609 0,015| 0,330| 2,756

Tablo 4.12°de de yer aldig1 lizere, modele ait ANOVA sonuglar1 incelendiginde,
oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar

marj1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmustir (F(2,29) = 4,733; p<0,05).

Madencilik sektoriine ait analiz sonuglar1 g6z 6niinde bulunduruldugunda, galisanlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani ile net
kar marj1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ancak bu iligkinin istatistiksel olarak
anlamsiz olugu tespit edilmistir (3=0,007; t=0,036; p>0,05). Calisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin ise net kar
marjini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir

(B=0,506; t=2,609; p<0,05).

Ayn1 zamanda, net kar marjindaki degisimin %26°s1 ¢alisanlara saglanan kisa vadeli

toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan
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uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilari incelendiginde, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin

uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere oran1 ile net kar marj1 arasinda iligki;

Net Kar Marj1 = 0,296 + 1,543 x CSUVTFUVTYO 4.2)

formiilii ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 1 birim arttiginda net kar

marj1 1,543 birim artacaktir.

Bu g¢ercevede, aragtirmanin Hlc ve H2c hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasilmistir:

e Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde ¢alisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere oraninin net
kar marj1 tlizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi
bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde ¢aligmada yer
alan H1c hipotezinin desteklenmedigi sonucuna varilmaistir.

e Madencilik sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde ¢alisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net
kar marj1 lizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde

calismada yer alan H2c hipotezinin desteklendigi sonucuna varilmistir.

4.2.4. Ana Metal Sektorii

BIST Sinai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Metal Ana Endeksi’nin igerisinde
bulunan Tiirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait calisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 olmak tizere
iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak tizere tek bagimli degiskene ait regresyon
analiz sonuglarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler

arasindaki iligkinin yorumlanmasina bu boliimde yer verilmistir.
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Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine

erigilebilen ve dolayisiyla, ana metal sektoriinii temsil eden 14 adet Tiirk tiretim sirketi

bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda ana metal sektoriinii temsil eden 14 iiretim

sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.13: Ana Metal Sektorii Sirketlerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,048 0,135 140
CSKVTFKVTYO 0,025 0,023 140
CSUVTFUVTYO 0,303 0,306 140

Tablo 4.14: Ana Metal Sektorii Sirketlerine Iliskin Korelasyon Analizi Tablosu

Net
Kar |CSKVTFKVTYO | CSUVTFUVTYO
Marj
Pearson Nt Kar Marii 1,000 0,179 0,288
Correlation
CSKVTFKVTYO 0,179 1,000 0,245
CSUVTFUVTYO 0,288 0,245 1,000
Sig. (1- .
tailed) Net Kar Marji 0,017 0,000
CSKVTFKVTYO 0,017 0,002
CSUVTFUVTYO 0,000 0,002
N Net Kar Marji 140 140 140
CSKVTFKVTYO 140 140 140
CSUVTFUVTYO 140 140 140
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Tablo 4.15: Ana Metal Sektérii Sirketlerine iliskin Coklu Regresyon Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Stmwr | Swmr
Sabit -0,004 | 0,018 -0,195| 0,846| -0,040| 0,033
Cahisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 0,683 | 0,496 0,115| 1,377 0,171| -0,298| 1,665
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani
R=0,309; R>=0,095; F(2,139)=7,222; p<0,01
B: Standardize Olmamis Beta; 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

0,115| 0,037 0,260 3,097, 0,002| 0,041 0,188

Tablo 4.15’te de yer aldig1 iizere, modele ait ANOVA sonuglar incelendiginde,
oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar

marj1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmustir (F(2,139) = 7,222; p<0,01).

Ana metal sektoriine ait analiz sonuglar1 géz 6niinde bulunduruldugunda, ¢alisanlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani ile net
kar marj1 arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu ancak bu iligkinin istatistiksel olarak
anlamsiz olugu tespit edilmistir (3=0,115; t=1,377; p>0,05). Calisanlara saglanan uzun
vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin ise net kar
marjini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi goriilmektedir

(p=0,260; t=3,097; p<0,01).

Ayn1 zamanda, net kar marjindaki degisimin %9,5°1 ¢alisanlara saglanan kisa vadeli

toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan
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uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin

uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere oran1 ile net kar marj1 arasinda iligki;

Net Kar Marj1 = -0,004 + 0,115 x CSUVTFUVTYO (4.3)

formiilii ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli
toplam faydalarin uzun vadeli toplam ytkiimliiliiklere orani 1 birim arttiginda net kar

marj1 0,115 birim artacaktir.

Bu cergevede, arastirmanin H1ld ve H2d hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasilmistir:

e Ana metal sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde ¢alisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere oraninin net
kar marj1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi
bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde ¢aligmada yer
alan H1d hipotezinin desteklenmedigi sonucuna varilmaistir.

e Ana metal sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde ¢alisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oraninin net
kar marj1 lizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde

caligmada yer alan H2d hipotezinin desteklendigi sonucuna varilmistir.

4.2.5. Metal Esya ve Makina Sektorii

BIST Smai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Metal Esya, Makina Endeksi’nin
igerisinde bulunan Tiirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait calisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve calisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani
olmak tizere iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak tlizere tek bagimli degiskene
ait regresyon analiz sonuclarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yorumlanmasina bu boliimde yer verilmistir.
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Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine

erisilebilen ve dolayisiyla, metal esya ve makina sektoriinii temsil eden 26 adet Tiirk

tiretim sirketi bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda metal esya ve makina

sektoriinii temsil eden 26 {iretim sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.16: Metal Esya ve Makina Sektorii Sirketlerine iliskin Tanimlayici

Istatistikler Tablosu
Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,082 0,119 260
CSKVTFKVTYO 0,033 0,026 260
CSUVTFUVTYO 0,300 0,325 260

Tablo 4.17: Metal Esya ve Makina Sektorii Sirketlerine iliskin Korelasyon Analizi

Tablosu
Net
Kar |CSKVTFKVTYO |CSUVTFUVTYO
Marj1
Pearson Nt Kar Maris 1,000 0,297 0,341
Correlation
CSKVTFKVTYO 0,297 1,000 0,456
CSUVTFUVTYO 0,341 0,456 1,000
Sig. (1- .
tailed) Net Kar Marji 0,000 0,000
CSKVTFKVTYO 0,000 0,000
CSUVTFUVTYO 0,000 0,000
N Net Kar Marji 260 260 260
CSKVTFKVTYO 260 260 260
CSUVTFUVTYO 260 260 260

36



Tablo 4.18: Metal Esya ve Makina Sektorii Sirketlerine Iliskin Coklu Regresyon
Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Smmwr | Swmr
Sabit 0,026| 0,011 2,302 0,022 0,004 0,049

Cahisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 0,813| 0,295 0,179| 2,759| 0,006 0,233| 1,393
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani

R=0,376; R=0,141; F(2,259)=21,159; p<0,01

B: Standardize Olmamis Beta; 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

0,095| 0,024 0,259| 3,985 0,000| 0,048, 0,142

Tablo 4.18’de de yer aldig1 lizere, modele ait ANOVA sonuglar1 incelendiginde,
oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar
marj1 iizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir (F(2,259) = 21,159;
p<0,01).

Metal esya ve makina sektoriine ait analiz sonuglar1 goz oniinde bulunduruldugunda,
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
orani ile net kar marj1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu ve bu iligkinin istatistiksel
olarak anlamli olugu tespit edilmistir (f=0,179; t=2,759; p<0,01). Aym sekilde,
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin da net kar marjini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkiledigi goriilmektedir (8=0,259; t=3,985; p<0,01).

Ayn1 zamanda, net kar marjindaki degisimin %14,1’1 ¢alisanlara saglanan kisa vadeli

toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan
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uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin
kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam

faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere orani ile net kar marj1 arasinda iliski;

Net Kar Marj1 = 0,026 + 0,813 x CSKVTFKVTYO + 0,095xCSUVTFUVTYO (4.4)

formiili ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani 1 birim arttiginda net kar
marj1 0,813 birim, ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli

toplam yiikiimliiliiklere orani 1 birim artti§inda ise net kar marj1 0,095 birim artacaktir.

Bu cercevede, arastirmanin Hle ve H2e hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasilmistir:

e Metal esya ve makina sektdriinde faaliyet gosteren sirketler ozelinde
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 tlizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen
bu bulgular neticesinde calismada yer alan Hle hipotezinin desteklendigi
sonucuna varilmistir.

e Metal esya ve makina sektoriinde faaliyet gosteren sirketler ozelinde
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen
bu bulgular neticesinde calismada yer alan H2e hipotezinin desteklendigi

sonucuna varilmistir.

4.2.6. Orman, Kagit ve Basim Sektorii

BIST Sinai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Orman, Kagit, Basim
Endeksi’nin igerisinde bulunan Tirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
orant ve calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam

yiikiimliiliiklere oran1 olmak tizere iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak tizere
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tek bagimli degiskene ait regresyon analiz sonuglarini igeren tabloya ve bunlar

yardimiyla bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yorumlanmasina bu

boliimde yer verilmistir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine

erisilebilen ve dolayisiyla, orman, kagit ve basim sektoriinii temsil eden 11 adet Tiirk

tiretim sirketi bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda orman, kagit ve basim

sektoriinii temsil eden 11 {iretim sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.19: Orman, Kagit ve Basim Sektdrii Sirketlerine Iliskin Tanimlayici

Istatistikler Tablosu
Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,038 0,115 110
CSKVTFKVTYO 0,029 0,022 110
CSUVTFUVTYO 0,335 0,341 110

Tablo 4.20: Orman, Kagit ve Basim Sektorii Sirketlerine iliskin Korelasyon Analizi

Tablosu
Net
Kar |CSKVTFKVTYO | CSUVTFUVTYO
Marji
Pearson Nt Kar Maris 1,000 0,339 0,395
Correlation
CSKVTFKVTYO 0,339 1,000 0,149
CSUVTFUVTYO 0,395 0,149 1,000
Sig- (I Net Kar Marjs 0,000 0,000
tailed)
CSKVTFKVTYO 0,000 0,060
CSUVTFUVTYO 0,000 0,060
N Net Kar Marji 110 110 110
CSKVTFKVTYO 110 110 110
CSUVTFUVTYO 110 110 110
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Tablo 4.21: Orman, Kagit ve Basim Sektorii Sirketlerine Iliskin Coklu Regresyon
Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Stmwr | Swmr
Sabit -0,044| 0,018 -2,499| 0,014| -0,079| -0,009
Cahisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 1,489 | 0,443 0,287| 3,358| 0,001| 0,610 2,368
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani
R=0,486; R>=0,236; F(2,109)=16,543; p<0,01
B: Standardize Olmamis Beta; 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

0,118| 0,029 0,352| 4,117 0,000| 0,061| 0,175

Tablo 4.21°de de yer aldig1 lizere, modele ait ANOVA sonuglar1 incelendiginde,
oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar
marj1 lizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmustir (F(2,109) = 16,543;
p<0,01).

