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Finansal analizin firmalar icin kacinilmaz bir gereklilik oldugu sdylenebilir. Bir
firmanin, yonetim kurulu, yatirnmecilari, kreditorleri ve firma ile ilgilenen her kimse, firmanin
gercek finansal durumunu ortaya ¢ikarmak icin finansal analize basvurabilir. Finansal analiz
yapmak icin cesitli yontemler vardir, bunlardan en yaygin olam finansal oranlarin
incelenmesidir. Literatiirde yer alan bir¢ok finansal oran vardir ve bunlarin ¢ogu arasinda
korelasyon soz konusu olmaktadir. Ayrica, ¢cok fazla sayida finansal orana basvurmak dogru ve
giivenilir sonuclar anlamina gelmez. Degiskenler toplulugun varyansimin biiyiik bir kismim
aciklayacak az sayida yeni degiskenleri tiiretmek istatiksel analizler icin daha avantajhdir. Bu
calisma BIST imalat Sektorii Sirketleri icin finansal oranlarin temel eksen faktor analiziyle
siniflandirilmasini ve bagimsiz yeni degiskenler olarak ifade edilmesini amac¢lamaktadir. Bu
amaca ulasmak i¢in finansal analizden bahsedilip, faktor analizine dair bilgiler verilmistir.
Bunun yaninda, imalat sektoriinde faaliyet gosteren 186 firmanin verileri derlenerek, SPSS

programinda temel eksen faktor analizini kullanarak analiz edilmistir.

Sonug olarak, temel eksen faktor analiz yontemi kullanilarak bes faktor ¢ikarilmis ve
22 finansal oran bu bes faktore dagitilmistir. Bu faktorler 6rneklemin toplam varyansinin
%67,24"iinii  aciklamaktadir. Varimax yontemi kullanmilarak ortogonal doéndiirme islemi
gerceklestirildikten sonra faktor doygunlugu sonuc¢lar: okunarak, 6rneklem biiyiikliigiine uygun
doygunluk elde edilen finansal oran sayisinin 16 finansal oran oldugu tespit edilmistir. Ayrica
ilgili taraflara BIST te islem goren herhangi bir imalat sanayi sirketinin finansal durumunu
analiz ederken bu ¢alismada elde edilen 16 oramin kullamilmasi onerilebilirken, farkh sektorler
arasinda karsilagtirmali bir calisma yapilmasi ve bu sektorlerdeki varyansi miimkiin oldugunca

aciklayan uygun oranlarin bulunmasi da calismay1 zenginlestirecektir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Temel Eksen Faktor Analizi, BIST, Tiirkiye
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Thesis/Dissertation

It can be said that financial analysis is an unavoidable requirement for companies. A
company's board of directors, investors, creditors, and anyone else interested in the company can
use financial analysis to reveal the true financial position of the company. There are various
methods of performing financial analysis, the most common of which is financial ratio analysis.
In this analysis, there are many ratios and linear relationships can be established between them.
However, multiplicity does not necessarily imply accurate and reliable results. On the contrary,
it is more advantageous to derive a small number of new variables that explain a large proportion
of the variance of the ensemble. This study aims to classify financial ratios for BIST
manufacturing companies through principal axis factor analysis and express them as new
independent variables. To achieve this objective, information on financial analysis is mentioned
and information on factor analysis is given. In addition, data from 186 manufacturing companies

were collected and analyzed using principal axis factor analysis in SPSS.

As a result, five factors were extracted using the principal axis factor analysis method,
and 22 financial ratios were distributed across these five factors. These factors explain 67.24% of
the total variance of the sample. The factor saturation results were read after orthogonal rotation
using the Varimax method. The number of saturated financial ratios per sample size was found
to be 16. In addition, although it is recommended that interested parties use the 16 ratios obtained
in this study when analyzing the financial position of any manufacturing company traded on the
BIST, a comparative study between different sectors and the search for appropriate ratios that

explain as much as possible the variance in these sectors will also enrich the study.
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TESEKKUR

Bu tez ¢alismasinda, degerli yardimlarin1 esirgemeyen, sorularima her zaman
sabir ile cevap veren, bu ¢alismanin her asamasinda bana yol gosteren ve bana destek
olan saygideger damsman hocam Dr. Ogr. Uyesi Umran Miinire KAHRAMAN’a

stikranlarimi1 ve saygilarimi sunarim.

Ayrica bana hayitim boyunca her ne olursa olsun destekleyen ve beni sevgi ile
kucaklayan basta, annem ve babam olmak iizere biiyiikbabam ve rahmetli
babaanneme tesekkiirii bir bor¢ bilir, bana bu gurbette motive veren, okumami
tamamlamam i¢in elinden geleni yapan ve beni sabir ile bekleyen sevgili esim
SAMAH HATIM hocaya siikranlarimi sunar, en sevdigim ve en kiymetliyim canim
kizzim SAMA’ya sevgilerimi ve muhabbetlerimi sunar, hayatimin en giizel giinlerini
birlikte gecirdigim sevgili abilerime, ablalarima ve kardeslerime minnetimi sunar,
Tiirkiye’de bana en biiyiik destekgiler basta VEYSEL KARANI TURK YEMEN
VAKFI’na olmak iizere YTB’ye ve INSANI GELISIM ICIN AL-TWASUL
KURUM’una tesekkiir ederim.



ITHAF

Bu tezi, Tiirkiye'de bana her tiirlii destegi veren, Yemen'in dertlerini gidermek
ve sorunlarini ¢dzmek icin ¢aba sarf eden, Yemen'in gelecegini planlayan, Yemenli
genclerin egitimlerini tamamlamalarini saglayan, Yemenlilerin emeklerini takdir eden
ve yireklerindeki Yemen sevgisini artiran, Yemen milletini sevgiyle kucaklayan

VEYSEL KARANI TURK YEMEN VAKFI'Ina ithaf etmek istiyorum.



GIRIS

Glniimiizdeki geligsmeler, hayatin g¢esitli alanlarmi etkiledigi gibi,
sirketlerin en Onemlisi finansman olmak tiizere ¢esitli faaliyetlerini de biiytik
Olctide etkilemektedir. Bunun sonucu olarak, firmalar sadece nasil fon
saglayacaklarin1 degil, aym1 zamanda bu fonlari optimal istihdam icin nasil
kullanacaklarini da arastirmaktadir. Finansal yonetim, fonlar saglamak ve bunlari
en iyi sekilde kullanmak ile ilgilendigi i¢in isletmelerde hayati onem tagimaktadir.
S6z konusu finansal yOnetimin basarisi, isletmelerin basarisi anlamina
gelmektedir. Finansal yonetimin en 6nemli fonksiyonlarindan biri ise, finansman
fonksiyonudur. Finansman fonksiyonu, finansal analiz, finansal planlama,
finansal denetim, fonlarin saglanmasi ve yatirimi ve diger onemli finansal

konulart igcermektedir (Diizer, 2008).

Finansal analiz, isletmelerde karar vericilerin sirketin mali durumu
hakkinda saglikl1 bir karara varabilmesi i¢in kullanilan en 6nemli yontemlerden
biridir. isletme yoneticileri, finansal tablolarin analizi araciligiyla alan finansal
kararlarin etkisini ve etkinligini bilmektedir. Bunun yaninda, bir sirkette yatirim
yapmak isteyenlerin yaptiklari ilk is bu sirketin finansal durumunu 6grenmektir

ve bu da ancak finansal analiz durumunu incelemek ile yapilabilir (Aypar, 2010).

Finansal analiz, ticari ve endiistriyel isletmelerin ge¢misteki ve
gliniimilizdeki performanslarinin  degerlendirilmesinde ve karar vermede
kullanilan bilgileri elde etmek amaciyla belirli bir zaman diliminde bir igletmenin
mali durumunun incelenmesi olarak tanmimlanmaktadir (Dalak et al., 2018).
Finansal analiz, belirli bir isletmede yer alan gesitli taraflarin, iginin akis1 iginde
ve belirli bir donemde meydana gelen ekonomik degisiklikleri ve tarihsel
degiskenleri bilme ve gelecegi tahmin etme ihtiyaclar1 ile yakindan ilgilidir

(Konar, 2020).

Finansal tablolarin bir analizini elde etmek ve dolayisiyla istenen fayday1

saglamak, isletmenin mevcut durumunu bilmek ve gelecekteki performansini



tahmin etmek i¢in birden fazla teknik vardir. Bunlardan en yaygin olan ve
sirketlerin finansal performansinin 6l¢iilmesinde en ¢ok kullanilan oran analizidir
(Kiz1l & Aslan, 2019). Finansal oranlar analizi, hisse senedi alicilarina ve borg
verenlere sirketin konumunu, karliligini ve piyasada karst karsiya kaldigi
beklenen riskleri belirlemelerinde yardimci olur. Boylece hisse sahipleri basarili
yatirrm karar1 verirler, bor¢ verenler de kredi degerlendirmesini daha iyi
yapabilmektedir. Finansal oranlar ise, biit¢e kalemlerinin birbirleriyle veya gelir
tablosundaki bazi kalemlerle boliinerek sirketin gli¢lii ve zayif yonlerini gosteren

bir sonug elde edilmesi olarak tanimlanabilmektedir (Savsar, 2012).

Finansal oranlar, sirketin performansini Olgebildigi gibi, piyasadaki
konumunu ve kar veya zarar, hatta devam ve basarisizlik olasiligini da
belirleyebilmektedir. Bir sirketin ger¢cek performansini bilmek ve finansal
durumunu tespit etmek igin tiim finansal oranlarin hesaplanmasi pratik bir yol
degildir. Alternatif olarak, daha az sayida finansal oran daha faydali olabilir ve

firma performansi boylece degerlendirilebilir.

Aslinda, finansal oran gruplari i¢inde, istenen sonuca ulasmada onlar1 daha
az verimli hale getiren karsilikli dogrusal iligkiler bulunabilmektedir. Bu sorunu
¢6zmek ve finansal oran gruplar arasindaki etkiyi azaltmak i¢in, toplam finansal
oranlar setinde bulunan gizli kokleri kesfetmek miimkiindiir. Buna ulasmak i¢in
gizli faktorlerin ¢ikarilmasinda en yaygin ve en etkili yontemlerden biri olan

faktor analizi kullanilmaktadir (De, 2011).

Aragtirmanin amaci, BIST Imalat Sektériinde islem goren firmalar igin
faktor tiiretme tekniklerinden olan temel eksen faktor analizini kullanarak finansal

oranlarin siniflandirmasi olarak belirlenmistir.
Bu arastirma dort boliimden olusturulmustur.

Birinci boliimde; hem yabanci hem de yerli literatiir gozden gegirilmistir.

Bu literatiir yorumlanmis ve mevcut ¢alisma ile incelenen literatiir arasindaki



temel farkliliklar vurgulanmistir. Mevcut calismanin amact ve Onemi de

agiklanmustir.

Ikinci boliimde; finansal analiz hakkinda detayli bilgi verilmis, finansal
analizin anlam1 ve kapsami, 6nemi, amagclart ve tiirleri agiklanmistir. Daha sonra
finansal analiz yontemleri hakkinda bilgi verilmis ve bunlardan hangilerinin en
yaygin olarak kullanildigi, yani finansal oranlarin analizi, bu bélimde de
aciklanmistir. Bu c¢alismada kullanilan finansal oranlar da hakkinda bilgi

verilmistir.

Uciincii boliimde; faktor analizi hakkinda bilgi verilmis, tanimi ve
tarihgesinin yani sira amaglari ve varsayimlari ile tiirleri ve asamalari tartigilmistir.
Bu boliimde ayrica faktor analizinin uygulanacagi verilerin 6zellikleri ve temel
gereksinimler hakkinda bilgi verilmis, faktér c¢ikarma yontemleri ve faktor

dondiirme teknikleri de tartigilmistir.

Doérdiincti boliimde; arastirmanin problemi ve konusunun yani sira
arastirmada kullanilan yontem ve veriler aciklanmistir. BIST'te faaliyet gdsteren
186 imalat sanayi sirketi icin 36 finansal oran hesaplanmis ve ardindan temel

eksen faktor yontemi kullanilarak faktor analizi uygulanmustir.



BIiRINCi BOLUM: LITERATUR TARAMASI

1.1. Yerel Calismalar Taramasi (Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar)

Arastirmaci Arastirma Bashg Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
Emre Okur BIST 50 Endeksine | 2021 | Panel Veri | Bu  ¢alismanin  amaci, | Calisma, finansal oranlarm BIST 50
Dahil Olmada Analizi ve | finansal oranlarin BIST 50 | endeksine dahil edilmelerini dolaylh olarak
Finansal Oranlarin Lojistik endeksine dahil edilmelerine | etkiledigi sonucuna varmistir.
Etkisi Regresyon | etkisini incelemektedir.
Analizi
Secil ~ Ozden | Secilmis Sektorlere | 2020 | Lojistik Bu calisma, finansal | Bu ¢alismanin sonuglar1 agagidaki gibidir:
Ayar Gore Karliligm ile Regresyon | oranlarmn cesitli sektdrlerde | incelenen sirketlerin kar ve zarar durumu
Finansal ~ Oranlar Analizi faaliyet gosteren sirketlerin | {izerinde en etkili olan oranlar; 6zkaynak
Tliskisinin kir ve zarar durumu | karlilik orani, ekonomik karlilik orani, aktif
Incelenmesi: tizerindeki etkisini dl¢gmenin | devir hiz1 oran1 ve borg/6zkaynak oranidir.
Istanbul yani sira sirketlerin kar ve | Nakit orani, borg/6zkaynak orani, varlik
Borsasi’nda bir zarar durumunu etkileyen bu | devir hizt ve 6zkaynak karlilk orani ile
Uygulama oranlar1 analiz etmeyi ve | karlilik arasinda pozitif bir iliski mevcuttur.
finansal oranlar ile karlilik | Kisa vadeli borglarin toplam borglara oran,
arasinda bir iligki olup | uzun vadeli borglarin toplam borglara orant,
olmadigin1 ortaya koymayi | isletme sermayesi devir hizt orant ve duran
amaclamaktadir. varlik devir hiz1 oran1 karlilik ile negatif bir
iliskiye sahiptir. Ayrica likidite oranlari,
analiz edilen sirketlerin kar ve zarar durumu
izerinde en etkili oranlar arasinda yer
almaktadir.
Esma Akdeniz | Geleneksel 2020 | Cok Bu ¢aligmanin amaci, BIST | Calisma, incelenen sirketlerde finansal
Finansal Oranlar ve Kriterli Strdiirtlebilirlik oranlar ve nakit akigi oranlari arasinda
Nakit Akis Karar Endeksi'nde islem goren | performans dl¢iimiinde farkliliklar oldugunu
Oranlari ile Verme sirketlerin 2016-2019 yillar1 | ortaya koymustur.
Finansal (CKKV) arasindaki finansal
Performansin Yontemler | tablolarma  ait  finansal
Olgiilmesi: Istanbul inden oranlart  ve nakit akis
Borsasi’nda ARAS oranlarint kullanarak
Strdirilebilirlik Yontemi sirketlerin performanslarini

Endeksi

Firmalarinda
Entropi  Temelli
ARAS Yontemi ile

bir Uygulama

analiz etmektir.




Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
Muhammed Enf-lasyonun 2020 | Panel Veri | Bu c¢alisma, enflasyonun | Calisma, enflasyonun hem likidite oranlari
Asim Kantar Isletmelerin Analizi analize tabi tutulan | ve 6zkaynak orani iizerinde hem de dénem
Finansal sirketlerin finansal oranlari | kariin hasilata oraniyla temsil edilen
Oranlarma Etkisi: tizerindeki etkisini  tespit | karlilik orani {izerinde olumsuz bir etkisi
BIST Imalat etmeyi amaglamigtir. oldugu bulgusuna ulagmustir.
Sektoriinde bir
Uygulama
Yasin Gergege  Uygun | 2020 | Tanimlayr | Bu c¢aligma, Yatirrm Amaglt | Bu calismada, YAG'lerin
Tiragoglu Degerin  Finansal c1 Istatistik | Gayrimenkullerin degerlendirilmesinde  GUD  ydnteminin
Oranlar ~ Uzerine Yontemler | degerlendirilmesinde kullanilmasinin,  incelenen  sirketlerin
Etkisi: Yatirim inden Gergege  Uygun  Deger | faaliyet oranlart ve borsa performans
Amagl Frekans yonteminin finansal oranlar | oranlar {izerinde olumsuz bir etkiye sahip
Gayrimenkuller Analizi tizerindeki etkisine iligkin | oldugu, mali yap1 oranlart ve karhilik
Ornegi kanit saglamay1 | oranlari iizerindeki etkisinin ise incelenen
amaclamaktadir. orana gore degisen olumlu ya da olumsuz bir
etkiye sahip oldugu goriilmistiir.
Emel Yildirim Makroekonomik 2019 | Panel Veri | Bu calisma, | Bu ¢alismanin sonuglart asagidaki gibidir:
Gostergelerin Analizi makroekonomik Faiz oraninin satis karliligini artirdigi, doviz
Finansal ~ Oranlar gostergelerin analiz edilen | kuru degiskeninin aktif karlilk oram
Uzerindeki Etkisi: sirketlerin finansal oranlari | {izerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
Istanbul iizerindeki etkisini | gozlemlenmistir. ~ Enflasyon ve  faiz
Borsasin'da saptamay1 amaclamaktadir. | degiskenlerinin de cari oran iizerinde olumlu
Sektorel etkisi vardir. Ote yandan, calismada
Uygulamalar enflasyon, faiz ve bliyime degiskenlerinin
varlik karlilig1 iizerinde olumsuz bir etkisi
oldugu sonucuna varilmistir.
Hande  Seda | Calisma 2019 | Panel Veri | Bu ¢alismanin amaci, analiz | Bu c¢alismadaki bagimsiz  degiskenler:
Akyliiz Sermayesine Analizi, Es | edilen sirketlerde isletme | Alacak devir hizi, alacaklarin tahsil siiresi,
Tliskin Finansal biitlinlesm | sermayesine iliskin finansal | stok devir hizi, stokta kalma siiresi, nakde
Oranlarm Isletme e Analizi | oranlarin karliligi ne 6lgtide | doniisme siireleri olarak alinmistir. Bagimli
Karliligma Etkisi: ve etkiledigini bilmektir. degiskenler ise; satiglar karliligr, aktif
BIST Imalat Regresyon karliligi ve oOzkaynaklar karliligi olarak
Sektoriinde bir Analizi almmistir. Bu ¢alisma amacina ulagmak igin

Uygulama

bagimli  degiskenler  i¢in  modeller

kurulmustur. Sonug olarak, birinci modelde
bagimsiz degiskenler ile satislar karlilig
arasinda bir iliski bulunmustur. ikinci
modele gelince, bagimsiz degiskenlerin ile

aktif karliligr bir iligkisi vardir. Ugiincii




Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
model ise herhangi bir anlamli ¢ikmadigi
i¢in degerlendirilmemistir.
Sajjad Sirketlerin Kar ve | 2019 | Lojistik Bu c¢alisma, 2011 ve 2015 | Calisma sonucunda kar ve zarar durumu
Gholizadeh Zarar Etmeleri ile Regresyon | yillar1 i¢in tas ve topraga | lizerinde en etkili oranlarm nakit orani ve
Khajeh Finansal ~ Oranlar Analizi dayali iiretim sektorii, mal | faaliyet karlililk oran1 oldugu tespit
Arasindaki ve makine iretimi sektorii | edilmistir.
iliskinin ~ Tespiti: ve toptan/perakende ticaret
Istanbul sektorii verilerine dayanarak
Borsasin'da Bir finansal oranlarin kar ve
Uygulama zarar durumu Uzerindeki
etkisini anlamay1
amaglamaktadir.
Gl Biisra | 2008 Kiiresel | 2018 | Varyans Bu calisma, 2008 yilinda | Arastirmanin sonuglart sunlardi:
Ozdamar Finansal Krizinin Analizi Amerika Birlesik | - Metal esya, makine ve techizat imalati
Finansal ~ Oranlar (Anova) Devletleri'nde baglayan | sektoriinde likidite oranlar1, faaliyet oranlari
Uzerine Etkisi: kiiresel mortgage krizinden | ve karlilik oranlarinin  her biri igin
Istanbul Tiirkiye ekonomisinin ne | istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
Borsasi’'nda Islem Olglide etkilendigini ortaya | olmadigi  tespit  edilirken,  faaliyet
Goren Metal Egya, koymay1 amaglamaktadir. oranlarindan stok devir hizi ve aktif devir
Makine ve Gereg hiz1 oranlarinda istatistiksel olarak anlamli
Yapim ve farkliliklar oldugu tespit edilmistir.
Bankacilik - Ayni sektor i¢in kriz donemindeki alacak
Sektorleri Uzerine devir hizi incelendiginde, donemler arasinda
Bir Uygulama istatistiksel olarak anlamli bir farklilik
olmadigi tespit edilmistir. Bunun nedeni kriz
doneminde alacak tahsil kabiliyetinin diisiik
olmasi olabilir. Finansal kaldirag
oranlarinda ise istatistiksel olarak anlamli
farkliliklar oldugu ve bu farkliliklarin
nedeninin yabanci kaynak kullanimindaki
artis olabilecegi tespit edilmistir.
- Bankacilik sektoriinde, finansal kaldirag
oranlarinin ve performans oranlarinin her
biri i¢in istatistiksel olarak anlaml
farkliliklar bulunurken, karlilik oranlarinda
istatistiksel olarak anlamli  farkliliklar
bulunmamustir.
Tunahan Avci Islam Ulkelerinde | 2017 | Veri Calismanin  amaci, Islam | Finansal oranlar ile analiz sonuglarma gére,
Faaliyet Gosteren Zarflama tilkelerindeki katihm | en yiiksek karlihigin Suudi Arabistan'daki




Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
Katilim Analizi bankalarinin faaliyet gOsteren bankalarda oldugu,
Bankalariim (VZA) ve | performanslarim1  bilmek, | Kuveyt'teki faaliyet gosteren bankalarda
Performanslarinin Panel Veri | kargilastirmak ve hangi | daha az karhiligin oldugu ve en yiiksek risk
Karsilastirilmasi ve Analizi finansal oranlarin | oramnin Iran ve Malezya'daki faaliyet
Performanslart performanslari iizerinde | gosteren bankalarda oldugu, en diisiik risk
Uzerinde Etkili daha biiyiik bir etkiye sahip | oranmin ise Katar'daki faaliyet gosteren
Olan Finansal oldugunu belirlemektir. | bankalarda oldugu, en yiiksek likiditenin
Oranlarin Calisma, 2011-2015 yillar1 | Tiirkiye'de, en diisiik likiditenin Malezya'da
Belirlenmesi arasindaki veriler | oldugu tespit edilmistir.
kullanilarak Suudi | Panel veri analizi sonuglarina gore ise; aktif
Avrabistan, Malezya, Katar, | karlilik oran1 ve borgluluk orani bankalarin
Kuveyt, Iran, Birlesik Arap | performansmi pozitif yonde etkilerken,
Emirlikleri ve Tirkiye'de | 6zkaynak karhlik orami ve kredi-mevduat
faaliyet gosteren katilim | oran1 bankalarmm performansini  negatif
bankalarini kapsamaktadir. yonde etkilemektedir.
Tolun  Altug | Finansal Oranlarin | 2017 | Panel Veri | Bu ¢alismanin temel amaci, | Bu ¢alisgma sonucunda, fiyat/satig oranlart,
Karabulut Hisse Senedi Analizi caligmada kullanilan | hisse basina kazang ve FVOK mariji
Getirilerine Etkisi: finansal oranlarin Istanbul | oranlarinin hisse senedi getirileri iizerinde
Borsa Istanbul'da Borsasi'nda islem goren | istatistiksel olarak anlamli bir etkisinin
Islem Goéren Bilgi teknoloji ve | oldugu bulunmustur.
Teknolojileri  ve telekomiinikasyon
Telekomiinikasyon sektorlerinin - hisse senedi
Sirketleri Uzerine getirileri tizerindeki etkisini
Ampirik Bir Olemektir.
Aragtirma
(Ozdemir, Finansal Oranlarin | 2017 | Coklu Bu c¢alisma kapsamindaki | Bu arastirmadan, Bovespa endeksinin hisse
2017) ve Makro Regresyon | sirketlerde hisse senedi | senedi getirisini etkiledigi ve finansal
Faktorlerin BISTt- Analizi getirileri ile finansal oranlar | oranlarin hisse senedi getirisini tahmin
30 Endeks arasinda bir iliski olup | etmede  faydali  olabilecegi  sonucu
Getirileri Uzerine olmadigint ve hangi makro | ¢ikmaktadir. Borg/dzkaynak orani, cari oran
Etkisi faktorlerin  hisse senedi | ve 6zkaynak karliligina kiyasla en yiiksek
getirileri  lizerinde daha | tahmin giiciine sahiptir.
biiyiik etkiye sahip oldugunu
belirlemeyi amaglamaktadir.
Tugba Hacer | Hisse Senedi | 2016 | Panel Veri | Bu  ¢alismanin  amaci, | Calismanin sonucu, finansal oranlar ile hisse
Ozcelik Fiyatlarinin Analizi incelenen sirketlerin hisse | senedi fiyatlar1 arasinda anlamli bir iligki
Agciklanmasinda senedi fiyatlarinin | oldugu yoniindedir. Ayrica, ¢alismada
Finansal Oranlarin aciklanmasinda finansal | asagidaki oranlarm hisse senedi fiyatlar1 i¢in

Rolii; BIST Sanayi

oranlarin etkisini belirlemek

istatistiksel olarak anlamli agiklamalar




Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
Endeksindeki ve hisse senedi fiyatlart ile | sagladigi goriilmistiir; Piyasa Degeri/Defter
Firmalar Ornegi anlamli iligkisi olan oranlar1 | Degeri, Kisa Vadeli Borglar/Aktif, net
tespit etmektir. calisma sermayesi devir hizi, Toplam
Borg/Ozsermaye, net satislar biiyiime, stok
devir siiresi ve Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Borg.
Ali Giil Sermaye Yapist ve | 2015 | Panel Veri | Calismanm amaci, Istanbul | Calismada kullanilan dort oranla ilgili
Finansal Oranlarda Analizi Borsasi'nda imalat | olarak, cari oran ve 6zkaynak karlilig1 orant
Yakimsama: sektoriinde faaliyet gosteren | icin yiiksek derecede yakinsama oldugu,
Istanbul sirketlerin sermaye | borg orani ve varlik devir hizi orani i¢in ise
Borsasi’nda imalat yapilarimin ~ ve  finansal | diisik  derecede  yakinsama  oldugu
Sanayi Uzerine bir oranlarinin 2005-2013 | goriilmiistiir.
Uygulama donemi icin sektor
oranlarina yakinsay1p
yakinsamadigini analiz
etmektir.
Tagpinar Tirkiye’deki 2015 | Diskrimin | Bu  ¢alismanin  amaci, | Calismada 24 oranin alti faktor altinda
Cengiz ve | Isletmelerin ant finansal basarisizliklar1 | toplanabilecegi sonucuna  vartlmigtir.
digerleri Finansal Analizi, faktor analizi ve | Incelenen sirketlerin basarisizligini
Basarisizliginin Faktor diskriminant analizi | incelemek igin, genel faktor puani agisindan
Faktor Analizi ve Analizi kullanarak incelemektir. en biyiik olduklari i¢in faktér analizi
Diskriminant (TBA) yontemiyle ¢ikarilan dort faktorden bir
Analizi ile model  olusturulmustur.  Diskriminant
Incelenmesi yontemi kullanilarak, incelenen sirketler igin
faktorlerin ozdegerlerindeki artigin
basarisizlik olasiligim ongordiigi,
azalmanin ise basar1 olasiligin1 6ngordiigii
bulunmustur.
Erdogan ve | Cesitli Finansal | 2015 | Panel Veri | Calismanin amaci, finansal | Calisma, firma performansi ile cari oran ve
digerleri Oranlarm  Sirket Analizi oranlarin sirketlerin finansal | firma biiyiikliigii arasinda pozitif ve anlamli
Finansal performanst tizerindeki | bir iliski oldugunu, firma performansi ile
Performansina etkisinin belirlenmesidir. finansal kaldirag arasinda ise negatif ve
Etkilerinin anlamli  bir iliski oldugunu ortaya
Degerlendirilmesi: koymustur.
Istanbul