Orman, kagit ve basim sektoriine ait analiz sonuglar1 goz 6niinde bulunduruldugunda,
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
orani ile net kar marj1 arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu ve bu iligkinin istatistiksel
olarak anlamli olugu tespit edilmistir ($=0,287; t=3,358; p<0,01). Aym sekilde,
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin da net kar marjini pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkiledigi goriilmektedir (p=0,352; t=4,117; p<0,01).

Ayn1 zamanda, net kar marjindaki degisimin %23,6°s1 ¢alisanlara saglanan kisa vadeli

toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan
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uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin
kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara saglanan uzun vadeli toplam

faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere orani ile net kar marj1 arasinda iliski;

Net Kar Marji = -0,044 + 1,489 x CSKVTFKVTYO + 0,118 x CSUVTFUVTYO (4.5)

formiili ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani 1 birim arttiginda net kar
marj1 1,489 birim, calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli

toplam yiikiimliiliiklere orani 1 birim artti§inda ise net kar marj1 0,118 birim artacaktir.

Bu c¢ercevede, arastirmanin HI1f ve H2f hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasiimistir:

e Orman, kagit ve basim sektdriinde faaliyet gosteren sirketler ozelinde
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen
bu bulgular neticesinde c¢alismada yer alan H1f hipotezinin desteklendigi
sonucuna varilmistir.

e Orman, kagit ve basim sektdriinde faaliyet gosteren sirketler ozelinde
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 tizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen
bu bulgular neticesinde c¢alismada yer alan H2f hipotezinin desteklendigi

sonucuna varilmistir.

4.2.7. Cimento ve Beton (Tas ve Toprak) Sektorii

BIST Sinai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Tas, Toprak Endeksi’nin
igerisinde bulunan Tiirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait c¢alisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliikklere oran1 ve ¢alisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere orani

olmak tizere iki bagimsiz degisken ve net kar marj1 olmak tlizere tek bagimli degiskene

41



ait regresyon analiz sonuglarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagimli ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin yorumlanmasina bu boliimde yer verilmistir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine
erisilebilen ve dolayisiyla, ¢cimento ve beton (tas ve toprak) sektoriinii temsil eden 15
adet Tiirk tiretim sirketi bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda ¢imento ve beton
(tas ve toprak) sektoriinii temsil eden 15 iiretim sirketine ait analiz sonuglarina yer

verilmektedir.

Tablo 4.22: Cimento ve Beton (Tas ve Toprak) Sektdrii Sirketlerine fliskin
Tanimlayici Istatistikler Tablosu

Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,035 0,246 150

CSKVTFKVTYO 0,030 0,028 150

CSUVTFUVTYO 0,379 0,339 150

Tablo 4.23: Cimento ve Beton (Tas ve Toprak) Sektorii Sirketlerine Iliskin
Korelasyon Analizi Tablosu

Net
Kar |CSKVTFKVTYO |CSUVTFUVTYO
Marji

Pearson .

Correlation Net Kar Marji 1,000 0,135 0,090
CSKVTFKVTYO 0,135 1,000 0,338
CSUVTFUVTYO 0,090 0,338 1,000

Sig. (1- Net Kar Marii 0,050 0,138

tailed)

CSKVTFKVTYO 0,050 0,000
CSUVTFUVTYO 0,138 0,000

N Net Kar Marji 150 150 150
CSKVTFKVTYO 150 150 150
CSUVTFUVTYO 150 150 150
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Tablo 4.24: Cimento ve Beton (Tas ve Toprak) Sektorii Sirketlerine Iliskin Coklu
Regresyon Analizi Tablosu

Alt Ust
B SH B t p Smmwr | Swmr
Sabit -0,010| 0,034 -0,285| 0,776| -0,076| 0,057
Cahisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 1,036 | 0,762 0,118| 1,361| 0,176| -0,469| 2,541
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani
R=0,143; R>=0,020; F(2,149)=1,529; p>0,05
B: Standardize Olmamis Beta; 3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

0,036 | 0,063 0,050| 0,574 0,567| -0,088| 0,160

Tablo 4.24’te de yer aldig1 lizere, modele ait ANOVA sonuglari incelendiginde,
oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli olmadig: tespit edilmistir.
Bagka bir deyisle, modelde yer alan her iki bagimsiz degiskenin de net kar marji

tizerinde anlaml bir etkiye sahip olmadigi saptanmistir (F(2,149) = 1,529; p>0,05).

Bu cergevede, arastirmanin Hlg ve H2g hipotezlerine yonelik kisaca agagidaki

neticelere ulasilmistir:

e Cimento ve beton (tas ve toprak) sektoriinde faaliyet gdsteren sirketler 6zelinde
calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 tizerinde istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip olmadigi bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular
neticesinde ¢alismada yer alan HIlg hipotezinin desteklenmedigi sonucuna
varilmistir.

e (imento ve beton (tas ve toprak) sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam
yiikiimliiliiklere oraninin net kar marj1 tizerinde istatistiksel olarak anlaml1 bir

etkiye sahip olmadigi bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular
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neticesinde ¢alismada yer alan H2g hipotezinin desteklenmedigi sonucuna

varilmstir.

4.2.8. Tekstil ve Deri Sektorii

BIST Sinai Endeksi bilesenlerinden birisi olan BIST Tekstil, Deri Endeksi’nin
igerisinde bulunan Tiirk sirketlerine, yillara gore o sirketlere ait calisanlara saglanan
kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve ¢alisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran
olmak tizere iki bagimsiz degisken ve net kar marji olmak {izere tek bagimli degiskene
ait regresyon analiz sonucglarini igeren tabloya ve bunlar yardimiyla bagiml ve

bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin yorumlanmasina bu boliimde yer verilmistir.

Ek-E’de de goriilebilecegi iizere, 2013-2022 periyoduna ait 10 yillik verilerine
erisilebilen ve dolayisiyla, tekstil ve deri sektoriinii temsil eden 17 adet Tirk iiretim
sirketi bulunmaktadir. Asagida yer alan tablolarda tekstil ve deri sektoriinii temsil eden

17 iretim sirketine ait analiz sonuglarina yer verilmektedir.

Tablo 4.25: Tekstil ve Deri Sektorii Sirketlerine Iliskin Tanimlayici Istatistikler

Tablosu
Ortalama Standart N
Sapma
Net Kar Marji 0,068 0,159 170

CSKVTFKVTYO 0,031 0,024 170

CSUVTFUVTYO 0,203 0,286 170
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Tablo 4.26: Tekstil ve Deri Sektorii Sirketlerine Iliskin Korelasyon Analizi Tablosu

Net
Kar |CSKVTFKVTYO | CSUVTFUVTYO
Marji
Pearson - Net Kar Marii 1,000 0,243 0,025
Correlation
CSKVTFKVTYO 0,243 1,000 0,264
CSUVTFUVTYO -0,025 0,264 1,000
Sig. (1- .
tailed) Net Kar Marji 0,001 0,373
CSKVTFKVTYO 0,001 0,000
CSUVTFUVTYO 0,373 0,000
N Net Kar Marji 170 170 170
CSKVTFKVTYO 170 170 170
CSUVTFUVTYO 170 170 170

Tablo 4.27: Tekstil ve Deri Sektorii Sirketlerine iliskin Coklu Regresyon Analizi
Tablosu

Alt Ust
B SH P t p Swr | Swnir
Sabit 0,024 | 0,020 1,223| 0,223| -0,015| 0,064

Calisanlara
Saglanan Kisa
Vadeli Toplam
Faydalarin Kisa 1,767 | 0,511 0,268 3,456| 0,001| 0,758| 2,776
Vadeli Toplam
Yiikiimliiliiklere
Oram
Calisanlara
Saglanan Uzun
Vadeli Toplam
Faydalarin
Uzun Vadeli
Toplam
Yiikiimliiliiklere
Orani

R=0,259; R>=0,067; F(2,169)=6,029; p<0,01

B: Standardize Olmamus Beta; [3: Standardize Beta; SH: Standart Hata

-0,053| 0,043| -0,096| -1,234| 0,219| -0,138| 0,032

Tablo 4.27°de de yer aldig1 iizere, modele ait ANOVA sonuglart incelendiginde,

oncelikle olusturulan modelin istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit edilmistir.
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Baska bir deyisle, modelde yer alan iki bagimsiz degiskenden en az birisinin net kar

marj1 tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugu saptanmistir (F(2,169) = 6,029; p<0,01).

Tekstil ve deri sektoriine ait analiz sonuglari géz Oniinde bulunduruldugunda,
calisanlara saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliiklere
orani ile net kar marji1 arasinda negatif yonli bir iliski oldugu ancak bu iliskinin
istatistiksel olarak anlamsiz olugu tespit edilmistir (=-0,096; t=-1,234; p>0,05).
Calisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin ise net kar marjin1 pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde

etkiledigi goriilmektedir (B=0,268; t=3,456; p<0,01).

Ayni zamanda, net kar marjindaki degisimin %6,7°si ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 ve calisanlara saglanan
uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere orani tarafindan

aciklanabilmektedir.

Modelin katsayilar1 incelendiginde, ¢alisanlara saglanan kisa vadeli toplam faydalarin

kisa vadeli toplam ytikiimliiliiklere orani ile net kar marj1 arasinda iliski;
Net Kar Marj1 = 0,024 + 1,767 x CSKVTFKVTYO (4.6)

formiilii ile agiklanabilmektedir. Baska bir deyisle, calisanlara saglanan kisa vadeli
toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere oran1 1 birim arttifinda net kar

marj1 1,767 birim artacaktir.

Bu c¢ercevede, arastirmanin Hlh ve H2h hipotezlerine yonelik kisaca asagidaki

neticelere ulasilmistir:

o Tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde ¢alisanlara
saglanan kisa vadeli toplam faydalarin kisa vadeli toplam yiikiimliiliiklere
oraninin net kar marji lizerinde pozitif yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir
etkiye sahip oldugu bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular
neticesinde calismada yer alan Hlh hipotezinin desteklendigi sonucuna
varilmistir.

e Tekstil ve deri sektoriinde faaliyet gosteren sirketler 6zelinde galisanlara
saglanan uzun vadeli toplam faydalarin uzun vadeli toplam yiikiimliiliikklere
oraninin net kar marj1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
olmadig1 bulgulanmistir. Dolayisiyla, elde edilen bu bulgular neticesinde

calismada yer alan H2h hipotezinin desteklenmedigi sonucuna varilmistir.
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5. SONUCLAR VE TARTISMA

Her zaman i¢in meydana gelebilecek olan ekonomik ve finansal krizlerle sirketlerin
faaliyetleri arasindaki iliskiler dikkate alindiginda, iiretim sirketlerinin harcamalarini,
finansal performanslarini ve karliliklarin1 kesintisiz olarak izlemesi ve denetlemesi
gerektigi gercegi gilin yliziine ¢ikmaktadir. Piyasanin onemli aktorlerinden iiretim
sirketlerinin faaliyet sonuglar1 ve ulastiklar1 karlilik diizeyleri hem tiretim sisteminin
stirekliligi hem de i¢ ve dis kaynakli krizlerin Oniine gegilebilmesi i¢in biiyiilk 6nem
arz etmektedir. Sadece krizlere karsi 6nlem olarak degil ayn1 zamanda saglikli ve
istikrarli biiylime, biinyesinde yer alan bireylerin memnuniyeti, siirli kaynaklarin
verimli kullanilmast ve bununla birlikte yiiksek karlilik saglayarak yatirimcilarin
ilgisinin ¢ekilmesi de kar amaci giiden kuruluslar olan sirketler i¢in yadsinamaz 6neme
sahip gerceklerdir. Bu durum da sirketlerin en Onemli finansal performans
gostergelerinden birisi olan karlilig1 etkileyen etmenlerin daha yakindan incelenmesini

ka¢inilmaz kilmaktadir.

Bu dogrultuda, bu tez calismasinda, Tiirkiye’de bulunan {iretim sirketlerinde
calisanlara saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin sirket karliligina anlamli ve pozitif
bir etkisinin olup olmadigim1 gozlemlemek amaclanmistir. Bu gozlem
gerceklestirilirken tiretim sirketleri sektor farki gézetmeksizin hem toplu bir sekilde
hem de gida ve igecek, kimya, petrol ve plastik, madencilik, ana metal, metal esya ve
makina, orman kagit ve basim, ¢gimento ve beton (tas ve toprak) ve tekstil ve deri olmak
lizere toplamda 8 ayr1 sektor 6zelinde incelenmistir. Bu inceleme gergeklestirilirken
Borsa Istanbul’da yer alan, BIST Sinai Endeksi icerisinde bulunan ve 15.03.2024 tarihi
itibari ile toplamda 219 adet sirkete ait 2013-2022 periyoduna iliskin 10 yillik veriler
kullanilmistir. 10 yillik verilerinin tamamina eksiksiz bir sekilde erisilebilen 134
tiretim sirketinin analizi, hem toplu olarak hem de bagli bulunduklar1 endeks ile alakali
olan sektore gore simiflandirilarak regresyon analizi yontemiyle ayr1 ayri

gerceklestirilmistir.

Tirk tretim sirketlerinin sektdr ayirmaksizin toplu olarak dahil edildigi analiz
sonuglarma gore, Tiirk iiretim sirketlerinde calisanlara saglanan kisa ve uzun vadeli
faydalarin vadelerine gore yiikiimliiliikklere oraninin net kar marj1 iizerinde pozitif
yonlii ve istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu ortaya c¢ikmistir. Bu

sonuclar, metal esya ve makina ve orman, kagit ve basim sektoriine iliskin analiz
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sonuclartyla ayni dogrultuda olmustur. Literatiir genelinde yer alan eserler
incelendiginde, calisanlara saglanan faydalar ve sirketlerin karlilig1 iligskisine yonelik
caligmalardan elde edilen bulgularin cgeligkili oldugu gozlemlenmektedir. Analiz
bulgusu olarak ¢alisanlara saglanan faydalar ve karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit
edildigi icin ortaya ¢ikarilan sonuglar bu goriisii hem teorik hem de uygulamali olarak
savunan caligsmalar1 destekleyici nitelige sahiptir (Craig vd., 2020; Lin vd., 2014,
Thorndike, 1911). Tirk iretim sirketlerinin tamaminda ya da bahsi gecen
sektorlerdeki sirketlerde, is giiciinde yer alan bireylerin ¢ogunlugunun uzun vadeli
faydalardan ziyade hayatlarinda etkilerini kisa siirede hissedebilecekleri kisa vadeli
faydalarla daha ¢ok motive olma ihtimalinin olmasi sonuglarda yer alan ¢alisanlara
saglanan kisa vadeli faydalara ait katsaymnin daha yiiksek ¢ikmasinin altinda yatan
sebep olabilir. Bununla birlikte, net kar marjini etkileyen ve modellere dahil edilmemis
pek ¢ok etmen oldugu i¢in toplu olarak Tiirk tiretim sirketlerinin, metal esya ve makina
ve orman, kagit ve basim sektorlerinde yer alan sirketlerin net kar marjlarindaki toplam
degisimin swrasiyla %6, %14,1 ve %23,6’s1 olusturulan modeller ile

aciklanabilmektedir.

Gida ve igecek, madencilik, ve ana metal sektorlerine iligkin analiz sonuglarina gore,
karlilik tizerinde ¢alisanlara saglanan kisa vadeli faydalarin anlamli bir etkisi olmasa
da calisanlara saglanan uzun vadeli faydalarin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip
oldugu tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan ¢alisanlara saglanan kisa vadeli
faydalarin karlilikla anlaml iliskiye sahip olmadigim1 (Abubakar ve Yusuf, 2014;
Joyce, 2001; Tomic vd., 2018) ve ¢alisanlara saglanan uzun vadeli faydalarin karlilikla
anlamli iligskiye sahip oldugunu vurgulayan ¢aligmalar1 destekler niteliktedir (Craig
vd., 2020; Lin vd., 2014). Orneklemlerde yer alan sirket sayilarinin nispeten az olmasi,
sektor ¢alisanlarinin kisa vadeli faydalardan ¢ok hayatlarinin ileriki doneminde daha
fazla ihtiya¢ duyabileceklerini diistindiikleri uzun vadeli faydalarla motive olma
thtimali ve mavi yakali i giici yogunlugunun calisanlara saglanan faydalarin
etkilerinin tam olarak izlenememesine sebep olabilmesi gibi nedenlerle sonuglar bu
sekilde elde edilmis olabilir. Literatiirde yer alan ¢alismalardaki ¢alisanlara saglanan
faydalar ve sirketlerin karlilig1 iliskisine yonelik bulgularin celiskili oldugu goz
ontinde bulunduruldugunda gida ve igecek, madencilik ve ana metal sektorlerine
yonelik elde edilen arastirma sonuglarmin da bu ¢eligkiyi kisa ve uzun vadeli

faydalarmn etki durumundaki farklilik olarak igerdigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
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net kar marjini etkileyen ve modellere dahil edilmemis pek ¢ok etmen oldugu igin gida
ve icecek, madencilik ve ana metal sektorlerinde yer alan sirketlerin net kar
marjlarindaki toplam degisimin sektorel olarak sirasiyla %8,6, %26 ve %9,5’i

olusturulan modeller ile agiklanabilmektedir.

Kimya, petrol ve plastik ve ¢cimento ve beton (tas ve toprak) sektorlerine iligskin analiz
sonuclarina gore, karlilik lizerinde ¢alisanlara saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin
anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Bu sonug literatiirde yer alan ¢alisanlara
saglanan kisa ve uzun vadeli faydalarin karlilikla anlamli iliskiye sahip olmadigini
savunan ¢alismalar1 destekler niteliktedir (Dimaano vd., 2015; Jones ve Kato, 1998;
Tomic vd., 2018;). Orneklemlerde yer alan sirket sayilarmin nispeten az olmasi ve
mavi yakali ig giicii yogunlugunun calisanlara saglanan faydalarin etkilerinin tam
olarak izlenememesine sebep olabilmesi gibi nedenlerle sonuglar bu sekilde elde
edilmis olabilir. Literatiirde yer alan ¢aligsmalardaki ¢alisanlara saglanan faydalar ve
sirketlerin karliligr iligkisine yonelik bulgularin ¢eliskili oldugu g6z Oniinde
bulunduruldugunda, kimya, petrol ve plastik ve ¢imento ve beton (tas ve toprak)
sektorlerine yonelik elde edilen arastirma sonuglarinin ¢alisma igerisindeki farkli
sektorlere yonelik gergeklestirilen analizlerin bazilarindan elde edilen sonuglarla

farklilik gostermesi de bu ¢eligkiyi yansitmaktadir.

Tekstil ve deri sektoriine iligkin analiz sonuglarina gore, karlilik iizerinde ¢alisanlara
saglanan uzun vadeli faydalarin anlamli bir etkisi olmasa da ¢aligsanlara saglanan kisa
vadeli faydalarin anlamli ve pozitif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu sonug
literatiirde yer alan c¢alisanlara saglanan uzun vadeli faydalarin karlhilikla anlaml
iliskiye sahip olmadigini (Athar vd., 2012; Nielsen ve Randay, 2002; Tomic vd., 2018)
ve ¢alisanlara saglanan kisa vadeli faydalarin karlilikla anlamli iliskiye sahip oldugunu
vurgulayan g¢alismalar1 destekler niteliktedir (Balogun vd., 2020; Fubara, 2019;
Onyekwelu vd., 2020). Orneklemde yer alan sirket sayisinin nispeten az olmast, sektor
caligsanlarinin uzun vadeli faydalardan ¢ok hayatlarinda etkilerini kisa siirede
hissedebilecekleri kisa vadeli faydalarla motive olma ihtimali ve mavi yakali i glicii
yogunlugunun c¢alisanlara saglanan faydalarin etkilerinin tam olarak izlenememesine
sebep olabilmesi gibi nedenlerle sonuglar bu sekilde elde edilmis olabilir. Literatiirde
yer alan ¢alismalardaki ¢alisanlara saglanan faydalar ve sirketlerin karlilig: iligkisine
yonelik bulgularin geliskili oldugu gbéz oniinde bulunduruldugunda deri ve tekstil

sektoriine yonelik elde edilen aragtirma sonucunun da bu ¢eliskiyi kisa ve uzun vadeli
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faydalarin etki durumundaki farklilik olarak icerdigi goriilmektedir. Bununla birlikte,
net kar marjini etkileyen ve modele dahil edilmemis pek ¢ok etmen oldugu igin deri
ve tekstil sektoriinde yer alan sirketlerin net kar marjindaki toplam degisimin %6,7’si
olusturulan model ile agiklanabilmektedir. Asagida bulunan tabloda toplu ve sektor

bazli olarak analiz sonuglarinin genel gosterimi yer almaktadr.