Borsasi’nda bir

Uygulama




Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
Kurtaran ve | Finansal Oranlar | 2015 | Coklu Bu  ¢alismanin  amaci, | Calismanin sonuglari asagidaki gibidir:
digerleri ile Firma Degeri Regresyon | finansal oranlar ile firma | Likidite orani ile aktif karliligi ve firma
Arasindaki  Tliski: Analizi degeri arasindaki iligkiyi | degeri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
BIST'de bir incelemektir. anlamli bir iliski vardir. Ancak, cari oran ile
Uygulama firma degeri arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlaml bir iliski vardir. Ote yandan,
diger oranlar (stok devir hizi, alacak devir
hiz1, 6zkaynak devir hizi, faaliyet kar marji,
net kar marji, Ozkaynak karliligi, borg-
6zkaynak orani ve faiz karsilama orani) ile
firma degeri arasinda istatistiksel olarak
anlaml bir iliski yoktur.
(Eker, 2014) Tiirkiye'de  Gida | 2014 | Kargilagtir | Bu ¢alisma, Turk gida, | Calisma, asagidaki oranlarin her biri i¢in
Igecek ve Tiitiin mali icecek ve tiitiin sektoriinde | istatistiksel olarak anlamli  farkliliklar
Sektortindeki Analiz faaliyet gosteren biiylk ve | oldugunu gostermektedir: duran varlik devir
Biiyiik ve Kiigiik kiigiik sirketlerin 8 yillik | hizi, uzun vadeli borg, faiz karsilama ve
Olgekli finansal oranlarinin | karlilik oranlari.
Isletmelerin karsilastirmalr bir analizini
Finansal sunmay1 amaglamaktadir.
Oranlariin
Karsilagtirmali
Analizi
(Aydemir et al., | Hisse Senetleri | 2012 | Panel Veri | Bu c¢alisma, hisse senedi | Bu ¢alismanin sonuglari, likidite, karlilik ve
2012) Fiyatlarmin Analizi fiyatlarini etkileyen finansal | kaldirag oranlarinin hisse senedi fiyatlari
Belirlenmesinde oranlart  belirlemeyi  ve | tlizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu,
Finansal Oranlarin etkilerini gOstermeyi | faaliyet oranlarinin ise hisse senedi fiyatlar
Rolii: imalat amaglamaktadir. iizerinde herhangi bir etkiye sahip
Sektoriinde bir olmadigini géstermektedir. Buna dayanarak,
Calisma finansal oranlarin hisse senedi fiyatlarmi
belirlemedeki roliiniin diisiik oldugu yorumu
yapilmaktadir.
Dilara Isletme 2012 | Korelasyo | Bu galismanin amact, sirket | Arastirmanin sonucunda, isletme buyikligii
Zimreoglu Tek | Biiylkliginin ve n Analizi, | biiytkligi ve sektor | ve sektorel farkliliklarin finansal oranlari
Sektorel Varyans farkliliklarinin finansal | etkiledigi ve biiyiikliik, standart, sektor, yil,
Farkliliklarin Analizi oranlar iizerindeki etkisini | kullanilan istatistiksel yontem ve diger
Finansal ~ Oranlar (ANOVA) | incelemektir. faktorlere bagli olarak farkli sonuglara yol
Uzerine Etkisi: yontemi acabilecegi sonucuna varilmistir.
imalat Sanayinde

bir Calisma
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Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
(Keskinoglu, Kurumsal Risk | 2012 | Kademeli Bu  c¢alismanin  amaci, | Sirketin performans katsayist ve risk
2012) Y onetimi ve Regresyon | sirketin risk yonetimi ve | katsayisinin bu ¢alismada kullanilan finansal
Finansal Oranlarin Yontemi finansal oranlarinin yillara | oranlar ve diger bagimsiz degiskenler
Firma Riski ve ve donemlere gore sirketin | tarafindan  agiklanabilecegi  neticesine
Performanst performanst ve riski | varilmistir.
Uzerindeki iizerindeki etkisini
Etkilerinin Analizi: anlamaktir.
IMBK'de Ampirik
bir Calisma
Avrif Savsar Finansal ~ Oranlar | 2012 | Panel Veri | Calisma, finansal oranlarin | Arastirma sonuglari asagidadir:
ile Firma Degeri Analizi firma degerini ne kadar | Alacak devir hizt orani ile firma degeri
Arasindaki Tliski ve etkileyebilecegini arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
Istanbul gbstermeyi amaglamaktadir. | anlamli bir iligki vardir. Ayn1 zamanda stok
Borsasi'nda bir devir hiz1 ve 6zsermaye karlilik orani ile
Uygulama firma degeri arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlaml bir iligki vardir. Ayrica, firma
degeri ile faaliyet oranlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Bu, finansal oranlarin sirket
degeri lizerindeki etkisinin yaklagik %20
oldugu anlamina gelmektedir.
Pinar Avci 2008 Kiiresel | 2012 | Panel Veri | Bu ¢aligmanin amaci, 2008 | Calisma, kriz 6ncesinde karhiligi etkileyen
Krizinin Tiirk Analizi yilinda yasanan kiiresel | oranlarn  kriz ~ sonrasinda  degistigini
Bankacilik finansal ~ krizin  Istanbul | gostermektedir. 2008  kiiresel  krizi
Sektoriindeki Borsasi'na tiye bankalarm | oncesinde (toplam krediler ve
Finansal Oranlara finansal oranlari tizerindeki | alacaklar/toplam krediler ve alacaklar,
Etkisi etkisini agiklamaktir. takipteki krediler (net)/toplam krediler ve
alacaklar ve  toplam  krediler ve
alacaklar/toplam aktifler) gibi oranlarin
bankalarin karliligint etkilemedigi, ancak
kriz sonrasinda bu oranlarin etkili oldugu
tespit edilmistir.
Ozlem 2008 Kiiresel | 2012 | Tek Bu ¢alismanin amaci, 2008 | Calismada kriz doneminde sirketlerin kisa
Karakozak Finansal  Krizinin Faktorlii kiiresel  krizinin Istanbul | vadeli borg yiikiiniin arttig1, sermayelerinin
Finansal  Oranlar Varyans Borsasi'nda islem goren | toplam kaynaklar i¢indeki paymin azaldigi
Uzerine Etkisi: Analizi imalat sirketlerinin finansal | ve borglarinin toplam kaynaklara oraninin
IMKB'de Islem Y ontemi oranlart tizerinde bir etkisi | arttigi tespit edilmistir. Ayrica finansal
Goren imalat olup olmadigimi | alacaklarin devir hizi, 6zkaynak karlilig1 ve
Sanayi Isletmeleri arastirmaktir. aktif karliliginin kriz yili ve sonrasinda
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Arastirmaci Arastirma Bashgi Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
Yontemi
Uzerine bir azaldigy, likidite oranlarinin da kriz yilinda
Uygulama azaldigi, ancak bunun istatistiksel olarak
anlamli olmadig tespit edilmistir.

Elif Akgoz Tiirkiye'de Ticari | 2010 | Kiimeleme | Bu  calismanin  amaci, | Calisma, bankalarin farkli  gruplarryla
Bankalarin Analizi Tiirkiye'de faaliyet gosteren | (kamu, 6zel veya yabanci) homojen bir yap1
Finansal  Oranlar ticari bankalar1  finansal | olusturduklari sonucuna varmustir.
Yardimryla oranlar temelinde
Siniflandirilmast siniflandirmaktir.

Secil Akga Beta Katsayist ile | 2008 | Korelasyo | Bu galismanin amaci, risk | Caligmada, beta katsayisi ile asagidaki
Finansal ~ Oranlar n Analizi, | olgegi olan beta katsayisi ile | oranlar arasinda bir iliski oldugu tespit
Arasindaki Regresyon | finansal oranlar arasinda bir | edilmistir; finansal borglarin toplam borglara
Iliskilerin Analizi iliski olup olmadigini ortaya | orani ve faiz kargilama orani.

Olgiilmesi: Istanbul koymaktir.
Borsasi'nda bir
Uygulama

Seref Kalayci | Hisse Senedi | 2005 | Faktor Bu ¢aligmanin amaci, hisse | Hisse senedi getirilerini agiklayan oranlarin

ve Getirilerinin ile Analizi senedi getirileri ile finansal | karlihik oranlari, performans oranlari ve

Abdiilmecit Finansal ~ Oranlar (TBA), oranlar arasindaki iligkiyi | faaliyet oranlart oldugu tespit edilmistir.

Karatas Iligkisi: IMKB’de Regresyon | ortaya koymaktir.
bir Temel Analiz Analizi
Arastirmasi

Yasemin Sektorel 2005 | Cok Bu calismanin amaci, 2002 | Calismada kullanilan 36 orandan 27'sinin

Keskin Benli Farkliliklarin Degiskenli | yilinda Istanbul Menkul | faktér analizi ile siniflandirilabilecegi,
Finansal ~ Oranlar Varyans Kiymetler Borsasi'nda islem | sektorel farkliliklarin  finansal —oranlar
Uzerine Etkisi: Analizi, gbren sanayi sirketlerinin | lizerinde  istatistiksel olarak  anlamli
Ampirik bir Faktor finansal oranlarinda sektorel | farkliliklara  sahip  oldugu  sonucuna
Calisma Analizi farkliliklar olup olmadigmi | varilmustir.

(TBA) belirlemektir.

Elif Giineren Finansal Oranlarin | 2003 | Faktor Bu ¢alisma, 2001 krizinin 13 | Caligmada 21 finansal oran kullanilip faktor
Istatistiksel Analizi Analizi farkli sektordeki 178 firma | analizi uygulandiktan sonra bu oranlarin 8
ile Sektorlerin (TBA), tizerindeki  etkisini, bu | faktér altinda toplandigi  gOriilmistiir.
2001 Krizi Oncesi Kimeleme | firmalarin kriz oncesi ve | Ayrica caligma, Subat 2001'deki krizden
ve Sonrasimin Analizi sonrast  mali tablolarmi | 6nce farkli sektorlerdeki isletmelerin iki
Karsilastirilmasi analiz ederek 6lgmektedir. gruba ayrildigi, Subat 2001'deki krizden

sonra ise igletmelerin ¢ogunun tek bir gruba
ayrildigi1 sonucuna varmistir. Bunun nedeni,
krizin isletmelere verdigi zarar ve bu zararin
tek bir

isletmelerin  ¢ogunun kiimede

birlesmesine yol agmasidir. Bu durum
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Arastirmaci

Arastirma Bashgi

Yil

Arastirma

Yontemi

Arastirma Amaci

Arastirma Sonucu

karlilik

dogrulanmakta ve

oranlarmin  analizi ile de

krizin  isletmelerin

karlilig1 lizerinde olumsuz bir etkisi oldugu

gbzlenmektedir.

1.2. Yabanci Calismalar Taramasi (Tiirkiye’de Yapilmamis Calismalar)

Arastirm Arastirma Bashg Yil Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
acl Yontemi
Puri ve | Mali Tablo Analizini | 2022 | Faktor Diinyanin  yedinci  biiyiik | Aragtirmacilar, kafa karistiric1 olabilecek
digerleri Kolaylagtirmak  igin Analizi otomobil ireticisi olmasi | ¢cok sayida rasyo lizerinde maliyetli bir
Temel Bilesenler (TBA) nedeniyle Hindistan otomobil | calisma yapmak yerine sadece bes rasyo
Analizinin enddistrisinin finansal | kullanarak finansal performansin nasil
Uygulanmast: Bir performansini degerlendirmek | degerlendirilebilecegine iligkin bir
Otomobil Sektorii onemlidir. Dolayisiyla, bu | tartigma ile sonuglanmaktadir. Oranlarin
Ornegi calismanin amaci firmalarin | hepsi ayni tablolardan elde edildiginden ve
finansal durumunu | birbirleriyle iligkili olduklarindan,
aciklayabilecek finansal | arastirmacilarin bazi oranlari ¢ok az bilgi
oranlarin belirlenmesidir. kaybiyla digerlerini temsil etmek igin
kullanabildikleri goriilmisgtiir.
Janic¢ijevi¢ | Finansal Veri | 2022 | Faktor Bu calisma, 3013 biiyiik ve | Arastirmaya gore, 14 finansal oran yedi
ve Biliminde Temel Analizi orta Olcekli ekonomik birim | faktdr altinda gruplandirilabilir ve ¢aligma
digerleri Bilesen Analizi (TBA) icin 14 finansal orana gore | toplulugunun yaklasik %86's1m1
finansal verileri analiz ederek | yansitabilir.
iic ana ekonomik faaliyet
tirtinii  (sanayi, ticaret ve
hizmet) birbirinden ayirmay1
amaglamistir.
Mazhar M | Temel Bilesenler | 2022 | Faktor Bu ¢alismanin amact, | Temel bilesenler analizi, 42 oran arasindan
Analizi  Kullanilarak Analizi Pakistan'daki ~ dort  sanayi | faydali  oranlari  belirlemek  i¢in
Finansal Oranlarin (TBA) sektorii icin gercekten temsil | kullanilmistir. Sonuglar, analizden dort
Se¢imi:  Pakistan'dan edici ve anlamli olan faydali | endiistri sektoriine ait 32  oranmn
Kanitlar finansal oranlar1 belirlemektir. | belirlendigini gdstermistir.
Kumar ve | Hindistan'daki 2022 | Faktor Calisma, hissedarlarin | TBA yaklasimmi kullanan bu c¢aligsma,
VK Dayanikli Tiiketim Analizi sektoriin finansal | Hindistan'daki dayanikli tiiketim
Sirketleri ~ Orneginin (TBA) performansini etkin bir sekilde | sektoriinde dort faktor altinda gruplanan
Finansal Performansi degerlendirmelerine ve | sekiz ana finansal oran oldugunu
izlemelerine yardimer olmak | gostermektedir: karlilik oranlari altinda
lizere tasarlanmistir. TBA | kar marji, aktif karlilik orani, 6z sermaye
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Arastirm Arastirma Bashg Yil | Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
acl Yontemi
yontemiyle, 2017-2021 | karlilik oran1 ve FAVOK, piyasa degeri
donemi i¢in bes Hindistan | oranlari altinda fiyat-kazang orani ve
dayanikli  tiikketim  mallar1 | piyasa degeri/defter degeri orani, faaliyet
sirketinin 17  rasyosunu | oranlar1 altinda stok devir hizi orani ve
incelenmistir. isletme sermayesi devir hizi orani.
Alswalm | Urdiin, Amman | 2021 | En Kiigiik | Bu galigmanin amaci, 2005- | Calisma, bu oranlarin bankacilik sektorii
eh ve | Borsasinda  Finansal Kareler 2014 donemleri i¢in Amman | endeksi iizerinde pozitif ve istatistiksel
Qagish Oranlarin  Bankacilik Yontemi Borsasi'nda 6zkaynak, likidite, | olarak anlamli bir etkiye sahip olmasi
Sektorii Endeksini borg, hisse devir hizi, | nedeniyle, bu  oranlarm  Amman
Tahmin Etme O6zkaynak karlihigi, toplam | Borsasi'ndaki bankacilik sektorii endeksini
Kabiliyeti: Ampirik bir aktif karliligt  ve piyasa | tahmin edebilecegi sonucuna varmistir.
Calisma degeri/defter degeri
oranlarinin bankacilik sektorii
endeksini  tahmin  etme
kabiliyetini arastirmaktir.
Imansya KOMPAS100 2021 | Panel Veri | Bu ¢aligmanin amaci, | Calismada, kullanilan oranlarm (Cari
h ve | Endeksinde Finansal Analizi KOMPAS100 endeksinde | Oran, Net Kar Marji, Ozsermaye Karlihg
Mustafa Oranlarin Tiiketim (Endonezya) yer alan tiiketim | ve Temettli Karliligi) hisse fiyatini
Mallar1 Sektorti mallar1 imalat sirketlerinin | etkiledigi ve ayn1 zamanda tiiketim mallar1
Sirketlerinin Hisse hisse senedi fiyatlari {izerinde | sektoriinde  faaliyet — gdsteren  ve
Senedi Fiyatlarina finansal oranlarin  etkisini | KOMPAS100 endeksinde yer alan
Etkisinin Analizi incelemektir. sirketlerin hisse fiyatinm yaklasik %98'ini
acikladigi tespit edilmistir.
Sabau- Biikres Borsasi AERO | 2020 | Faktor Bu ¢alismanin amaci, Biikres | Calisma, yedi finansal orani, incelenen
Popa ve | Pazarinda Islem Goren Analizi Borsast'nin AERO | sirketler igin verilerin %72'sini agiklayan
digerleri KOBi'lerin  Finansal (TBA), t | (Romanyada Alternatif | i¢ faktor altinda gruplandirilabilecegi
Sagliginin Temel testi Borsa) piyasasinda islem | sonucuna varmistir.
Bilesenler Analizi ile goren  sirketlerin  finansal
Incelenmesi sagigini  6lgmek icin  bir
bilesik finansal endeks
olusturmaktir.
Ali S. A. | Malezya Borsasinda | 2020 | STATA Bu ¢aligmanin amaci, Malezya | Calisma, likidite ve maddi duran varlik
Alarussi Listelenen Sirketlerde Yazilim Borsasi'nda  islem  goéren | oranlart ile verimlilik arasinda negatif;
Finansal Oranlar ve kullanarak | sirketlerde hangi finansal | karhilik, isletme sermayesi ve faaliyet
Verimlilik Korelasyo | oranlarin verimlilik {izerinde | oranlar1 ile verimlilik arasinda pozitif;
n Analizi 6nemli bir etkiye sahip | bor¢ oranlari ile verimlilik arasinda
oldugunu kesfetmektir. pozitif;  borg-dzkaynak oranlart ile