Tablo 5.1: Analiz Sonuglar1 Genel Gosterim Tablosu

Model Anlamh Mi? | CSKVTFKVTYO |CSUVTFUVTYO
Toplu inceleme Evet +4 +
Gida ve I¢cecek Evet 0° +
Kimya, Petrol ve
Plastik Hayir 0 0
Madencilik Evet 0 +
Ana Metal Evet 0 +
Metal Esya ve
Makina Ev 4 "
Orman, Kagit ve = + +
Basim
Cimento ve Beton
(Tas ve Toprak) Hayir 0 0
Tekstil ve Deri Evet + 0

Tablo 5.1°de de goriilebilecegi lizere, analiz sonuglarina gore, sektor ayirmaksizin
Tiirk iiretim sirketlerinde her iki degiskenin de net kar marjin1 anlamli ve pozitif yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Bununla birlikte, baz1 sektorlerde her iki degiskenin de net
kar marj1 lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin bulundugu goriiliirken, bazi
sektorlerde ise, degiskenlerden birinin anlamli etkisinin bulundugu veya her ikisinin

de anlamli etkisinin bulunmadig goriilmektedir.

Net kar marjini etkileyen ve modellere dahil edilmemis pek ¢ok etmen olmasi diginda,
tiretim sirketlerinde, hizmet sektoriinde yer alan firmalarin aksine ¢alisan yogunlugunu
mavi yakali ig gorenlerin olusturuyor olmasi Erday1 (2012) modellerde yer alan
bagimsiz degiskenlerin net kar marjindaki degisimin ¢ok kii¢iik bir kismin1 agikliyor
ya da degisimi agiklayamiyor sebeplerinden biri olarak diisiiniilmektedir. Ciinkii
genellikle daha fazla stratejik diisiinme yetenegine ve analitik beceriye sahip olan

beyaz yakali1 ¢aligsanlar, sirketlerin daha iyi karar vermelerine ve daha fazla gelir elde

4 +: Ilgili degisken, net kar marj1 iizerinde pozitif yonlii bir etkiye sahiptir.
50: Ilgili degisken, net kar marj1 {izerinde anlamli bir etkiye sahip degildir.
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etmelerine (Autor, 2014) inisiyatif alarak yardimci olup daha fazla katma deger

sunmaktadir (Lips-Wiersma vd., 2016). Bu durum da beyaz yakali ig giicii grubunun

kar tizerindeki etkisinin daha hissedilebilir ve dolayisiyla izlenebilir olmasini ve

bununla birlikte beyaz yakali ¢alisanlarin daha yogun bulundugu sirketlerin daha fazla

kar elde edebileceklerinin diistiniilmesine sebep olmaktadir.

Elde edilen sonuglardan hareketle asagidaki ¢ikarimlar yapilabilmektedir:

Sektor gozetmeksizin Tiirk iiretim sirketlerinde ¢alisanlara saglanan hem kisa
vadeli hem de uzun vadeli faydalarin artmasi karlilig1 artiracaktir. Dolayisiyla,
Tirk iiretim sirketlerinin ¢alisanlarina sagladiklar1 hem kisa hem de uzun
vadeli faydalara yatirimlarini artirmasi onlarin finansal performansi agisindan
olumlu olacaktir.

Gida ve igecek, madencilik ve ana metal sektorlerinde faaliyette bulunan
sirketler icin c¢alisanlara saglanan uzun vadeli faydalarin artmasi karlilig
artinrken kisa vadeli faydalarin artmasi karliliga etki etmeyecektir.
Dolayisiyla, bu sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin calisanlarina
sagladiklar1 uzun vadeli faydalara yatirnmlarini artirmasi onlarin finansal
performansi agisindan olumlu olacaktir.

Metal esya ve makina ve orman, kagit ve basim sektorlerinde faaliyette
bulunan sirketler i¢in ¢aliganlara saglanan hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
faydalarin artmasi karlili§1 artiracaktir. Dolayisiyla, bu sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin calisanlarina sagladiklar1 hem kisa hem de uzun vadeli
faydalara yatirimlarini artirmasi onlarin finansal performansi agisindan olumlu
olacaktir.

Tekstil ve deri sektoriinde faaliyette bulunan sirketler i¢in ¢alisanlara saglanan
kisa vadeli faydalarin artmasi karlilig1 artirirken uzun vadeli faydalarin artmast
karliliga etki etmeyecektir. Dolayisiyla, bu sektorde faaliyet gdsteren
sitketlerin ¢aliganlarma sagladiklar1 kisa vadeli faydalara yatirimlarim
artirmast onlarin finansal performansi agisindan olumlu olacaktir.

Kimya, petrol ve plastik ve ¢imento ve beton (tas ve toprak) sektorlerinde
faaliyette bulunan sirketler i¢in ¢alisanlara saglanan hem kisa vadeli hem de
uzun vadeli faydalarin artmasi karlihigi etkilemeyecektir. Dolayisiyla, bu

sektorlerde faaliyet gosteren sirketlerin calisanlarina sagladiklari hem kisa hem
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de uzun vadeli faydalara yatirimlarini artirmasi onlarin finansal performansi

acisindan olumlu ya da olumsuz herhangi bir sonu¢ meydana getirmeyecektir.

Calisma sonucunda elde edilen bulgular, Tiirk {iretim sirketlerinde karlilig1 etkileyen
bazi faktorlerin incelenmesi ve tespiti agisindan onem arz etmektedir. Bu calisma
icerisinde yalnizca Borsa Istanbul’da yer alan, iiretim alaninda faaliyet gdsteren ve
belirli bir periyottaki verilerine erisilebilen sirketler analiz edildigi igin arastirma
bulgularinin bu kapsamda yorumlanmasi1 gerekmektedir. Gelecekte yapilacak olan
calismalarda daha farkli degiskenlerin de modellere dahil edilmesi, halihazirda
modellerde yer alan kisa vadeli ve uzun vadeli ¢alisanlara saglanan fayda kalemlerinin
tamaminin ayri ayrt ele alinmasi, c¢alisanlarin cinsiyetlerine ve sirket igindeki
pozisyonlarina gore ayristirilarak incelenmesi ve ¢ok daha uzun bir zaman
periyodunun ele alinmasi literatiire katki saglayacaktir. Ayrica, sektorlerde yer alan
sirket 6rneklemi sayilarmin diger biiyiik 6lgekli firmalar ve KOBI’lerin de eklenerek
artirtlmasi ve sirketin biiytiikliigii ve ¢alisan sayisi gibi kontrol degiskenlerinin de dahil
edilmesi ilgili parametrelerin daha kapsamli bir sekilde incelenmesinin yolunu

acacaktir.
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EKLER

Ek-A: Cahsanlara Saglanan Kisa ve Uzun Vadeli Faydalar ve Kisa ve
Uzun Vadeli Toplam Yiikiimliiliiklerin Bilan¢o Uzerindeki Ornek
Gosterimi

Bagmsiz Bagimsiz
denetimden gecmis  denetimden gecmis
Notlar 31 Arahk 2022 31 Arahk 2021
KAYNAKLAR
Kisa vadeli vilkiimliiliilder
Kisa vadeli borclanmalar ] 5.515.083.218 1559498555
Ticari borglar
liskili taraflara ticari borglar 30 7152251 7177456
-Hliskili olmayan tapaflara ticagiborglar ______________T______ 20721874 _ 4.606.604.049
(Caltganlara saglanan faydalar kapsamndaborelar 17 _______ 6179735 _ _____ 77,065,830,
Diger borglar
lliskili olmayan taraflara diger borclar 8 419417 360 192.789.251
Ertelenmis gelirler 10 76.336.433 752.793.120
Cart ddnem vergisi ile ilgili vilkiiniliiliikler 28 696.321.334 71397614
R e
{ ~Calisaniara saglanan faydalara liskin kisa vadel karstiar 17 _ 03107205 _____ 51430312,
-Diger kisa vadeli kargilddar 16 307.078.555 180.136.960
Tiirev Araclar 20 §.421.300 -
'Toplam kasa vadeli yviikiimliiliikler 12.257.300.744 $.508.083.336 ,
Uzun vadeli yiikimliiliiller
Uzun vadeli borglanmalar i 44.811.204 §.354.465
Ummnvadeli karsiiklar. _ _ _ _ _ e
1 _Lalssanlara sadlanan faydalara diskin uzun vadeli karglikar 17 516372881 338204352,
Ertelenen vergi yilkiinliliigi 28 150.718.5¢4 73.809.330
\ Toplam uzun vadeli viikiimliiliikler 711.902.719 422.368.156

Sekil A. 1: Calisanlara Saglanan Kisa ve Uzun Vadeli Faydalar ve Kisa ve Uzun
Vadeli Toplam Yiikiimliiliiklerin Bilango Uzerindeki Ornek Gosterimi
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ng—B: Satislar ve Net Donem Karmim Gelir Tablosu Uzerindeki
Ornek Gosterimi

Bagumsiz Bagimsiz

denetimden denetimden

Zecmiy geCmis

1 Ocak- 1 Ocak-

Notlar 31 Arahk 2021 31 Arahk 2021
(Sl _________2___ 23N _ 10764791263
Satizlann malryeh 1 (21.463.276.751) (8.184.433 439)
Briit kar 3.823473.231 1.580.357.816
Genel yinetim giderlen n (336.337.951) (238.116.647)
Pazarlama, sahg ve dagihm giderlen n (T41.377.18T) (331 857.021)
Esas faalivetlerden diger gelirler 4 1.122.450.499 732834384
Esas faalivetlerden diger giderler p (2.524.374.528) (2.314.554.940)
Esas faalivet kan 1.123.634.065 458.683.602
Yatinm faaliyetleninden gelirler 25 145 581.207 64.303.056
)_’aun.m faalivetlerinden giderler 23 (61.733) (214.144)
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatmmlann karlanndan paylar 3 145.742.448 10.849.473
Finansman gideri dncesi faalivet kar 1.414.595.987 $33.621.989
Finansman gelirleri 26 730.443.107 520.986.248
Finansman giderlen 26 (1.144.033.760) (495.019.975)
Net parasal pozisyon kazanclan / (kayplar) 26 191.781.218 39.675.421
Siirdiiriilen faalivetler vergi éncesi kan 1.193.086.551 08.263.683
- Dinem vergi giden 23 (671.585.701) (80.271.820)
- Ertelenmis vergi geln / (giden) 23 321.557.183 (58.202.463)
Toplam vergi gideri (350.028.518) (135474.285)
(Netdimembkan T ansman 469780308

Sekil B. 1: Satislar ve Net Dénem Karinin Gelir Tablosu Uzerindeki Ornek Gosterimi
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Ek-C: Tamimlar

Borsa Istanbul: Sermaye piyasasinda borsalari tek cat1 altinda bir araya getiren Borsa
Istanbul, kanun hiikiimleri ve ilgili mevzuat cercevesinde, sermaye piyasasi
araclarinin, kambiyo ve kiymetli taslar ile kiymetli madenlerin ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca uygun bulunan diger belge, kiymet ve sdzlesmelerin serbest rekabet sartlar
altinda giivenli ve kolay bir bicimde, etkin, diiriist, rekabet¢i, seffaf ve istikrarlt bir
ortamda alinip satilabilmesini saglamak maksadiyla faaliyette bulunan bir altyap1 ve
piyasa saglayicisidir. Borsa Istanbul, bu hedefleri gergeklestirmek icin pazar, piyasa,
sistem ve platformlar ile teskilatlanmis diger pazar yerlerini olusturmakta, kurmakta,
gelistirmekte ve yonetmektedir; bununla birlikte, ana sdzlesmesinde belirtilen diger

isleri yerine getirmektedir.

BIST Smai Endeksi: Bankacilik ve ekonomi terimi olarak kullanilmakta olan sinai
endeks, sadece sanayi sektdriinde yer alan ve Borsa Istanbul’da islem géren sirketlerin
hisse fiyatlarindaki degismelere istinaden hesaplanan gostergedir. Sanayi sektoriindeki
durumu, tretim faaliyetlerindeki diislis veya yiikselis gibi cesitli konu basliklarini

istenilen yillar itibariyla kiyaslamali olarak incelemeyi saglamaktadir.

BIST Gida, icecek Endeksi: Gida ve icecek sektoriinde yer alan ve ulusal pazarda
islem goren sirketlerin performans sonuglarini 6lgen bir endekstir. Endeks, sektordeki
genel trendleri takip etmek, gida ve icecek sektdriiniin performansini 6lgmek ve

yatirimeilara sektor ile ilgili bilgi akisinda bulunmak maksadiyla olusturulmustur.

BIST Kimya, Petrol, Plastik Endeksi: Kimya, Petrol ve Plastik sektorlerinde faaliyet
gbsteren ve Borsa Istanbul’da islem goren sirketlere ait hisselerin performansini 6lgen
bir endekstir. Ilgili sektdrde bulunan sirket hisselerinin maddi degerini ve piyasa

hareketlerini bildirerek sektoriin durumu ile ilgili yatirnmcilara bilgi vermektedir.

BIST Madencilik Endeksi: Ulusal pazarda islem goren ve sadece madencilik
sektorlinde yer alan sirketlerin hisse senetlerinin maddi degerlerindeki degismeler
dikkate alinarak hesaplanan gostergedir. Madencilik sektoriindeki egilimin takip
edilmesi ve performansin degerlendirilmesine iligkin genel bilgi akisin1 yatirimeiya

saglamay1 amacglamaktadir.

BIST Metal Ana Endeksi: Borsa Istanbul’da islem gdren ve ana metal sektoriinde

faaliyette bulunan firmalara ait pay senetlerinin performansini yansitan endekstir.
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Sektoriin genel durumunu, sektorle ilgili trendleri ve sektorde yer alan hisselerin maddi

degeriyle ilgili bilgileri yatirimcilara iletmek amaciyla meydana getirilmistir.

BIST Metal Esya, Makina Endeksi: Ulusal pazarda islem goéren metal esya ve
makina sektoriinde yer alan firmalarin hisselerinden olusmus olan bir endekstir. Bu
endeks, sektordeki firmalarin performansii takip etmek ve yatirimcilara sektoriin

genel durumu hakkinda bilgi vermek i¢in kullanilmaktadir.

BIST Orman, Kagit, Basim Endeksi: Borsa Istanbul'da islem géren orman iiriinleri,
kagit ve basim sektoriinde bulunan sirketlerin hisselerinden meydana gelen bir
endekstir. Bu endeks, sektérde yer alan firmalarin performansini izlemek ve

yatirimceilara sektoriin genel durumu ile ilgili bilgi vermek amaciyla kullanilmaktadir.

BIST Tas, Toprak Endeksi: Tas, toprak (¢cimento ve beton) sektorlerinde faaliyet
gosteren ve ulusal pazarda islem goren firmalarin hisselerinden olusan bir géstergedir.
Bu endeks, tas, toprak ve c¢imento sektorlerinde faaliyette bulunan firmalarin
performansini gozlemek ve yatirimcilara ilgili sektoriin genel durumuna iligkin bilgi

saglamak amaciyla kullanilmaktadir.

BIST Tekstil, Deri Endeksi: Borsa Istanbul'da islem goren tekstil ve deri
sektoriindeki sirket hisse senetlerinin performanslarini takip eden bir endekstir. Bu
endeks, tekstil ve deri sektoriiniin genel durumunu ve faaliyet alani tekstil ve deri olan

sirketlerin finansal performanslarini yatirimcilara ileten bir gostergedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu: Mali ve idari olarak 6zerk olan, denetleyici ve diizenleyici
niteligi bulunan bir kamu kurumudur. Sermaye piyasast kurumlarinin, borsalarin,
halka acik ortakliklarin ve 6z diizenleyici kuruluslarin sermaye piyasasi mevzuati
cergevesinde gerceklestirecekleri islemlerin mevzuata uyumunun goézetin, kontrol ve

denetimini yapmaktadir.

Beyaz Yaka: Zihinsel agirlikli gii¢ kullanarak bilgi temelli emegini ortaya koyan is

gorenler "beyaz yaka" olarak adlandirilmaktadir.

Mavi Yaka: Bedensel agirlikli gii¢ kullanarak fiziksel beceri temelli emegini ortaya

koyan is gorenler "mavi yaka" olarak adlandiriimaktadir.

Cahsanlara Saglanan Faydalar: insan kaynag tarafindan saglanan hizmetlere

karsilik olarak firmalar tarafindan sunulan her tiirlii imkandir. Biinyesinde ¢alisanlara
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saglanan kisa vadeli faydalar1 ve c¢alisanlara saglanan uzun vadeli faydalar

barindirmaktadir.

Calisanlara Saglanan Kisa Vadeli Faydalar: Insan kaynagmin hizmet sunduklar
periyodun bitisinden itibaren bir yil igerisinde eksiksiz 6denmesi planlanan faydalardir
(isten ¢ikarma tazminatt bu kapsamin disinda yer alir). Saglanan faydanin durumuna
gore rapor icerisinde yerlestirildigi “Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda
Borglar (Kisa Vadeli)” ve “Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Kisa Vadeli
Karsiliklar” kalemlerini bilinyesinde barindirir. Asagida belirtilen faaliyetler 6rnek

olarak gosterilebilir;

o Calisanlara saglanan ¢esitli licretler, sosyal sigorta yardimlari ve maaslar;

o Insan kaynaginmn hizmet sundugu periyot bitimini takip eden bir yil i¢inde
olugmasi beklenen kisa zamanli iicretli izinler (6rnegin: {icretli hastalik izni
kullanimi veya ticretli yillik izin kullanimi gibi);

o Insan kaynaginin hizmet sundugu periyot bitimini takip eden bir yil icinde
aktarilacak ikramiyeler ve kar paylari;

o Mevcut insan kaynagina sunulan yan haklar kapsaminda faydalar (tamamlayici

sigorta, yemek ve gida yardimi, arag, konaklama gibi).

Calisanlara Saglanan Uzun Vadeli Faydalar: insan kaynaginin hizmet sagladiklari
periyodun bitiminden itibaren bir yil igerisinde tamami 6denmesi planlanmayan
faydalardir. Biinyesinde “Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar (Uzun
Vadeli)” ve “Calisanlara Saglanan Faydalara Iliskin Uzun Vadeli Karsiliklar” kalemini

barindirir. Asagida yer alanlar 6rnek gosterilebilir;

o Calisma donemi bittikten sonra saglanacak olan faydalar; emeklilik sonrasinda
saglanacak saglik yardimi, kidem tazminati, emeklilik sonrasinda sunulacak
olan hayat sigortas1 vb. gibi;

o Calisanlara saglanan diger uzun vadeli faydalar; ¢ok uzun siiren ayrilmalar
veya seyahat faydalari, is goremezlik tazminati ve periyodun sonundan itibaren
bir yil iginde tamam1 6denmeyen ertelenmis 6demeler, aktarilacak ikramiyeler

ve kar paylar1 vb. gibi.

Toplam Yiikiimlilliikler: Toplam yiikiimliilikler bir sirketin biitlin maddi
sorumluluklarinin toplamini ifade etmektedir. Calisanlara, tedarikgilere ve alacaklilara

olan borglarin yam sira ileride yapilacak olan hizmetler i¢in 6nceden imzalanan
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sOzlesmeleri, hizmetleri veya fonlar1 igerebilmektedir. Kisa vadeli ylikiimliiliikkler ve

uzun vadeli ylikiimliiliikklerden meydana gelmektedir.

Toplam Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler: Bir yiikiimliiliik asagida yer alan kistaslardan

herhangi birine sahipse, kisa vadeli yiikiimliiliikk olarak siniflandirilmaktadir:

o Isletmenin ilgili yiikiimliiliigii normal faaliyet dongiisii igerisinde ddemeyi
bekliyor olmasi,

o Isletmenin ilgili yiikiimliiliigii esasen ticari amag ile elde tutuyor olmast,

o [llgili yiikiimliiliigiin vadesinin raporlama dénemini takip eden on iki ay
icerisinde dolacak olmasi,

o Isletmenin, raporlama dénemi sonu itibariyla ilgili yiikiimliiliigii 6demeyi
raporlama déneminin en az on iki ay sonrasina ertelemesini saglayan bir hakka

sahip olmamasi.

Bu c¢ergeve igerisinde kalan yiikiimliliikkler toplamina ise toplam kisa vadeli

yiikiimliiliikler denmektedir.