verimlilik arasinda negatif bir iliski

oldugunu ortaya koymustur.
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Arastirm Arastirma Bashg Yil | Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
aci Yontemi
_Rahman 2015-2018 donemi i¢in | 2020 | Regresyon | Bu ¢alismanin amaci, | Calismanin sonuglari aktif karliligi,
ve finansal oranlarin Analizi Endonezya, Yogyakarta'daki | faaliyet gelirleri ve faaliyet giderleri
Fatmawa Yogyakarta Ozel Seriat  kirsal ~ bankalarnm | oranlarinin sorunlu krediler iizerinde
ti Bolgesi'ndeki  (BPRS sorunlu finansmani {izerinde | anlamli bir etkiye sahip oldugunu
DIY) kirsal Seriat finansal performansin etkisini | gdstermistir. Ote yandan, O6zkaynak
bankalarinin  sorunlu degerlendirmektir. karlilik orani, finansman mevduat orani ve
finansman1 tizerindeki sermaye  yeterlilik oraninin  sorunlu
etkisi finansman {izerinde anlamli bir etkisi
bulunmamaktadir.
Mbona ve | Finansal tablo analizi: | 2019 | Faktor Cin'in Telekom sektoriiniin | Yazarlar, anlasilmasi zor olabilecek g¢ok
Yusheng Temel Bilesenler Analizi yillar icinde o6nem | sayida oranin maliyetli analizi yerine,
Analizi (TBA) (TBA) kazanmasiyla  birlikte, bu | finansal performansi degerlendirmek igin
Yaklagimi Cin sektorde islem goren | 12 oranin nasil  kullanilabilecegini
Telekomiinikasyon sirketlerin finansal | gostererek sonuca varmiglardir.
Sektori Vaka performanslarinin
Caligsmasi degerlendirilmesi kag¢inilmaz
hale gelmistir. Bu ¢alismanin
temel amaci, bu firmalarin
finansal raporlarmi  analiz
etmek i¢in en az bilgi kaybiyla
hangi oranlarin
kullanilabilecegini
belirlemektir.
Marie Finansal Oranlarmn ile | 2018 | Johansen Aragtirmanin amaci, Prag ve | Sonuglara gore, finansal oranlar ile hisse
Ligocka Hisse Senedi Fiyatlar1 Es Polonya Borsalarinda iglem | senedi fiyatlari arasinda diizensiz iligkiler
Tliskisi Prag ve biitlinlesm | goren secilmis imalat | bulunmaktadir.
Polonya Borsalarinda e Testi sirketlerinde finansal oranlar
bir Calisma ile hisse senedi fiyatlar
arasindaki iliskiyi
incelemektir.
Dilipkuma | Faktor Analizi | 2018 | Faktor Finansal oranlar zaman icinde | U¢ tur faktér analizinden sonra
r Damani | Uygulanarak Hindistan Analizi ¢ogalmis  ve  sirketlerin | arastirmacilar, Hindistan Bilgi
ve Bilgi Teknolojileri (TBA), finansal performansini | Teknolojileri sektoriindeki sirketler igin
digerleri Sektoriinin -~ Finansal Kiimeleme | degerlendirirken karmagik ve | 50 finansal oranin ii¢ temsili orana
Oranlar1 Uzerine Analizi yaniltici sonuglara yol | indirgenebilecegini tespit etmislerdir.
Ampirik Bir Calisma acmistir.  Bu nedenle, bu
ve Kiimeleme Analizi caligma finansal oranlarin
Kullanilarak sayisint  indirgemeyi  ve

sirketlerin performansini
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Sonuglarin yiiksek derecede agiklayabilen
Dogrulanmasi az sayida oran belirlemeyi
amaglamistir.
Sami RM | Finansal Oranlar ile | 2018 | En Kiigiik | Bu ¢alismanin amaci, | Sonuglara gore, hisse bagina kazang orani,
Musallam | Piyasa Hisse Senedi Kare 2009'dan 2015'e kadar | kar getirisi orani ve temettii verimi orant
Getirileri ~ Arasindaki Y ontemi Katar'da islem goren 26 | ile piyasa hisse senedi getirileri arasinda
Iliskinin Incelenmesi firmanin finansal oranlari ve | pozitif ve anlamli bir iliski bulunurken,
piyasa hisse senedi getirilerini | piyasa defter degeri orani, aktif karlilig
arasindaki iliskiyi | orani, 06z sermaye karlihigi orani,
incelemektir. fiyat/kazang orani ve net kar marji1 orani ile
piyasa hisse senedi getirileri arasinda
anlamsiz bir iligski bulunmaktadir.
(Zorn et | Ekonomik 2018 | Korelasyo | Bu arastirmanin amaci, Isvigre | Calismanin  sonucu, finansal oranlarin
al., 2018) Siirdiirtilebilirligin n Analizi Ciftlikleri Muhasebe Veri | Isvigre siit ciftliklerinin  ekonomik
Gostergeleri  Olarak Agm’dan (FADN) alman | siirdiiriilebilirliginin tahmin edilmesinde
Finansal Oranlar: 14.000'den fazla muhasebe | gosterge olarak kullanilabilecegidir.
Isvigre Siit Ciftlikleri islemine dayanarak, finansal
i¢in Nicel bir Analiz oranlarin Isvigre siit
ciftliklerinin ekonomik
stirdiiriilebilirligini tahmin
etmek icin gosterge olarak
kullanilip kullanilamayacagini
arastirmaktir.
Prazak ve | Finansal Oranlarin | 2017 | Genellestir | Bu ¢alisma, Prag ve Varsova | Sonuglara gore, likidite oran1 hisse senedi
Stavarek | Hisse Senedi Fiyati ilmis borsalarinda  iglem  goren | fiyatlar iizerinde negatif ve istatistiksel
Gelisimine Etkisi: Momentler | enerji sektoriinden secilmis | olarak anlamli bir etkiye sahipken,
(Cek Cumhuriyeti, Yontemi sirketlerin finansal oranlarmin | finansal kaldirag oran1 hisse senedi
Polonya) Prag Borsast (GMM) hisse fiyatlar1  {izerindeki | fiyatlar1 {izerinde pozitif ve istatistiksel
ve Varsova Borsasi'nda etkisini analiz etmektedir. olarak anlamli bir etkiye sahiptir. Borg-
bir Calisma 6zkaynak orani, 6zkaynak karlilig1 orant
ve yatirim karliligt oranimnin ise, hisse
senedi fiyatlari tizerinde herhangi bir etkisi
bulunmamaktadir.
Thomas Hisse Fiyat Trendlerini | 2016 | Coklu Bu caligmanin amaci, | Calisma, hisse senedi fiyatlarinin davranis
Arkan Tahmin Etmede Regresyon | gelismekte olan piyasalarda | ve egilimleri ile giiclii, pozitif ve anlamli
Finansal Oranlarin Analizi (Kuveyt Finans Piyasasi) hisse | bir iligkisi olan bazi finansal oranlar
Onemi:  Gelismekte senedi fiyat performansmi | oldugunu ortaya koymustur. Sanayi
Olan Piyasalarda bir tahmin  etmede  finansal | sektoriinde hisse senedi fiyatlari tizerinde

Vaka Calismasi

en etkili oranlar aktif karliligi, 6zsermaye
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Arastirm Arastirma Bashg Yil | Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
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oranlarin  6nem derecesini | karlilig1 ve net kar marji orani iken, hizmet
ortaya koymaktir. ve yatirnm sektdrlerinde hisse senedi
fiyatlar1 {izerinde en etkili oranlar aktif
karlilig1, 6zsermaye karlilig, fiyat/kazang
orant ve hisse basina kazang oranidir.
Batool K. | Yatirimcilar, Farkli | 2015 | Regresyon | Bu calismanin amaci, 2000- | Calisma, finansal oranlar ile piyasa degeri
Asiri Biiyiime Firsatlarinda Analizi 2013 doneminde FTSE100 | ve sirketlerin  finansal performansi
ve Finansal piyasasinda islem goren 65 | arasinda pozitif ve istatistiksel olarak
Kaldiraglarda Finansal ingiliz sirketi igin piyasa | anlamh bir iliski oldugunu gostermistir.
Oranlart Nasil degeri ile finansal oranlar
Algiliyorlar? arasindaki iliskiyi
incelemektir.
Trejo Pech | Meksika'da Hisse | 2015 | Regresyon | Bu ¢alismanin amaci, | Calismanin sonucunda, hisse senedi
ve Senedi Analistleri Analizi Meksika'da listelenen sirketler | analistleri tarafindan kullanilan ve tercih
digerleri Tarafindan Kullanilan icin hisse senedi analistleri | edilen finansal oranlarin, ozellikle
Finansal Oranlar ve tarafindan en ¢ok tercih edilen | muhasebe oranlar1 acisindan
Hisse Senedi Getirileri finansal oranlar1 onermek ve | literatiirdekilerden farkly oldugu
bu oranlarin hisse senedi | goriilmiistiir. Caligma ayrica finansal
getirileri i¢in tahmin gilicinii | oranlarin hisse senedi getirilerini sadece
ogrenmektir. bir yil i¢in tahmin ettigini ortaya
koymustur.
Nindita ve | Finansal ve Finansal | 2014 | Lojistik Bu ¢alismanin amaci, | Calisma sonucunda, toplam
digerleri Olmayan Gostergeleri Regresyon | Endonezya Borsasi'nda islem | yiikiimliiliiklerin ~ 6zkaynaklara orani,
Kullanarak Endonezya Analizi gbren  sirketlerin  finansal | donen varliklarin kisa vadeli
Borsasi'nda Listelenen sikintilarini tahmin etmek i¢in | ylkiimliiliklere oram1 ve vergi Oncesi
Maden  Sirketlerinin finansal ve finansal olmayan | kérin toplam yiikiimliiliikklere orani olmak
Finansal Sikintilarinin gostergeleri  kullanarak  bir | tizere ¢ finansal orandan bir model
Tahmini model olusturmaktir. olusturulmustur.
Asiri ve | Bahreyn Borsasinda | 2014 | Regresyon | Bu caligsma, Bahreyn | Sonuglara gore, sirketlerin piyasa degerini
Hameed Finansal Oranlar ve Analizi Borsasinda finansal oranlarin | agiklamada en belirleyici faktoriin aktif
Firma Degeri sirketin piyasa degerini nasil | karliligi ondan sonra finansal kaldirag ve
acikladigini Olgmeyi | beta oldugu tespit edilmistir.
amaglamistir.
Borhan ve | Finansal Oranlarm bir | 2013 | Coklu Bu g¢alismanin amaci, bazi | Calisma sonucunda cari oran, hizli oran,
digerleri Kimya Sirketinin Regresyon | finansal oranlarin | bor¢ oran1 ve net kar marji orami ile
Finansal Performansi Analizi LyondellBasell Industries | sirketin finansal performansi arasinda
Uzerindeki Etkisi Chemical Company'nin | pozitif bir iliski bulunurken,
LyondellBasell finansal performansi | borg/6zkaynak orani ve faaliyet kar marji

tizerindeki etkisini 6l¢gmektir.
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Arastirm Arastirma Bashg Yil | Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
aci Yontemi
Industries  (Malezya) orani ile sirketin finansal performansi
Ornegi arasinda negatif bir iliski bulunmustur.
Alsharari | Hisse Senedi | 2013 | Coklu Calismanin amaci, sirketlerin | Calisma, sirketlerin ve farkli sektorlerin
ve Al | Davranigmi  Tahmin Regresyon | ve farklt sektorlerin | performansini degerlendirmek ve
Qudah Etmede Yayimlanmis Analizi performansini degerlendirmek | gelecekteki getirileri ve hisse fiyatlarini
Finansal Tablolar I¢in icin finansal oranlara | tahmin etmek i¢in bir dizi finansal piyasa
Finansal Analizin giivenmenin miimkiin olup | oranma gilivenmenin miimkiin oldugunu
Onemi (Vaka olmadigint  ve gelecekteki | ortaya koymustur.
Calisgmasi-  Amman hisse senedi getirilerini tahmin
Borsasi- Sanayi etmede nasitl  bir  rol
Sektorii- Urdiin) oynadiklarini tespit etmektir.
Yap ve | Finansal Oranlar ve | 2012 | Lojistik Bu calisma, ekonomik | Bu caligma, isletme basarisizhigini tahmin
digerleri Lojistik ~ Regresyonu Regresyon | toparlanma dongiileri ve 1997 | etmek i¢in ¢ok fazla finansal oran
Kullanarak Malezya'da Analizi Asya finansal krizi dahil | kullanmaya gerek olmadigini gostermistir.
Sirket Basarisizligiim olmak iizere on y1l boyunca 64 | Sonuglar ayrica lojistik regresyonun
Degerlendirilmesi sirketin finansal tablolarini | isletme basarisizligini tahmin etmek igin
analiz ederek Malezya'daki | etkili ve giivenilir bir arag olmaya devam
isletme basarisizliklarini | ettigini gostermektedir.
tahmin etmede lojistik
regresyonun yetenegini ortaya
koymay1 amaglamaktadir.
Garcia Uluslararast  Finansal | 2011 | Parametrik | Bu ¢aligmanin amaci, finansal | Calisma  sonucunda, finansal  bilgi
Jara  ve | Raporlama olmayan ve ekonomik oOlgiitleri | kalitesinin muhasebe standartlarindan
digerleri Standartlarinin varyans kullanarak ~ finansal ~ bilgi | etkilendigine dair kanitlar mevcuttur.
Finansal Bilgi Kalitesi analizi, kalitesini analiz etmek ve | Buna ek olarak, finansal bilgilerin
Uzerindeki Etkisi Faktor kalitenin muhasebe | analizinde alternatif bir yolun izlenmesini
Analizi standartlarindan etkilenip | Oneren bir dizi faktér bulunmaktadir.
(TBA) etkilenmedigini
degerlendirmektir.
Said ve | Malezya ve Cin'deki | 2011 | Regresyon | Bu g¢alismanin amaci likidite, | Calismanin sonuglari, bu ¢alismada
Tumin Ticari Bankalarin Analizi kredi, sermaye, faaliyet | kullanilan finansal oranlarin, kredi ve
Performanslari ve giderleri ve hacim ile temsil | sermaye oranlar1 harig¢, her iki tlkedeki

Finansal Oranlari

edilen belirli faktdrlerin hem
Cin hem de Malezya'daki
ticari bankalarin performansi
iizerindeki etkisini

incelemektir.

bankalarin performansi iizerinde farkli bir
etkiye sahip oldugunu gostermistir. Ote
yandan, faaliyet oranlarmin sadece Cin
bankalarinin

performansini  etkiledigi

tespit edilmistir.
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Arastirm Arastirma Bashg Yil | Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
aci Yontemi
Anupam Faktor Analizinin | 2011 | Faktor Bu caligsma, geleneksel | Calisma, finansal oranlarin 8 faktor olarak
De Finansal Oranlara Analizi finansal oranlart | 25 finansal orana indirgenebilecegi ve
Uygulanmas1 ve (TBA), smiflandirmayt ve bunlarin | incelenen sirketlerin finansal
Sonuglarmn Kiimeleme Kiimeleme | sayisini, orijinal finansal | performansini analiz ederken bu oranlara
Analizi ile Analizi oranlar ~ setinde  bulunan | giivenilebilecegi sonucuna varmustir.
Dogrulanmasi: yaklasik olarak ayni miktarda
Hindistan Cimento bilgiyi ulasabilen daha az
Endiistrisi Uzerine sayida oranlara indirmeyi
Ampirik bir Calisma amaglamaktadir.
Alexakis Finansal Tablo | 2010 | Panel Veri | Bu galismanin amaci, 1993- | Caligma, oranlarin hisse senedi getirilerini
ve Bilgileri Kullanilarak Analizi 2006  doneminde  Atina | tahmin etmede onemli bilgiler igerdigi
digerleri Hisse Senedi (Yunan) Borsasi'nda islem | sonucuna varmistir.
Getirilerinin  Finansal goren 47 sirketin yayimnlanmig
Oranlarla Tahmin mali tablolar1 araciligryla
Edilmesi finansal bilgileri kullanarak on
finansal oranin hisse senedi
getirilerini  tahmin  etme
yetenegini dlgmektir.
Cinca ve | Ulke ve sirket | 2005 | Cok Bu calismanin amact, sirket ve | Calisma, sirket bilyiikliigiiniin finansal
digerleri Biyiikliigiiniin Degiskenli | iilke biiylikligiiniin finansal | oranlar tarafindan farkli  sekillerde
Finansal Oranlara Istatistikse | oranlar iizerindeki etkisini | yansitildig1 ve bu yansimanm analiz edilen
Etkisi: Avrupa | Teknikler | belirlemek  i¢in  Avrupa | iilkeler arasinda farkhihik — gosterdigi
Perspektifi Komisyonu tarafindan BACH | sonucuna varmistir. Calismada ayrica
veri tabaninda toplanan 14 | sirket biyikligi ve karlilik oranlar
yillik finansal verileri analiz | arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
etmektir. fark olmadigi, ancak ulkeler
karsilastirildiginda ~ bu  farkliliklarin
goriildiigi kaydedilmistir.
Beaver ve | Mali Tablolar Daha Az | 2005 | Panel Veri | Bu galisma, 1962-2002 yillar1 | Calisma, finansal oranlarm iflasi tahmin
digerleri Bilgilendirici Oldu Analizi arasinda  Compustat web | etme yeteneginin kirk yi1l boyunca gii¢lii
mu? sitesinde yer alan iflas etmis | ve saglam oldugu sonucuna varmistir.
Finansal Oranlarin sirketlerin  mali tablolarini
[flasi  Tahmin Etme analiz ederek finansal
Yetenegine Iliskin oranlarin iflasi tahmin etme
Kanitlar kabiliyeti  hakkinda  bilgi
edinmeyi amaglamaktadir.
Kaminski | Finansal Oranlar Hileli | 2004 | Panel Veri | Bu ¢alismanin amaci, hileli | Caligmanin sonucunda, finansal oranlarin
ve Finansal Raporlamay1 Analizi sirketlerin finansal oranlarmin | hileli finansal raporlar1 tahmin etme veya
digerleri Tespit Edebilir mi? hileli olmayan sirketlerin
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Arastirm Arastirma Bashg Yil | Arastirma Arastirma Amaci Arastirma Sonucu
acl Yontemi
finansal oranlarindan farkli | tespit etme kabiliyetinin smirli oldugu
olup olmadigimni arastirmaktir. | kanaatine varilmistir.
ABD Borsa Komisyonu
tarafindan 1982 ve 1999 yillar1
arasinda yayinlanan muhasebe
ve denetim raporlar hileli ve
hileli  olmayan  sirketleri
belirlemek igin analiz
edilmigtir.
Hill ve | Finansal stkinti | 1996 | Panel Veri | Bu ¢alismanin amaci, ABD | Sonuglara  gore,  yiiksek  finansal
digerleri igindeki firmalarin Analizi Borsasi'nda  islem  goren | performansa sahip sirketler, diisiik
degerlendirilmesi: Bir sirketlerin finansal | finansal performansa sahip sirketlerden
Olay Ge¢misi Analizi performanslar1  ile likidite, | daha yiiksek likidite oranlarma sahip
karlilik ve kaldirag oranlart | oldugu, diisiik finansal performansa sahip
arasindaki iliskiyi | sirketlerin yiiksek bor¢ oranina sahip
incelemektir. oldugu tespit edilmistir.
Yli-Ollive | Finansal Oran | 1990 | Faktor Bu ¢alismada, yaygin olarak | Calisma, analiz edilen 12 finansal oranin
Virtanen Modellerinin Uzun Analizi kullanilan 12 finansal oran | dort faktor altinda yer aldigi ve ampirik
Vadeli Istikrarlihigma icin ampirik smiflandirmalar | verilere dayanan bu smiflandirmanin
ve Yapisal olusturmak ve bunlarin zaman | onceki simiflandirmalarla tam olarak
Degismezligine igindeki istikrarini ve | esdeger olmadigi sonucuna varmistir.
Uygulanan Doniigiim degismezligini Olgmek
Analizi:  ABD vs. amaglanmaktadir.
Finnish Firmalari
Chen ve | Yararh Finansal | 1981 | Faktor Calisma, iflasin | Bu ¢alisma, iflasin ongdriilmesine iliskin
Shimerda | Oranlarin Ampirik Analizi Ongoriilmesinde onceki | onceki calismalarda incelenen finansal
Analizi (TBA) arastirmacilar tarafindan en | oranlar siniflandirmak icin 6nemli 6lgtide
¢ok  kullanilan finansal | indirgenmis sayida faktoriin
oranlari smiflandirmay1 | kullanilabilecegini gostermistir.
amaglamaktadir.

1.3. Onceki Calismalari Ozeti

Onceki calismalari gézden gegirirken, asagidaki bulgular elde edilmistir:

Incelenen calismalarin ¢ogu, finansal oranlarin hisse senedi getirileri

tizerindeki etkisini, hisse senedi getirilerini tahmin etmeyi, hisse senedi trendlerini

belirlemedeki roliinii, hisse senetleri ile iligkisini veya hisse senedi fiyatlari ile
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iligkisini arastirmakla ilgilenmistir. Digerleri de finansal oranlarin karlilikla
iliskisini ve sirketlerin veya kuruluglarin finansal performansinin 6lgiilmesiyle

ilgisini ele almistir.

Ayrica dnceki caligsmalarda finansal oranlar enflasyon, sirket degeri, sirket
kar veya zarar1 gibi bir¢ok degiskenle birlikte bagimli ve bagimsiz degisken olarak
ele alinmustir. Ayrica, incelenen caligmalarin ¢ogunda finansal oranlarin diger
degiskenlerle analizinde lojistik regresyon analizi ve panel veri analizinin en sik
kullanilan yontemler oldugu goriilmiistiir. Bu ¢alismanin konusuna benzer
calismalarda ise, faktor analizinin faktor tiiretme tekniklerinden biri olan temel

bilesenler analizinin siklikla kullanildig1 tespit edilmistir.

Bu tez calismasimnin gerceklestirilebilmesi i¢cin benzer konularda yapilan
calismalar incelenmistir. Inceleme sonucunda arastirmacilar tarafindan en sik
kullanilan finansal oranlar segilerek bu g¢alismaya dahil edilmistir. Ayrica,
arastirmacinin bilgisi dahilinde, mevcut konuya benzer bir konuyu ele alan
(Keskin Benli, 2005), (Kalaycit ve Karatas, 2005), (Sabau-Popa vd., 2020),
(Mazhar, 2022) ve (De, 2011) olmak iizere ¢esitli ¢alismalar bulunmaktadir.
Ancak, mevcut ¢alisma ile bu calismalar arasindaki en belirgin farklar asagidaki
gibidir:

- Secilen finansal oranlar,

- Calisma orneklemi,

- Calismada kullanilacak verilerin giincelligidir.
1.4. Arastirmanin Amaci ve Onemi

1.4.1. Arastirmanin Amaci

Bu c¢alisma BIST Imalat Sektorii Sirketleri icin finansal oranlarin temel
eksen faktor analiziyle siniflandirilmasint ve bagimsiz yeni degiskenler olarak
ifade edilmesini amag¢lamaktadir. Bu amaca ulagsmak i¢in finansal analize dair
bilgilerden bahsedilip, faktor analizine dair bilgiler verilmistir. Bunun yaninda,
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verilerini alip, SPSS programinda

temel eksen faktor analizini kullanarak analiz edilmistir.
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1.4.2. Arastirmanin Onemi

Bilindigi iizere, aragtirmacilar ve analistler tarafindan bir sirketin finansal
durumunu degerlendirmek i¢in bir¢ok finansal oran kullanilmaktadir. Ancak
bolluk, dogru ve istenen sonuglar anlamima gelmemektedir. Daha az sayida
finansal oran gergek ve istenen sonuglara ulagmak i¢in yeterli olabilir. Finansal
oran gruplar1 arasinda analiz sonuglarini olumsuz etkileyebilecek dogrusal
iliskiler bulundugundan, finansal oranlarin heterojen davranisini ortadan

kaldirmak gerekir.

Dolayisiyla, finansal oranlarin heterojen davranisindan kurtulmak igin
finansal oran gruplarindaki gizli koklerin (gizli faktorlerin) kesfedilmesine ve
cikarilmasina yardimci olan bazi istatistiksel yontemler bulunmaktadir. Bu da, bu
bliylik miktarda finansal orani temsil eden bagimsiz yeni degiskenlerin
cikarilmasina yol agmakta ve bu yeni degiskenler analiz sirasinda istenen

bilgilerin ¢cogunu da yakalayabilirler.

Buna dayanarak, faktor analizi bir dizi degisken arasinda olan gizli
faktorleri kesfetmek ve c¢ikarmak icin kullanilan en belirgin istatistiksel
yontemlerden biridir. Toplam finansal oran gruplarindaki gizli faktorler
belirlendikten sonra, her bir finansal oran kategorisini temsil eden bir veya birkag

finansal oran secgilebilmektedir.

Boylece, finansal analizde kullanilabilecek daha az sayida finansal oran
belirlenmek ve dolayisiyla bize giivenilir ve arzu edilen sonuglar vermek
miimkiindiir. Bu ayn1 zamanda, yOneticilere sirketin veya kurumun mali durumu
hakkinda net ve dogru bir gorilis saglamakta ve bdylece yoneticiler isteki olan

eksiklikleri giderebilmekte ve giiclii yonleri gliclendirebilmektedirler.