Toplam Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler: Kisa vadeli yiikiimliiliikler disinda kalan
biitiin ylikiimliiliik kalemleri uzun vadeli yiikiimliiliik olarak siniflandirilmaktadir. Bu
yikiimliilik kalemlerinin toplamina ise toplam wuzun vadeli yilikimlilikler

denmektedir.

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP): Borsa ve sermaye piyasasi mevzuati
kapsaminda kamuya agiklanmasi gerekli bildirimlerin elektronik imzali olarak

iletildigi ve kamuyla paylasildig: elektronik sistemdir.

Kar: Ticari bir isletmenin faaliyetleri bitiminde elde ettigi gelirden yapmis oldugu

biitiin gider kalemleri diistiriildiikten sonra ortaya ¢ikan degerdir.

Kar Orani: Bir {iriiniin satis1 sonucunda ortaya ¢ikan kar tutarinin (yani satis iicretiyle
alis tcreti arasindaki farkin) alis iicretine oranlanmasiyla elde edilen miktardir.

Yiizdelik olarak kar orani asagida yer alan hesaplamayla bulunur:
Kar Orani (%) = ((Satis Ucreti — Als Ucreti) + Alis Ucreti x 100 (C.1)

Kar Marji: Bir iirliniin satis1 sonras1 ortaya ¢ikan kar tutarinin (yani satis licretiyle
alis Uicreti arasindaki farkin) satis iicretine oranlanmasiyla elde edilen miktardir. Bir

baska deyisle iiriiniin satis1 yoluyla kazanilan gelirin ne kadarlik boliimiiniin kar olarak
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kazanildigint aciklayan orandir. Yiizdelik olarak kar marj1 asagida yer alan

hesaplamayla elde edilir:
Kar Marj1 (%) = ((Satis Ucreti — Alis Ucreti) + Satis Ucreti x 100  (C.2)

Net Kar Marji: Gelire ait bir yiizde bi¢giminde ne kadar net kar veya gelirin
kazanildigina esittir. Net kar marji, bir kurumun veya isletmenin net karinin gelirlere
oranlanmastyla elde edilen miktardir. Yiizdelik olarak net kar marj1 asagida yer alan

hesaplamayla elde edilir:
Net Kar Marji (%) = (Net Kar + Net Satislar) x 100 (C.3)

Aktif Karhihgi: Aktif karliligi, net karin toplam aktiflere (likit aktifler (nakitler vs.),
krediler, duran aktifler (istirakler, yatirimlar) ve diger aktifler) boliinmesiyle elde
edilen oran olup, yiizdelik bigimde belirtilmektedir. Banka karliliginin genel
Olciilerinden biri olarak ifade edilmektedir ve bankanin karlilik olusturmak i¢in fon
getiri kaynaklarindan gelir saglamay1 gergeklestirebilme yetenegini ifade etmektedir.
Bagka bir deyisle aktif karliligi, bankalarin toplam aktifleri {izerinden edindikleri kar1
ifade etmektedir.

Ozkaynak Karlihgi: Ozkaynak karliligi, net karin 6zkaynaklara (bankanin
sahiplerinin bankaya olan katkilar1) boliinmesiyle elde edilen oran olup, yiizdelik
bicimde belirtilmektedir. Banka karliliginin genel olciilerinden birisi olarak kabul

edilmektedir.
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Ek-D: BIST Sinai Endeksi icerisinde Yer Alan Biitiin Tiirk Sirketleri

Tablo D. 1: BIST Sinai Endeksi igerisinde Yer Alan Biitiin Tiirk Sirketleri

Sira Sirket Unvani Sirket Sektorii
A.V.0.D. Kurutulmus Gida Ve Tarim Uriinleri .
1 . Gida ve Igecek
Sanayi Ticaret A.S.
2 Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi Ve Ticaret A.S. Klmny):l I’az;tkrm ve
3 Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S. Diger
. . Cimento ve Beton
4 Afyon Cimento Sanayi T.A.S. (Tas ve Toprak)
5 Agrotech Yiiksek Teknoloji Ve Yatirim A.S. Diger
. . . Cimento ve Beton
6 Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
7 Akin Tekstil A.S. Tekstil Ve Deri
W . Kimya, Petrol ve
8 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. Plastik
9 Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
. L Kimya, Petrol ve
10 Alkim Alkali Kimya A.S. Plastik
11 Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
12 Altinyag Madencilik Ye Enerji Yatirimlar1 Sanayi Ve Madencilik
Ticaret A.S.
. . Metal Esya ve
13 Alves Kablo Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
14 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. Gida ve Igecek
15 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
16 Anatolia Tan1 Ve Biyoteknoloji Uriinleri Arastirma Kimya, Petrol ve
Gelistirme Sanayi Ve Ticaret A.S. Plastik
. Metal Esya ve
17 Argelik A.S. Makina
18 Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S. Tekstil ve Deri
19 Artemis Hali1 A.S. Tekstil ve Deri
. Metal Esya ve
20 Astor Enerji A.S. Makina
21 Atakey Patates Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve igecek
Kimya, Petrol ve
22 Aygaz A.S. Plastik
23 Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. Klmsz)i I’aZEEOI ve
24 Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
25 Bantag Bandirma Ambalaj Sanayi Ticaret A.S. Meﬁ;&?gg ve
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26 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. Gida ve Igecek
27 Barem Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
) . . Cimento ve Beton
28 Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. (Tas ve Toprak)
. o . . Cimento ve Beton
29 Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S. (Tas ve Toprak)
30 Bayrak Ebt Taban Sanayi Ve Ticaret A.S. K'mysl’azﬁgm ve
31 Berkosan Yalitim Ve Tecrit Maddeleri Uretim Ve Kimya, Petrol ve
Ticaret A.S. Plastik
) S . . . Cimento ve Beton
32 Bien Yap1 Uriinleri Sanayi Turizm Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
33 Bilici Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
34 Bms Birlesik Metal Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
35 Bms Celik Hasir Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
.. ) . Cimento ve Beton
36 Bogazici Beton Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
37 Bor Seker A.S. Gida ve Icecek
38 Borusan Birlesik Boru szglkalarl Sanayi Ve Ticaret Ana Metal
39 Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
40 Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. Tekstil Ve Deri
a1 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret Kimya, Petrol ve
A.S. Plastik
42 Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. Ana Metal
43 Burgelik Vana Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
. . Cimento ve Beton
44 Bursa Cimento Fabrikast A.S. (Tas ve Toprak)
NG . . . Metal Egya ve
45 Biilbiiloglu Ving Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
46 Coca-Cola Igecek A.S. Gida ve Igecek
47 Cvk Maden Isletmeleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Madencilik
48 Celik Halat Ve Tel Sanayii A.S. Ana Metal
49 Cemas Dokiim Sanayi A.S. Ana Metal
50 Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
51 Cimbeton Hazirbeton Ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 | Cimento ve Beton
Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
. . . . Cimento ve Beton
52 Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
53 (Cuhadaroglu Metal Sanayi Ve Pazarlama A.S. Ana Metal
54 Dagi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
55 Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S. Gida ve Igecek
56 Demisag Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. Ana Metal
57 Derimod Konfeksiyon Ayakkab1 Deri Sanayi Ve Tekstil ve Deri

Ticaret A.S.
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58 Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
. Kimya, Petrol ve
59 Deva Holding A.S. Plastik
60 Dinamik Is1 Makina Yaliim Malzemeleri Sanayi Ve Kimya, Petrol ve
Ticaret A.S. Plastik
61 Ditas Dogan Yedek Parca imalat Ve Teknik A.S. Mealaﬁisg; ve
62 Dmr Unlu Mamuller Uretim Gida Toptan Perakende Gaida ve Igecek
Ihracat A.S.
63 Dofer Yap1 Malzemeleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
64 Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi Ve Ticaret Orman, Kagit ve
A.S. Basim
- . . Cimento ve Beton
65 Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
66 Doktas Dokiimciiliik Ticaret Ve Sanayi A.S. Ana Metal
67 Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi A.S. Orman, Kagit ve
Basim
68 Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi Ve Ticaret A.S. Klmylf I’az,gtl:o' ve
_ . Metal Esya ve
69 Ege Endiistri Ve Ticaret A.S. Makina
’ £ Kimya, Petrol ve
70 Ege Giibre Sanayii A.S. Plastik
. . Kimya, Petrol ve
71 Ege Profil Ticaret Ve Sanayi A.S. Plastik
. ) . Cimento ve Beton
72 Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
73 Egeplast Ege Plastik Ticaret Ve Sanayi A.S. Klmy;l |1a|:fitkrOI ve
74 Ekos Teknoloji Ve Elektrik A.S. Metal Esya ve
Makina
75 Eksun Gida Tarim Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
76 Elite Naturel Organik Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
77 Emek Elektrik Endiistrisi A.S. Metal Esya ve
Makina
78 Ensari Deri Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
79 Erbosan Erciyas Boru Sanayii Ve Ticaret A.S. Ana Metal
80 Erciyas Celik Boru Sanayi A.S. Ana Metal
81 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Ana Metal
82 Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S. Gida ve Icecek
83 Europap Tezol Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
84 Europen Endiistri Ingaat Sanayi Ve Ticaret A.S. KlmyF? I’aFS)'?iEOI ve
85 Europower Enerji Ve Otomasyon Teknolojileri Metal Esya ve
Sanayi Ticaret A.S. Makina
86 Fade Gida Yatirim Sanayi Ticaret A.S. Gida ve Igecek
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Federal-Mogul Izmit Piston Ve Pim Uretim Tesisleri Metal Esya ve
87 h
A.S. Makina
. . Metal Egya ve
88 Ford Otomotiv Sanayi A.S. Makina
. Metal Egya ve
89 Formet Metal Ve Cam Sanayi A.S. Makina
90 Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
91 Gediz Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Kimya, Pe_trol ve
Plastik
92 Gentas Dekoratif Yiizeyler Sanayi Ve Ticaret A.S. Orme;;:f;glt ve
93 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S. Metal E_sya ve
Makina
Gipta Ofis Kirtasiye Ve Promosyon Uriinleri imalat Orman, Kagit ve
94 .
Sanayi A.S. Basim
o Kimya, Petrol ve
95 Goodyear Lastikleri T.A.S. Plastik
Goknur Gida Maddeleri Enerji imalat ithalat Thracat .
X Ticaret Ve Sanayi A.S. Gida ve lgecek
97 Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ve Ticaret Cimento ve Beton
A.S. (Tas ve Toprak)
98 Giibre Fabrikalar1 T.A.S. Kimya, Pe_tro' ve
Plastik
99 Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. Tekstil ve Deri
100 Hat-San Gemi Ingaa Bakim Onarim Deniz Nakliyat Metal Esya ve
Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
. Kimya, Petrol ve
101 Hektas Ticaret T.A.S. Plastik
102 Hidropar Hareket Kontrol Teknolojileri Merkezi Metal Esya ve
Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
103 Isik Plastik Sanayi Ve Dis Ticaret Pazarlama A.S. Klmys I’az,zeigo' ve
104 Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
. . . Metal Egya ve
105 Imag Makina Sanayi A.S. Makina
106 Ipek Dogal Enerji Kayn;kéarl Arastirma Ve Uretim Madencilik
107 Iskenderun Demir Ve Celik A.S. Ana Metal
108 Isbir Sentetik Dokuma Sanayi A.S. Tekstil ve Deri
109 [z Yatirim Holding A.S. Diger
110 Izmir Demir Celik Sanayi A.S. Ana Metal
. . . Kimya, Petrol ve
111 Izmir Fir¢a Sanayi Ve Ticaret A.S. Plastik
. . Metal Esya ve
112 Jantsa Jant Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
. ) . . . Cimento ve Beton
113 | Kalekim Kimyevi Maddeler Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
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114

Kaleseramik Canakkale Kalebodur Seramik Sanayi

Cimento ve Beton

A.S. (Tas ve Toprak)
115 Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Ormeg;g;glt ve
116 Kardemir Karabiik Den:rs(;ehk Sanayi Ve Ticaret Ana Metal
117 Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
118 Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
119 Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S. Orme;;:f;glt ve
Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi Ve Ticaret Metal Esya ve
120 ;
A.S. Makina
121 Kayseri Seker Fabrikas1 A.S. Gida ve Icecek
122 Kerevitas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
123 Kervan Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Icecek
124 Kimteks Poliiiretan Sanayi Ve Ticaret A.S. Klmys I’al;);go' ve
125 Klimasan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
126 Kocaer Celik Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
4 . . Orman, Kagit ve
127 Koleksiyon Mobilya Sanayi A.S. Basim
128 Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
. . Cimento ve Beton
129 Konya Cimento Sanayii A.S. (Tas ve Toprak)
. . . Orman, Kagit ve
130 Konya Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S. Basim
131 Kordsa Teknik Tekstil A.S. Tekstil ve Deri
132 Koroplast Temizlik Ambalaj Uriinleri Sanayi Ve Dis | Kimya, Petrol ve
Ticaret A.S. Plastik
133 Koza Altin Isletmeleri A.S. Madencilik
134 Koza Anadolu Metal Madencilik isletmeleri A.S. Madencilik
135 Koza Polyester Sanayi Ve Ticaret A.S. Klmys I’aZEEOI ve
136 Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. Gida ve Igecek
Kimya, Petrol ve
137 Kuzey Boru A.S. Plastik
. . Cimento ve Beton
138 Kiitahya Porselen Sanayi A.S. (Tas ve Toprak)
139 Kiitahya Seker Fabrikasi A.S. Gida ve Igecek
Limak Dogu Anadolu Cimento Sanayi Ve Ticaret Cimento ve Beton
140
AS. (Tas ve Toprak)
141 Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S. Tekstil ve Deri
142 | Makim Makina Teknolojileri Sanayi Ve Ticaret A.S. Mer\jllalliisr}]]; ve
. . Metal Egya ve
143 Makina Takim Endiistrisi A.S. Makina

72




Kimya, Petrol ve

144 Marshall Boya Ve Vernik Sanayii A.S. Plastik
145 Meditera Tibbi Malzeme Sanayi Ve Ticaret A.S. Klmys I’aI:ELrOI ve
146 Mega Metal Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
147 Mega Polietilen Kopiik Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
Meka Beton Santralleri Imalat Sanayi Ve Ticaret Metal Esya ve
148 h
A.S. Makina
149 Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
150 Mercan Kimya Sanayi Ve Ticaret A.S. Klmys I’aI:ELrOI ve
151 Merko Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Icecek
Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit Ve Ambalaj Orman, Kagit ve
152 .
Sanayi A.S. Basim
. . . . Cimento ve Beton
153 Nigbas Nigde Beton Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
) . Cimento ve Beton
154 Nuh Cimento Sanayi A.S. (Tas ve Toprak)
155 Oba Makarnacilik Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Icecek
156 Ofis Yem Gida Sanayi Ticaret A.S. Gida ve Icecek
Oncosem Onkolojik Sistemler Sanayi Ve Ticaret Kimya, Petrol ve
157 i
A.S. Plastik
158 Orcay Ortakoy Cay Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
159 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. plotz] E_sya ve
Makina
. . Cimento ve Beton
160 Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. (Tas ve Toprak)
161 Oylum Sinai Yatirimlar A.S. Gida ve Igecek
" . . Kimya, Petrol ve
162 Ozerden Ambalaj Sanayi A.S. Plastik
163 Ozsu Balik Uretim A.S. Diger
164 Panelsan Cat1 Cephe Siit;mlerl Sanayi Ve Ticaret Ana Metal
165 Park Elektrik Uretim Mzdgncﬂlk Sanayi Ve Ticaret Madencilik
. . Metal Esya ve
166 Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S. Makina
167 Penguen Gida Sanayi A.S. Gida ve icecek
. . . Kimya, Petrol ve
168 Petkim Petrokimya Holding A.S. Plastik
169 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. Gida ve igecek
170 Pimnar Su Ve Icecek Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Icecek
171 Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S. Gida ve igecek
172 Politeknik Metal Sanayi Ve Ticaret A.S. K'mysl’azggo' ve
Prizma Pres Matbaacilik Yayimcilik Sanayi Ve Orman, Kagit ve
173 :
Ticaret A.S. Basim
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174

Qua Granite Hayal Yap1 Ve Uriinleri Sanayi Ticaret

Cimento ve Beton

A.S. (Tas ve Toprak)
175 Rainbow Polikarbonat Sanayi Ticaret A.S. Klmys I’aI:EEOI ve
176 Rodrigo Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
177 Rta Laboratuvarlari Biyolojik Uriinler Ilag Ve Kimya, Petrol ve
Makine Sanayi Ticaret A.S. Plastik
178 Rubenis Tekstil Sanayi Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
179 Safkar Ege Sogutmacilik Klima Soguk Hava Metal Esya ve
Tesisleri Thracat Ithalat Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
. . Metal Esya ve
180 Sanica Is1 Sanayi A.S. Makina
181 Sanifoam Endiistri Ve Tiiketim Uriinleri Sanayi Kimya, Petrol ve
Ticaret A.S. Plastik
Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret Orman, Kagit ve
182 :
Ve Sanayi A.S. Basim
183 | Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
: Kimya, Petrol ve
184 Sasa Polyester Sanayi A.S. Plastik
185 Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlart Sanayi Ve Metal Esya ve
Ticaret A.S. Makina
186 Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. K'mysl’azggo' ve
187 Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S. Gida ve Icecek
188 Selva Gida Sanayi A.S. Gida ve Icecek
2 ) . Kimya, Petrol ve
189 Seyitler Kimya Sanayi A.S. Plastik
190 Silverline Endiistri Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
191 Soke Degirmencilik Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
192 Soktas Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
193 Sun Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
194 | Tarkim Bitki Koruma Sanayi Ve Ticaret A.S. K'mysl’azggo' ve
195 Tat Gida Sanayi A.S. Gida ve Igecek
Temapol Polimer Plastik Ve Insaat Sanayi Ticaret Kimya, Petrol ve
196 i
A.S. Plastik
197 Tetamat Gida Yatirimlart A.S. Gida ve Igecek
198 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S. Metal Esya ve
Makina
199 Tuggelik Aliiminyum Ye Metal Mamiilleri Sanayi Ve Ana Metal
Ticaret A.S.
200 Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
e . Cimento ve Beton
201 Tureks Turung Madencilik I¢ Ve Dis Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
. ) Kimya, Petrol ve
202 Turk Ila¢ Ve Serum Sanayi A.S. Plastik
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Metal Egya ve

203 Tiimosan Motor Ve Traktor Sanayi A.S. Makina
204 Tipras-Tirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Klmysl I’aI:ELrOI ve
N . . . Metal Egya ve
205 Tirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S. Makina
206 Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S. Metal Esya ve
Makina
207 Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit Ve Ticaret A.S. Mer\illaﬁisr}][: ve
208 Ulusoy Un Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
) ) Cimento ve Beton
209 Usak Seramik Sanayi A.S. (Tas ve Toprak)
210 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida ve Icecek
211 Vanet Gida Sanayi I¢ Ve Dis Ticaret A.S. Gida ve Igecek
. . Metal Esya ve
212 Vestel Beyaz Egya Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
213 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
48 9 . Orman, Kagit ve
214 Viking Kagit Ve Seliiloz A.S. Basim
215 Yaprak Siit Ve Besi Citléklerl Sanayi Ve Ticaret Diger
216 Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
217 Yayla Agro Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
218 Yiikselen Celik A.S. Ana Metal
219 Yiinsa Yiinli Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
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Ek-E: BIST Simai Endeksi icerisinde Yer Alan ve 2013-2022 Yillar1
Arasindaki 10 Yillik Verilerine Erisilebilen Sirketler

Tablo E. 1: BIST Sinai Endeksi Igerisinde Yer Alan ve 2013-2022 Yillar1 Arasindaki