Diger yandan da bu yeni degiskenler, imalat sektoriinde islem goren bir
kurumda veya bir sirkette yatirim yapmak isteyenlere, kurumun mali durumu ve

dolaysiyla kar ve zarar durumu dogru bir sekilde acgiklanarak yardimci
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olabilmektedir. Bununla birlikte, bu yeni degiskenler, imalat sektoriinde finansal

analiz alaninda arastirma yapan her kimseye yardimci olabilmektedir.
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IKiNCi BOLUM: FINANSAL ANALIZ
2.1. Finansal Analizin Tanim ve Kapsami

Finansal yonetim, bir isletmenin piyasa degerini en {ist seviyeye ¢ikarmay1
hedeflemektedir. Piyasa degeri dogrudan finansal tablolarda yer almaz, ancak
finansal tablolardaki bilgiler piyasa degerini etkileyen degiskenleri ortaya
koyabilmektedir. Finansal tablolar, isletmenin performansina ve riskine yonelik
mali ve idari kararlarin etkisini net bir sekilde ortaya koymasa da, bu konuda

onemli ipucglan saglayabilirler.

Bu yiizden isletmeler, faaliyet sonuglarini gosteren finansal tablolarin
egilimlerinin ve bir isletmenin igerdigi sermaye kaynaklari ve bunlarin aktif
varliklara yeterli dagilimi bulunup bulunmadiginin incelenmesini kapsayan
finansal analiz yontemine basvurmaktadir (Avci, 2012; Karakozak, 2012;
Ozdamar, 2018).

Finansal analiz kapsaminda, muhasebe ilkelerine uygun bir sekilde
hazirlanan finansal tablolarin incelenmesiyle gelecekteki nakit akislarinin riskleri,
zaman1 ve biiylikligi belirlenmektedir (Kurtaran et al., 2015). Finansal analiz,
isletmelerin finansal durumlariin ve faaliyet sonuglarinin degerlendirilmesi i¢in
kullanilan bir yontemdir. Bu analizde, finansal tablolardaki c¢esitli kalemler
arasindaki iliskiler incelenerek isletmenin durumu ortaya ¢ikarilmaktadir. Hem
geemis hem de mevcut finansal kosullar dikkate alinarak, isletmenin finansal
durumunun degerlendirmesi yapilmaktadir (K. C. Akyiiz et al., 2017; Kantar,

2020). Cesitli yazarlar, finansal analiz terimini farkli sekillerde tanimlamislardir:

Finansal analiz; genel olarak idari kararlar veya yatirim ve kredi veya borg
verme kararlarin1 almak ve bdylece kurulusun hedeflerine ulasmak ve karlilik
diizeyini belirlemek i¢in kurulusun durumunu bilmede kullanilan analiz tlirtidiir

(Elgin, 2016).



2.2.

24

Finansal analiz; bir igletmenin finansal durumunu, faaliyet sonuglarini,
finansal performansini ve gelecege doniik tahminlerini belirlemek i¢in finansal

tablo kalemleri arasinda iliski kurma siirecidir (Ayar, 2020).

Finansal analiz baska bir tanimi ise, karar vermede kullanilan bilgileri elde
etmek, kurum veya sirketin gecmis ve simdiki performansini degerlendirmek ve
gelecegi tahmin etmek i¢in belirli bir siire igerisinde bir kurum veya sirketin

finansal durumu incelemektir (Day1, 2013).

Jalal’in (2020) finansal analizi iki yonden tanimladig1 gibi, dar anlamda
“Finansal analiz bir isletmenin finansal tablolarina dayali olarak finansal
durumunun ve finansal sonuglarinin analizini ifade eder.” Genis anlamda ise,
“Finansal analiz bir isletmenin ekonomik potansiyelini kullanma durumunu ve
verimliligini degerlendirmek, finansal ve ekonomik faaliyetlerin gii¢lii ve zayif
yonlerini belirlemek ve ayrica sonuglart optimize etmek ve yonetim kararlar
hazirlamak, belirlemek, diizenlemek i¢in mevcut finansal bilgileri analiz ederek

tasarlanmis bir analizdir.”

Tanimlardan da anlasilacag: tizere finansal analiz, finansal tablolardaki
cesitli muhasebe kalemler arasindaki iliskileri inceleyerek bir isletmenin biitiin
ekonomik faaliyetlerinin zayif ve giiclii yonlerini ve gelecegi ile ilgili 6nemli
ipuclarmi belirlemek ve bdylece bu isletmenin gercek performans durumunu
ortaya koymaktadir. Bu sayede, isletmedeki kisilere, isletmenin zayif yonlerini
giclendirmek ve giiglii yoOnleri optimize etmek i¢in yardimci olurken,
yatirnmcilara da bu isletmeye yatinm yapma karart vermeleri i¢in yol

gostermektedir.
Finansal Analizin Onemi

Finansal analiz, bir isletmenin ge¢mis ve mevcut durumunu
degerlendirerek gelecekteki firsat ve tehditlerin bilinmesine, gii¢lii ve zayif
yonlerin tespit edilmesine yardimci olmaktadir. Bu da isletmenin gelecek

planlarinin ve gesitli faaliyetlerinin etkinligini artirmaktadir (Arli, 2013). Bunun
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yani sira, asagida agiklandig iizere, finansal analiz, analizi yapan kisi veya kurum

acisindan ayr1 bir 6nem tasimaktadir (Okka, 2009; Sikidar & Gautam, 2019);

1. Isletme yonetimi: Isletmenin performans durumunu belirlemek ve
gerekli Onlemleri almak, isletmenin hedeflerine ulasip ulasmadigini
belirlemek, gelecege yonelik plan yapmak, isletmenin 6deme giiciinii
Olemek, isletmenin faaliyetlerini degerlendirmek ve birlesme, satin
alma ve tasfiye gibi kritik kararlar almak igin finansal analizi

kullanmaktadir.

2. Isletme sahipleri: Isletmenin son performansmi degerlendirmek ve

gelecege doniik planlama yapmak i¢in finansal analizi kullanirlar.

3. Yatirimcilar: Halihazirda hisse senetleri satmaya, elde tutmaya veya
daha fazla yatinm yapmaya karar vermek icin finansal analizi

kullanirlar.

4. Girisimciler: Isletmeye yatirim kararmi vermek veya isletmeden hisse

senetleri satin almak i¢in finansal analizi kullanirlar.

5. Kreditorler: Isletmeye kisa veya uzun vadeli kredi verip vermemeye,
isletmeye yatirim yapip yapmamaya yahut isletmenin tahvillerini satin

alip almamaya karar vermek i¢in finansal analizi kullanirlar.

6. Diger cikar gruplari: Devlet kurumlari (vergi daireleri, denetgiler, vb.),
sigorta sirketleri, 68renciler ve isletme ile ilgilenen herkes, vb. Tiim

bunlar ve digerleri finansal analizi ¢esitli amaglar i¢in kullanirlar.
2.3. Finansal Analizin Amaglar:

Finansal analizin amaglar1 yatirnmcilar, kredi verenler, yoneticiler veya
devlet gorevlileri agisindan degisiklik gosterebilir, ancak genel anlamsa su sekilde
siralanabilir (Ayar, 2020; Sikidar & Gautam, 2019):

- Isletmenin gercek mali durumunu belirlemek,
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- Isletmenin borglarimi édeyebilme giiciinii bilmek,

- Isletmenin faaliyetlerini izlemek ve benimsenen mali ve operasyonel
politikalar1 degerlendirmek,

- Isletme faaliyetlerinin basar1 derecesini 6lgmek ve daha &nce
belirlenmis hedeflere ulasma oranini incelemek,

- Isletmenin kaynaklar yaratma kabiliyetini 6l¢mek (Y1ildirim, 2019)

- Yonetimin etkinligini ve alinan kararlar1 degerlendirmek,

- Yatirim programini degerlendirmek,

- Cesitli alanlarda uygun kararlar1 almak i¢in mevcut bilgilerden
yararlanip onlar analiz etmek,

- Isletmeyi sektdrdeki benzerleriyle karsilastirmaktir.
2.4. Finansal Analizin Tiirleri

Finansal analizin tiirleri kapsam, analizi yapan kisi ve analizin amaci

acisindan g tlire ayrilmaktadir.

2.4.1. Kapsam Acisindan Finansal Analizin Tiirleri
e Statik Analiz
Statik analiz, bir isletmenin belirli bir donem igin finansal
tablolardaki var olan unsurlar arasindaki iliskinin incelenmesi olarak
tanimlanmaktadir. Bu analiz tiirii sadece belirli bir siirede yapildig:
icin isletmenin belirtilen donemdeki finansal ve operasyonel
durumunu gostermeye hizmet etmektedir. Ayrica, isletmenin bu
donemdeki likiditesi, karliligi, sermaye yapist ve faaliyetlerinin
verimliligi hakkinda bilgi vermektedir (K&ten, 2017).
e Dinamik Analiz
Statik analizin belirli bir donem icin isletmelerin durumunu
gostermekle ilgilendigini sdylemistik. Aksine, dinamik analiz
isletmelerin gelisme yoniinii belirlemek icin birbirini takip eden
donemlere ait finansal tablolari karsilagtirarak analiz etmekle ilgilidir.

Dinamik analiz, bir isletme benzer sektordeki faaliyet gosteren
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isletmeler ile karsilastirarak ve dolayisiyla giiclii ya da zayif yonleri
bilerek zaman i¢inde bu isletmenin gosterdigi degisimleri ortaya
cikarmaktadir (Boran, 2012; K&ten, 2017).
2.4.2. Analiz Yapan Kisi Acisindan Finansal Analizin Tiirleri
e lc Analiz
I¢ analiz, bir isletmenin belirli hedeflerine ulasmak icin bu
isletmede biitiin verilere tam erigimi var olan bir kisi veya bir grup
tarafindan gercgeklestirilen bir analizdir. Bu analiz genellikle
isletmenin yOnetimine gesitli diizeylerde hizmet etmektedir (Boran,
2012; Khajeh, 2019).
e Dis Analiz
Dis analiz, isletmenin faaliyetleri ve durumu hakkinda bilgi
edinmek isteyen dis taraflar (yatirnmcilar — borg verenler — saticilar
veya devlet) tarafindan isletmenin yayinladigi finansal tablolarin
analizini yaparak gerceklestirilen bir finansal analizdir. Burada sunu
belirtmek gerekir ki, i¢ analiz, analiz yapanlarin igletme i¢inden olmasi
ve daha derin ve kapsamli bilgiye erisim hakkina sahip olmasi
bakimindan dis analizden farklilik gosterir. Dis analizi yapanlara
gelince, sadece isletmenin yaymladigi finansal tablolar1 analiz
edebilirler (Penman, 2006).
2.4.3. Analizin Amaci Agisindan Finansal Analizin Tiirleri
e Yonetim Analizi
Yonetim analizi, isletmenin yOnetimi tarafindan ¢esitli
amagclar1 gergeklestirmek igin tiim dosya ve verilerden yararlanarak
yapilan analiz tliriidiir. Bu analizin sonucunda planlanan hedeflere
ulasilip ulagilmadig: Sl¢tliip faaliyetlerin karliligini, verimliligini ve
etkililigini saptanmaktadir. Dolayisiyla bu bilgileri edindikten sonra
herhangi bir aksaklik varsa daha Once verilen kararlari gozden

gecirilip diizeltilebilmektedir (Eyiiboglu, 2019; Ispir, 2020).
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e Yatirim Analizi
Yatirim analizi, isletmenin durumunu ve borglarini 6deyebilme
giiclinli, ayrica hissedarlara dagitilan kar miktarin1 ve girketteki
karhilik miktarini, gelecekteki durumunu ve kazanma giiciinii bilmek
amaciyla, isletmeye yatirim yapmak isteyenler tarafindan yapilan bir
finansal analizdir. Bu analiz sonucunda yatirimcilarin isletmeye
yatirim yapip yapmayacaklarina karar verirler (Day1, 2013; Yildirim,
2019).
e Kredi Analizi
Kredi analizi, bir isletmenin finansal durumunu ve bor¢lari
karsilayabilme giiclinii belirlemek amaciyla isletmedeki finansman
yonetimi ve bu isletmeye finansman saglamak isteyenler tarafindan
yapilan bir analiz tiridiir. Bu analizin sonuglarina goére borg
verenlerin, igletmeye verecekleri kredinin zamaninda geri &denip

O6denmeyecegini bilmekte ve bdylece bor¢ verip vermeyeceklerini

karar verebilmektedirler (Afana, 2018; Khajeh, 2019).
2.5. Finansal Analizin Yontemleri

Finansal analiz ydntemleri, asagida agiklandigi gibi dort yonteme

ayrilabilmektedir.
2.5.1. Karsilastirmah Tablolar Analizi (Yatay Analiz)

Yatay finansal analiz, belirli bir yildaki finansal tablolarda yer alan
kalemlerin, ayn1 sirket veya benzer sirketlerle 6nceki yil veya yillardakilerle
karsilastirilmasina dayanmaktadir. Bu karsilastirma, analistin finansal tablolarin
cesitli kalemlerinde meydana gelen 6nemli degisiklikleri kesfetmesini, daha sonra

bunlar1 incelemesini ve nedenlerini bulmasini saglamaktadir (Glimiis et al., 2018).

Demek ki yatay analiz, kalemlerdeki zamanla artan veya azalan
degisimleri takip edip gercek verileri bir 6nceki yilin verileriyle kiyaslamaktadir.

Bundan dolayi, bu analizin bi¢gimi dinamik analizdir. Ayrica bu analiz, mevcut
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yildaki verilerin standart gostergelerle karsilastirmakla birlikte bir kurum veyahut

proje ile ilgili verileri rakip bir projenin verileriyle karsilastirmaktadir (Afana,

2018; Diizer, 2008).
2.5.2. Yiizde Yontemiyle Analiz (Dikey Analiz)

Dikey analiz, bilangodaki veya gelir tablosundaki kalemlerin hem
arasindaki iliskiyi kurmak hem de goreli 6nemini bulmak yoluyla isletmenin
performansini degerlendirmek olarak tanimlanmaktadir. Yani, bu analiz her bir
finansal tablonun digerlerinden dikey bir bi¢imde bagimsiz olarak analiz edilmesi

anlamina gelmektedir (Omag, 2014).
2.5.3. Egilim Yiizdeleri Yontemiyle Analiz (Trend Analiz)

Trend analizi, analiz edilen yildaki finansal durumu en az {i¢ finansal y1l
ile karsilastirarak gelir tablosu ve bilangodaki degisimleri veya azalislar1 tespit
etmeyi amaglayan ve bdylece sirketin finansal durumunun bilinmesine yardimci

olan dinamik bir analiz tiiriidiir (Giimiis et al., 2018; Ozari & Erol, 2019).
2.5.4. Rasyo Yontemiyle Analiz (Oran Analizi)

Finansal analizde en c¢ok kullanilan araglardan biri finansal oranlardir.
Finansal oranlar, finansal tablolarin kalemleri arasindaki iliskiyi bulmakta ve
karar vericilerin kararlarin1 vermek i¢in gerekli bilgileri elde etmeye yardimei
olmaktadir. Ayrica, finansal oranlar kurumun finansal durumu net bir sekilde
gosteren, kurumun performansini degerlendiren en 6nemli gostergelerden biridir

(T. Avey, 2017).

Finansal gostergeler olarak bilenen finansal oranlar su sekilde
tanimlanabilir: Finansal oranlar, ayni tabloda veya iki farkli finansal tablo
arasinda mutlak sayilar1 yorumlamak amaciyla iki veya daha fazla finansal
tablonun unsurunun veya kaleminin arasinda matematiksel bir iliskidir.
Dolaysiyla, elde edilen sonuglari benzer referans oranlarla (tarihsel oranlarla,

endiistri oranlar ile veya istenen hedef oranlartyla) karsilastirilip analiz edilen
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isletmenin performansi, analizi yapanlarin ulasmak istedikleri hedefe gore

degerlendirilmektedir (Biilii¢ et al., 2017).

Finansal oranlar, isletmenin performansini degerlendirmek ve iiretim
verimliligini ve etkinligini etkilemeyecek sekilde borglarini simdilik ve gelecekte
karsilayabilme kabiliyetini belirlemeye yardimci oldugu i¢in mevcut en dnemli
yontemlerden biri olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, herhangi bir isletmenin
tiim borglarin1 6deyebilme ve vadesi geldiginde yerine getirebilme kabiliyetini
belirlemek ve ayni zamanda cari veya belirli bir zaman diliminde isletmedeki
likidite pozisyonunu bilmek amaciyla finansal oranlar analizine giivenilmektedir

(Akyiiz, 2019; Karadeniz, 2016).
Oran Analizindeki Gostergelerin Aciklanmasi

Finansal tablolardaki her bir kalemi birbiriyle iliskilendirerek bir¢cok oran
elde edilebilir ve farkli gruplara simiflandirilabilir. Fakat, bu islem fazla zaman
alip anlamli bilgi saglamamaktadir. Genelde, literatiirde asagidaki oran

simiflandirmasi kullanilmaktadir (Eker, 2014):

- Likidite Oranlar1

- Finansal Yap1 (Borg) Oranlari
- Faaliyet (Aktivite) Oranlari

- Karhlik Oranlar

2.6.1. Likidite Oranlar:

Bu oranlar, bir isletmenin kisa vadeli borg¢larim1 karsilama kabiliyeti
hakkinda bilgi saglamaktadir. Yani, isletmenin bu borglart 6deyebilme
kabiliyetini Olgmektedir. Bu oranlar bilangodaki donen varliklar ve donen
yiikiimliiliikler arasindaki iliskiyi gosterdiginden, bu oranlar analiz edildikten
sonra likidite pozisyonu hakkinda bir sonuca varmadan ©nce varliklarin
kalitesinin de gozden gecirilmesi gerekmektedir (Calis, 2020; Eker, 2014; Giilcan,
2011). Bu kategori altinda ¢esitli oranlar bulunmaktadir ve onlardan segilen

oranlar asagida agiklanmistir:
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Cari Oran (Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Bu oran, sirketin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin her 1 TL’si
i¢in sahip oldugu donen varliklarin miktarini gésterdiginden, sirketin kisa
vadeli yabanci kaynaklarini 6deme giiciinii gostermektedir. Cari oranin
3'e esit olmasi, sirketin donen varliklarinin kisa vadeli bor¢larindan ii¢ kat
daha fazla oldugunu anlamina gelmektedir. Bununla birlikte, yalnizca bu
orana gilivenmenin dezavantaji, tim donen varliklarin aymi derecede

likiditeye sahip oldugunu varsaymasidir.

Likidite Oram (Donen Varliklar — Stoklar / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar)

Stoklar, nakde cevrilmesi en zor donen varliklardan biridir. Bu
nedenle, sirketin kisa vadeli bor¢larin1 ddeyebilme giicii hesaplanirken
hari¢ tutulur ve donen varliklardan ¢ikarilmaktadir. Yani bu oran, sirketin
stoklarin1 satmadan kisa vadeli ylikiimliiliiklerini karsilamak i¢in gerekli
likiditeyi saglama yetenegini gostermektedir. Genel olarak, kabul edilen

likidite oraninin 1’den biiyiik olmas1 gerekmektedir (Akga, 2008).

Nakit Oran1 (Donen Varliklar — (Stoklar + Alacaklar) / Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar)

Bu oran, sirketin tahakkuk eden kisa vadeli yabanci kaynaklarini
diger donen wvarliklara bagvurmadan sadece nakit kullanarak
karsilayabilme giiciinii gostermektedir. Bu oran da, bir sirketin
satiglarinin durdugu ve alacaklarinin tahsil edilemedigi durumlarda, kisa
vadeli yiikiimliiliiklerini ne Ol¢lide karsilayabilecegini gosterdiginden,

diger likidite oranlarina gére daha hassastir.

Bir isletmenin nakit oran1 ylizde 20'nin altina diiserse, isletmenin
mali durumu sikilasabilir ve yeni kredi aramak zorunda kalabilir. Bununla

birlikte, oranin yliksek olmasi istenmez ¢iinkii fazla nakde sahip olmaya
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devam etmek, paranin iyi kullanilmadigini  ve baglandigini

gostermektedir.

= Net Isletme Sermayesi Orami (Net Isletme Sermayesi / Toplam
Varliklar)

Net Isletme Sermayesi = Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

Net isletme sermayesi, isletmelerin normal faaliyetlerini
yiriitmeleri ve finanse etmeleri igin gerekli olan sermayedir. Bu oran ise,
sirketlerin islerine devam ettirmelerini saglayan varliklar i¢indeki net

isletme sermayesinin yiizdesini gostermektedir.

» Siirekli Sermaye Bagimhilik Oram (((Stoklar + Ticari Alacaklar)-
Ticari Borglar) / Siirekli Sermaye)

Bu oran i¢in yiiksek bir deger, siirekli sermayenin kisitl oldugunu
ve daha fazla finansman gerektigini gosterir. Bundan dolayi, oranin
yiiksek degere sahip olmasi, 6zellikle enflasyon siireclerinde arzu edilen

bir durum degildir (Akdogan & Tenker, 2007).
2.6.2. Finansal Yapi Oranlar1 (Bor¢ Oranlar)

Bu oranlar, her bir finansman kaynagmin genel olarak finansman
varliklarina ve 6zel olarak duran varliklara ne Slgiide katkida bulundugunun

kesfedilmesini saglamaktadir (Hayta, 2020; Senel, 2013).

Bilindigi gibi, herhangi bir sirketin varliklar1 sermaye ve alinan uzun ve
kisa vadeli borglarla finanse edilmektedir. Bu, donen varliklarin kisa vadeli
borgla, duran varliklarin ise uzun vadeli borglar ve/veya 6zsermaye ile finanse
edildigi kabul gormiis temel ilkeye gére yapilmaktadir. Isletmenin finansal
yapisinin bu ilkeye bagli olarak olusturulmasi, isletmenin risk diizeyinin

azaltilmasinda onemlidir.
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Ote yandan, yabanci kaynaklarin isletmelerin toplam kaynaklari icindeki
payinin ne kadar oldugunu bilmek, en basta isletmeye bor¢ verenler bakimindan
bliyiik 6neme sahiptir. Bunun nedeni ise isletmenin bor¢lanma seviyesi arttikca,
bor¢ verenler i¢in bir risk haline gelmesi ve kendilerini giivensiz hissetmelerine
neden olmasidir. Finansal yapinin 6lgiilmesinin bir diger 6nemi de, isletmenin
katlandig1 faiz miktarinin 6grenilmesidir. Faiz yiikii arttik¢a isletmenin karlilig
azalacagi i¢in faiz miktar1 g6z Oniinde bulundurulmali ve siirekli kontrol

edilmelidir.

Bu kategori altinda farkli oranlar bulunmaktadir ve bazlari bu bolimde

aciklanmustir.

* Toplam Bor¢ Orani ya da Kaldira¢ Orani (Toplam Borglar / Toplam
Varliklar)

Bu oran, isletmenin finansman yapisinin kompozisyonunu
belirlemek ve isletmenin finansmaninda dis finansman kaynaklarina
bagimlilik derecesini 6l¢gmek i¢in en ¢ok kullanilan gostergelerden biri
olarak kabul edilmekte ve toplam varliklarin her bir para birimi igin

borgluluk tutarini belirlemektedir.

Bu oranin diisilk olmasi, kredi verenler ic¢in tatmin edici ve
avantajlidir. Ciinkii isletmenin faiz yiikiinlin normal diizeyde oldugu ve
bor¢larimi kargilayabilecegi anlamina gelmektedir. Buna kars1 isletme
sahipleri bu oran1 yiiksek tutmak isterler. Zira bu oranin yiiksek olmasi,
yabanct kaynaklarin  6zkaynaklardan daha fazla kullanildigini

gostermektedir (Hayta, 2020).



34

Tablo (2.1) Cahismada Kullanilan Finansal Oranlar

Sembol Finansal Oranlar Hesaplanma Sekli
1 L1 Cari Oran Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2 L2 Nakit Orani (Donen varliklar — (Stoklar + Alacaklar)) / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar
3 L3 Likidite Oran1 (Dénen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar
4 L4 Net Isletme Sermayesi Orani Net isletme Sermayesi/Toplam Varliklar
5 L5 Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akist
(IFNA) /Toplam Varliklar T
6 L6 Donen Varliklar / Net Satiglar -—--
7 L7 Siirekli Sermaye Bagimlilik Orant ((Stoklar + Ticari Alacaklar)- Ticari Borglar) /
Siirekli Sermaye
8 F1 Toplam Varliklar Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Varliklar
9 F2 Duran Varliklar Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Duran Varliklar
10 | F3 Donen Varliklar Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Donen Varliklar
11 | F4 Alacak Devir Hizi Net Satiglar/Ortalama Ticari Alacaklar
12 | F5 Stok Devir Hizi Satiglarin Maliyeti/Ortalama Stoklar
13 | F6 Net Isletme Sermayesi Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Net Isletme Sermayesi
14 | F7 0Oz Kaynaklar Devir Hiz1 Net Satislar/Ortalama Oz Kaynaklar
15 | F8 Siirekli Sermaye Devir Hizi Net Satislar/Ortalama Siirekli Sermaye
16 | F9 Dénen Varliklar / Duran Varliklar -—-
17 | K1 Oz kaynak Getirisi Net Kar / Oz Kaynaklar
18 | K2 FVOK Marj: (Satis Getirisi) Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Net Satislar
19 | K3 Varlik Getirisi Net Kar / Toplam Varliklar
20 | K4 Siirekli Sermaye Getirisi (FVOK) / Siirekli Sermaye
21 | K5 Briit Kar Marj1 Briit Kar / Net Satislar
22 | K6 Net Kar Marji Net Kar / Net Satiglar
23 | K7 Faaliyet Kar Marj1 Faaliyet Kar1 / Net Satiglar
24 | K8 Ekonomik Rantabilite FVOK / Toplam Varliklar
25 | K9 Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar -—--
26 | B1 Ozkaynak Orani Ozkaynaklar / Toplam Varliklar
27 | B2 Kaldirag Orani Toplam Borglar / Toplam Varliklar
28 | B3 Borg¢ Ozkaynaklara Orani Toplam Borglar / Ozkaynaklar
29 | B4 Finansman Orani Ozkaynaklar / Toplam Borglar
30 | B5 Faiz Karsilama Orani Faaliyet Kar1 / Faiz Giderleri
31 | B6 Duran Varliklar / Ozkaynaklar ----
32 | B7 Duran Varliklar / Siirekli Sermaye -
33 | B8 Kisa Vadeli Yapanci Kaynaklar (K.V.Y.K)
/ Toplam Varliklar o
34 | B9 K.V.Y K / Ozkaynaklar -
35 | B10 Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
(U.V.Y.K) / Toplam Varliklar o
36 | B11 U.V.Y.K / Siirekli Sermaye -

1-7 Likidite oranlari, 8-16 Faaliyet Oranlari, 17-25 Karlilik Oranlari, 26-36 Borg Oranlari

*Kaynak: Arastirmacinin 6nceki ¢aligmalara dayanarak derlemesi.
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= Ozkaynaklar Oram (Ozkaynaklar / Toplam Varliklar)

Isletme varliklarinin ne kadarmin ortaklar tarafindan finanse edildigini
gosteren bir oran olarak kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi,
sirketin uzun vadede borglarin1 6demekte giicliik cekmeyecegine isaret
etmektedir. Arzu edilen, oranin %50'nin altina diismemesidir. Ancak
bazi firmalar karliliklarini artirmak i¢in 6zkaynaklarini diisiik tutmay1
ve yabanci fonlara dayanmay tercih ettiklerinden, daha fazla kar elde
etmek isteyen firmalarda bu oranin diisiik tutuldugu goriilebilir (Ayar,

2020).

= Bor¢ Ozkaynaklara Oram veya Bor¢lanma Oram (Toplam Borglar

/ Ozkaynaklar)

Borg¢lanma orani, kredi verenlerin isletme sahiplerine kiyasla ne
kadar yatirim yaptiklarini gostermektedir. Bu oran, bor¢lanma yoluyla
saglanan yabanci kaynaklar ile isletme sahipleri tarafindan yatirilan

sermaye arasindaki iliskinin anlasilmasina yardimci olmaktadir (Senel,

2013).
= Finansman Oram (Toplam Oz kaynaklar / Toplam Borglar)

Isletmenin 6z sermayesi ile toplam yiikiimliiliikleri arasindaki
tutarlilg analiz etmektedir. Isletmenin aldigi riskin zaman igindeki
degisimi ve alternatif yatirnm risklerinin karsilastirmali olarak
degerlendirilmesi isletmenin 6deme giicii analizine dahil edilmektedir.
Isletmenin riskliligi borcun 6zkaynaga orani ile artmaktadir. Ozkaynak ve
bor¢ dengesi i¢in bu oranin bir olmasi yeterli kabul edilir. Birden biiytik
olmas ise, isletme varliklariin ¢ogunlugunun o6zkaynaklarla finanse

edildigi demektir (Arli, 2013).