10 Yillik Verilerine Erisilebilen Sirketler

Sira Sirket Unvani Sirket Sektorii
A.V.0.D. Kurutulmus Gida Ve Tarim Uriinleri .
1 . Gida ve Igecek
Sanayi Ticaret A.S.
2 Aciselsan Acipayam Seliiloz Sanayi Ve Ticaret A.S. KlmyF{):l I’aIZSEOI ve
3 Adel Kalemcilik Ticaret Ve Sanayi A.S. Diger
) . Cimento ve Beton
4 Afyon Cimento Sanayi T.A.S. (Tas ve Toprak)
. . . Cimento ve Beton
5 Akcansa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
6 Akin Tekstil A.S. Tekstil ve Deri
A . Kimya, Petrol ve
7 Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S. Plastik
8 Alarko Carrier Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
) v Kimya, Petrol ve
9 Alkim Alkali Kimya A.S. Plastik
10 Alkim Kagit Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
11 Anadolu Efes Biracilik Ve Malt Sanayii A.S. Gida ve Igecek
12 Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
. Metal Egya ve
13 Argelik A.S. Makina
14 Arsan Tekstil Ticaret Ve Sanayi A.S. Tekstil ve Deri
Kimya, Petrol ve
15 Aygaz A.S. Plastik
16 Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S. Klmch'):l I1a|:fitkm| ve
17 Bak Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
18 Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S. Gida ve Igecek
) ) .. Cimento ve Beton
19 Bati¢im Bat1 Anadolu Cimento Sanayii A.S. (Tas ve Toprak)
N N . . Cimento ve Beton
20 Batisoke Soke Cimento Sanayii T.A.S. (Tas ve Toprak)
21 Berkosan Yalitim Ve Tecrit Maddeleri Uretim Ve Kimya, Petrol ve
Ticaret A.S. Plastik
22 Bilici Yatirim Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
23 Borusan Birlesik Boru Fibélkalarl Sanayi Ve Ticaret Ana Metal
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24 Bosch Fren Sistemleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E:sya ve
Makina
25 Bossa Ticaret Ve Sanayi Isletmeleri T.A.S. Tekstil ve Deri
26 Brisa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi Ve Ticaret Kimya, Petrol ve
A.S. Plastik
27 Burgelik Bursa Celik Dokiim Sanayii A.S. Ana Metal
28 Burgelik Vana Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
) ) Cimento ve Beton
29 Bursa Cimento Fabrikast A.S. (Tas ve Toprak)
30 Coca-Cola Igecek A.S. Gida ve Icecek
31 Celik Halat Ve Tel Sanayii A.S. Ana Metal
32 Cemasg Dokiim Sanayi A.S. Ana Metal
33 Cemtas Celik Makina Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
34 Cimbeton Hazirbeton Ve Prefabrik Yapi Elemanlar1 | Cimento ve Beton
Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
. . . . Cimento ve Beton
35 Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
36 Dagi Giyim Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
37 Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.5 Gida ve Igecek
38 Demisas Dokiim Emaye Mamiilleri Sanayi A.S. Ana Metal
39 Derimod KonfekSIr}/;)cr;;ztyzklgabl Deri Sanayi Ve Tekstil ve Deri
40 Desa Deri Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
) Kimya, Petrol ve
41 Deva Holding A.S. Plastik
42 Ditas Dogan Yedek Parca imalat Ve Teknik A.S. Me;\jlla}iisr}]]; ve
43 Doganlar Mobilya Grubu Imalat Sanayi Ve Ticaret Orman, Kagit ve
A.S. Basim
- .. . Cimento ve Beton
44 Dogusan Boru Sanayii Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)
45 Doktas Dokiimetiliik Ticaret Ve Sanayi A.S. Ana Metal
46 Duran Dogan Basim Ve Ambalaj Sanayi A.S. Omegéiiglt ve
47 Dyo Boya Fabrikalar1 Sanayi Ve Ticaret A.S. KlmyF? I’al;)'ﬁtka ve
. . Metal Esya ve
48 Ege Endiistri Ve Ticaret A.S. Makina
. . Kimya, Petrol ve
49 Ege Giibre Sanayii A.S. Plastik
. . Kimya, Petrol ve
50 Ege Profil Ticaret Ve Sanayi A.S. Plastik
. . . (Cimento ve Beton
51 Ege Seramik Sanayi Ve Ticaret A.S. (Tas ve Toprak)

® Dardanel Onentas Gida Sanayi A.S.’nin gelir tablosu incelendiginde Varlik Devri Sebebiyle Konusu
Kalmayan Borglar kaleminin 2013 yilinda esas faaliyete iliskin diger gelirleri 6nemli diizeyde ve
anomali olacak sekilde artirdig1 tespit edildiginden bu kalem net kar marj1 oran1 hesaplamasina dahil
edilmemistir.
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Kimya, Petrol ve

52 Egeplast Ege Plastik Ticaret Ve Sanayi A.S. Plastik
53 Emek Elektrik Endiistrisi A_S. Metal Esya ve
Makina
54 Erbosan Erciyas Boru Sanayii Ve Ticaret A.S. Ana Metal
55 Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Ana Metal
56 Ersu Meyve Ve Gida Sanayi A.S. Gida ve Igecek
Federal-Mogul Izmit Piston Ve Pim Uretim Tesisleri Metal Esya ve
57 h
A.S. Makina
. . Metal Egya ve
58 Ford Otomotiv Sanayi A.S. Makina
59 Frigo-Pak Gida Maddeleri Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
60 Gediz Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Kimya, Pe_trol ve
Plastik
61 Gentag Dekoratif Yiizeyler Sanayi Ve Ticaret A.S. Orme;rgléslf;glt ve
62 Gersan Elektrik Ticaret Ve Sanayi A.S. Metal Egya ve
Makina
. Kimya, Petrol ve
63 Goodyear Lastikleri T.A.S. Plastik
64 Goltas Goller Bolgesi Cimento Sanayi Ve Ticaret Cimento ve Beton
A.S. (Tas ve Toprak)
65 Glibre Fabrikalar1 T.A.S. Kimya, Pe.trOI ve
Plastik
66 Hateks Hatay Tekstil isletmeleri A.S. Tekstil ve Deri
: Kimya, Petrol ve
67 Hektas Ticaret T.A.S. Plastik
68 Ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
69 Ipek Dogal Enerji Kaynzkéarl Aragstirma Ve Uretim Madencilik
70 Iz Yatirrm Holding A.S. Diger
71 [zmir Demir Celik Sanayi A.S. Ana Metal
L . . Kimya, Petrol ve
72 [zmir Fir¢a Sanayi Ve Ticaret A.S. Plastik
. . Metal Esya ve
73 Jantsa Jant Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
74 Kaplamin Ambalaj Sanayi Ve Ticaret A.S. Ormegléslf;glt ve
75 Kardemir Karabiik DeanSCehk Sanayi Ve Ticaret Ana Metal
76 Karsan Otomotiv Sanayii Ve Ticaret A.S. Metal E:sya ve
Makina
77 Karsu Tekstil Sanayii Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
78 Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S. Orman, Kagit ve
Basim
Katmerciler Arag Ustii Ekipman Sanayi Ve Ticaret Metal Esya ve
79 h
A.S. Makina
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80 Kerevitag Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
81 Klimasan Klima Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E§ya ve
Makina
82 Konfrut Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve igecek
. . Cimento ve Beton
83 Konya Cimento Sanayii A.S. (Tas ve Toprak)
84 Kordsa Teknik Tekstil A.S. Tekstil ve Deri
85 Koza Altin Isletmeleri A.S. Madencilik
86 Koza Anadolu Metal Madencilik Isletmeleri A.S. Madencilik
87 Kristal Kola Ve Mesrubat Sanayi Ticaret A.S. Gida ve Igecek
. . Cimento ve Beton
88 Kiitahya Porselen Sanayi A.S. (Tas ve Toprak)
89 Liiks Kadife Ticaret Ve Sanayii A.S. Tekstil ve Deri
90 Marshall Boya Ve Vernik Sanayii A.S. Klmch’):l I’az,gtl:o' ve
91 Mega Polietilen Kopiik Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
92 Menderes Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
93 Mondi Turkey Oluklu Mukavva Kagit Ve Ambalaj Orman, Kagit ve
Sanayi A.S. Basim
. ) Cimento ve Beton
94 Nuh Cimento Sanayi A.S. (Tas ve Toprak)
95 Otokar Otomotiv Ve Savunma Sanayi A.S. Metal E_sya ve
Makina
) ; Cimento ve Beton
96 Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S. (Tas ve Toprak)
97 Oylum Sinai Yatirimlar A.S. Gida ve Igecek
" ) ) Kimya, Petrol ve
98 Ozerden Ambalaj Sanayi A.S. Plastik
. . Metal Egya ve
99 Parsan Makina Parcalar1 Sanayii A.S. Makina
100 Penguen Gida Sanayi A.S. Gida ve Igecek
. . . Kimya, Petrol ve
101 Petkim Petrokimya Holding A.S. Plastik
102 Pinar Entegre Et Ve Un Sanayii A.S. Gida ve Igecek
103 Pinar Su Ve Icecek Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
104 Pimar Siit Mamulleri Sanayii A.S. Gida ve Igecek
Prizma Pres Matbaacilik Yaymcilik Sanayi Ve Orman, Kagit ve
105 :
Ticaret A.S. Basim
106 Rodrigo Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
107 Sanifoam Endiistri Ve Tiiketim Uriinleri Sanayi Kimya, Petrol ve
Ticaret A.S. Plastik
Saray Matbaacilik Kagitcilik Kirtasiyecilik Ticaret Orman, Kagit ve
108 !
Ve Sanayi A.S. Basim
109 | Sarkuysan Elektrolitik Bakir Sanayi Ve Ticaret A.S. Ana Metal
: Kimya, Petrol ve
110 Sasa Polyester Sanayi A.S. Plastik
111 Say Yenilenebilir Enerji Ekipmanlart Sanayi Ve Metal Esya ve
Ticaret A.S. Makina
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Kimya, Petrol ve

112 Sekuro Plastik Ambalaj Sanayi A.S. Plastik
113 Selguk Gida Endiistri Thracat Ithalat A.S. Gida ve Icecek
: : , Kimya, Petrol ve
114 Seyitler Kimya Sanayi A.S. Plastik
115 Silverline Endiistri Ve Ticaret A.S. Metal Esya ve
Makina
116 Soktas Tekstil Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
117 Tat Gida Sanayi A.S. Gida ve igecek
Temapol Polimer Plastik Ve Insaat Sanayi Ticaret Kimya, Petrol ve
118 .
A.S. Plastik
119 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikast A_S. Metal Esya ve
Makina
120 Tugcelik Aliiminyum Ye Metal Mamiilleri Sanayi Ve Ana Metal
Ticaret A.S.
121 Tukas Gida Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Icecek
122 Tiimosan Motor Ve Traktor Sanayi A.S. Metal E_sya ve
Makina
123 Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Klmys I’azﬁtka ve
. . ) ’ Metal Esya ve
124 Tiirk Prysmian Kablo Ve Sistemleri A.S. Makina
125 Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S. Metal E_sya ve
Makina
126 Ulusoy Elektrik Imalat Taahhiit Ve Ticaret A.S. Mer\jllaﬁisr}]/; ve
127 Ulusoy Un Sanayi Ve Ticaret A.S. Gida ve Igecek
. . Cimento ve Beton
128 Usak Seramik Sanayi A.S. (Tas ve Toprak)
129 Ulker Biskiivi Sanayi A.S. Gida ve Igecek
. ) Metal Egya ve
130 Vestel Beyaz Egya Sanayi Ve Ticaret A.S. Makina
131 Vestel Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S. Metal E_sya ve
Makina
132 Viking Kagit Ve Seliiloz A.S. Orman, Kagit ve
Basim
133 Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
134 Yiinsa Yiinli Sanayi Ve Ticaret A.S. Tekstil ve Deri
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