* Faiz Karsilama Oram veya Faiz Kazanc¢ Giicii Oram (Faaliyet kar1

/ Faiz Giderleri)
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Bu oran, incelenen donemde isletmenin faizlerin kag katini gelir
yaptigin1 ve faizlerin nasil ve ne derece risk yarattigin1 gostermektedir.

Bu oran ne kadar yiiksek olursa, firmanin faiz 6deme kabiliyeti o kadar

yiiksek ve finansal riski o kadar diisiikk olmaktadir (Okka, 2009).

* Duran Varbklar Oz kaynaklara Oram (Duran Varliklar /
Ozkaynaklar)

Bu oran, Duran Varliklarin finansmanimnin ne oOlgiide 0z
kaynaklardan karsilandigimi gostermektedir. Oranin 1'e esit olmasi,
Ozkaynaklarin vasatisiyle duran varliklarin finanse edildigi anlamina
gelmektedir. Bu oranin ne olmasi gerektigi ile ilgili isletmeden isletmeye
degismektedir. Ornegin, ileri teknolojiye sahip isletmeler ve biiyiik
isletmeler icin bu oran ilk yillarda 1'den yiiksek olabilir. Bunun yaninda,
bu orani degerlendirirken firmalarin duran varliklar1 satin almayr mi
yoksa kiralamayr mi tercih ettiklerini g6z Oniinde bulundurmak
onemlidir. Kiralayan sirketlerde bu oranin, satin alan sirketlere gore daha

diisiik oldugu yoniinde genel bir egilim vardir (T. H. Ozgelik, 2016).

* Duran Varhklar Siirekli Sermayeye Orani (Duran Varliklar / Siirekli

Sermaye)

Isletmenin 6z sermaye ve uzun vadeli borglarla finanse edilen
sabit varliklarinin miktarini analiz etmek i¢in kullanilmaktadir. Oran

birden biiylik veya esit olmalidir (Arli, 2013).

* Kisa Vadeli Yabana Kaynaklar Toplam Varhklara Oram
(K.V.Y.K/ Toplam Varliklar)

Bu oran, kisa vadeli yiikiimliliklerin isletmenin toplam
kaynaklar1 i¢indeki paymin yani sira, isletmenin varliklarinin ne
kadarmin kisa vadeli yiikiimlilikler kullanilarak finanse edildigini

gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, bir yandan, ozellikle sabit
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varliklarin kisa vadeli borgla finanse edilmesi durumunda sirketin asiri
risklere maruz kalacagina, diger yandan da hissedarlarin daha az sermaye
ile daha fazla kar elde edebilecegine isaret etmektedir (T. H. Ozgelik,
2016).

Kisa Vadeli Borclarin Oz kaynaklara Oram (Toplam Kisa Vadeli
Borglar/Toplam Oz kaynaklar)

Bu oran, 6zkaynaklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki
iliskiyi gostermektedir. Kisa vadeli yabanci kaynaklarin 6zkaynaklar
icindeki yiizdesini gosteren bu oranin diisiik olmasi, isletmenin mali
yapisinin saglam oldugu anlamina gelir. Sanayi sirketleri i¢in bu oranin

%35 olmasi normaldir (T. H. Ozgelik, 2016).

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar Toplam Varhklara Oram
(U.V.Y.K/ Toplam Varliklar)

Bu oran, uzun vadeli bor¢lanmaya daha fazla giivenme egiliminde
olan imalat sirketleri tarafindan tercih edilmektedir. Belirli bir oran
yoktur, ancak oranin yiiksek olmasi halinde sirketlerin uzun vadeli
krediler i¢in 6demek zorunda olduklar faiz yiikiinde artis olacagi bilinen

bir gergektir (Ezin, 2022).

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar Siirekli Sermayeye Oram

(U.V.Y.K / Siirekli Sermaye)

Bu oran, uzun vadeli bor¢larin siirekli sermaye igindeki payini
gostermektedir. Siirekli sermaye, sirketlerin faaliyetlerini yiiritmek i¢in
stirekli olarak kullandiklar1 6z sermaye ve uzun vadeli borg¢larin
toplamidir. Bu oran genel olarak yilizde 50'yi gegmemelidir. Bagka bir
deyisle, sanayi sirketleri i¢in yiizde 33"l ve hizmet isletmeleri i¢in yiizde

50'yi asmamalidir. Ticari isletmeler kisa vadeli borglara dayandiklari i¢in
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bu oran daha ¢ok sanayi sirketleri tarafindan kullanilmaktadir (Giineren,

2003).
2.6.3. Faaliyet Oranlar:1 (Aktivite Oranlari)

Bu oranlar igletmenin varliklarini yonetme ve en iyi sekilde kullanmadaki
etkinligini 6l¢gmektedir. Hem isletme sermayesinin hem de uzun vadeli varliklarin
dogru yonetilip yonetilmediginin bir gostergesi olarak faaliyet orani, isletme

performansinin da bir gostergesi olarak kabul edilir (Calis, 2020).

Envanter yonetimi sayesinde bu oranlar sirketin operasyonel durumunu ve
finansal pozisyonunu gostermektedir. Ayrica yatirimeilar ve analistler i¢in likidite
oranlarmin yorumlanmasina yardimci olurlar. Bir érnek vermek gerekirse, bir
isletmenin cari orani yiiksek olabilir ancak isletme alacaklarin1 hizli bir sekilde
tahsil edemezse borglarini yerine getirmekte zorlanacaktir. Bagka bir deyisle,
isletmenin gercek performansinin durumunu yalniz likidite oranlari ile gostermek
biiyiikk bir yanlistir. Bu nedenle, devir hizi oranlarmin kullanilmasi ayrica bu
oranlarin yiiksek olmasi arzu edilmektedir (Ayar, 2020; Khajeh, 2019; Okur,
2021).

= Alacak Devir Hiz1 Oram (Net Satislar / Ortalama Alacaklar)

Ortalama Alacaklar = (Donem Basi Alacaklar + Donem Sonu
Alacaklar) /2.

Bu oran, sirketin alacaklarini belirli bir donemde tahsil etme
giicliniin ne kadar oldugunu, tahsilatin ka¢ defa yapildigin1 ve alacaklarin

nakde ne kadar hizli transfer edildigini gostermektedir (Calis, 2020).

Bu oranin yiliksek olmasi, isletmenin alacaklarini tahsil etme
kabiliyetinin yiiksek oldugu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla bu oranin
yiiksek olmasi arzu edilen bir durumdur. Ancak bu oran yorumlanirken

sektor ortalamalarinin da dikkate alinmasi gerekmektedir (Akca, 2008).
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= Stok Devir Hiz1 (Satislarin Maliyeti / Ortalama Stoklar)
Ortalama Stoklar = (Donem Basi Stoklar + Dénem Sonu Stoklar) /2

Stok devir hizi, belirli bir donem boyunca stok veya satis i¢in
harcanan siireyi veya giinliik ortalama stokun nihai satisina kadar stokta
ne kadar kaldigini belirlemek i¢in kullanilan orani ifade eder. Baska bir
ifadeyle bu oran, sirketin belirli bir donemde stoklar1 kag¢ kez sattigini ve
degistirdigini gostermektedir. Ortalama stok devir hizi orani i¢in endiistri

standard1 20 kattir (Laelis Neni & Iswanto, 2022).
= Aktif Devir Hizi Orani (Net Satiglar / Ortalama Aktif Toplami)

Ortalama Aktif Toplami = (Dénem Bas1 Toplam Varliklar + Donem
Sonu Toplam Varliklar) /2

Varlik devir hiz1 orani, bir sirketin satis sonuglari ile toplam
varliklarini karsilastirarak belirli bir donemdeki toplam varliklarin devir
hizin1 6lgmek i¢in kullanilir. Bir sirketin varliklarini satig tiretmek i¢in
kullanma kabiliyeti, toplam varlik devir hizi orani ile 6lgiiliir (Laelis Neni
& Iswanto, 2022).

* Doénen Varhk Devir Hizi Oram (Net Satiglar / Ortalama Donen
Varliklar)

Ortalama Donen Varliklar = (Dénem Bas1 Donen Varliklar + Dénem

Sonu Donen Varliklar) /2

Oranlarin donem digerine karsilastirilmasinin artis gostermesi
halinde isletmenin satis iiretmek {izere kullandig1 donen varliklar1 verimli
ve etkin bir sekilde kullanabildigi anlasilmaktadir. Aksine, diisiik bir
devir hizi, fazla miktarda kullanilmayan donen varliklar oldugu anlamina

gelir (Arli, 2013).
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* Duran Varhk Devir Hizi Oram (Net Satislar / Ortalama Duran
Varliklar)

Ortalama Duran Varliklar = (D6nem Basi Duran Varliklar + Dénem

Sonu Duran Varliklar) /2

Bu oran ise, sirketin duran varliklarini satis lretmek igin
kullanmada ne kadar verimli oldugunu gostermektedir. Oran diisiikse
veya azaliyorsa, duran varliklarin tam kapasitesi satis liretmek igin
kullanilmiyor demektir. Buna karsin oranin yiiksek olmasi, isletmenin
duran varliklarina dogru zamanda ve iyi bir oranda yatirim yaptigi ve
duran varliklarin tiim kapasitesinin verimli bir sekilde kullanildigi

anlamina gelmektedir (H. S. Akyiiz, 2019).
= Oz kaynak Devir Hiz1 (Net Satislar / Ortalama Oz kaynaklar)

Ortalama Oz Kaynaklar (Dénem Bas1 Oz kaynaklar + Dénem Sonu Oz
kaynaklar) /2

Oz kaynak devir hizi, isletmenin 6z kaynaklarin1 verimli kullanip
kullanmadigin1 gosteren orandir. Bu oranin yiiksek olmasi, isletmenin
Ozvarliklar 1yi ve verimli bir sekilde kullandig1 anlagilmaktadir. Oranin
normal yiikselisten bilyiik ¢ikmasi ise, 6z sermaye eksikligi nedeniyle
sitketin yabanci kaynaklara bagimliliginin bir gostergesidir (Safarls,
2019).

= Net Isletme Sermayesi Devir Hizi (Net Satislar / Ortalama Net Isletme

Sermayesi)

Ortalama Net Isletme Sermayesi (Dénem Bas1 Net Isletme Sermayesi

+ Donem Sonu Net Isletme Sermayesi) /2

Bu oran, isletme sermayesinin etkin ve verimli bir bi¢gimde

kullanilip kullanilmadig1 belirlemek iizere hesaplanabilir. Oranin yeterli
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olup olmadigina dair 6grenmek i¢in ayni sektordeki diger sirketlerle ve

sektor ortalamalariyla karsilastirmalar yapilabilir (Ztimreoglu Tek, 2012).

» Siirekli Sermaye Devir Hiz1 Oranm1 (Net Satislar / Ortalama Siirekli

Sermaye)

Ortalama Siirekli Sermaye (Donem Basi Siirekli Sermaye + Donem
Sonu Siirekli Sermaye) /2

Bu oran, uzun vadeli yabanci kaynaklarin hangi diizeyde etkin ve
verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigini géstermektedir. Oranin
yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in endiistri ortalamalar1 veya ayni
sektordeki isletmelerin oranlar ile kiyaslanabilir ve donemler arasi da
karsilastirma yapilabilmektedir. Oran incelenirken, yiiksek bir oranin
siirekli sermayenin etkin kullanildigi anlamina geldigi, ancak bunun
isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklara bagimliligindan da
kaynaklanabilecegi géz oOnlinde bulundurulmalidir. Bu sorunu ¢oziip
giivenilir bir sonuca ulagsmak icin, bu oran bor¢lanma oranlariyla birlikte

degerlendirilmelidir (C. Ozgelik, 2006).
2.6.4. Karhlik Oranlari

Bu oranlar, bir isletmenin belirli bir siire boyunca yaptig1 harcamalara ve
diger maliyetlere kiyasla isletme faaliyetlerinden kar elde etme yetenegini
degerlendirmek icin kullanilmakta ve esas olarak getiriyi 6lgmektedir (Kd&ten,
2017). Yiksek karlilik orani iyi bir girketin gelecegini temsil eder ve bu da
yatirimeilarin hisse senetlerine daha fazla talep gostermesini tetikler. Bir sirketin
karlilik biiylimesi ne kadar iyi olursa, yatirimcilar agisindan sirketin gelecekteki

beklentisi de o kadar iyi olur (Imansyah & Mustafa, 2021).

Isletmenin karinin yeterli olup olmadig1 kanaatine varmak i¢in asagidaki

faktorler dikkate alinmahidir (Akgiig, 2013);

- Sermayenin alternatif kullanimlarda elde edebilecegi gelir,
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- Isletme ortamindaki genel ekonomik kosullar,

- Endistriyel oranlar ve aymi sektordeki benzer isletmelerin
karlilik oranlari,

- Gegmis yillardaki kar egilimleri,

- Isletme tarafindan planlanan kar hedefi,

Enflasyon Orani.

= Aktif Karhilik Oram (Net Kar / Aktif Toplami)

Bu oran esas olarak sirket yonetiminin kendisine sunulan
kaynaklar1 yonetmedeki etkinligini ve basarisin1 degerlendirmek igin
kullanilmaktadir (Ozer, 2012). Bu oran vergi dncesi ve vergi sonrasi
olmak {izere iki sekilde belirlenebilir. Vergi miktariin sirket yonetimi
tarafindan kontrol edilememesi ve sirketin vergi taleplerinden farkli
seviyelerde etkilenmesi nedeniyle, kar Olglisii olarak net gelirin
kullanilmasmin daha uygun olduguna inanilmaktadir. Yiiksek bir aktif
karlilig1 firma icin faydali olarak goriilmektedir. Aktif karliligina ek

olarak, firsat maliyetlerine bakmak da 6nem tagimaktadir (Lazol, 2000).

= Oz kaynak Karlihk ya da Mali Rantabilite Oram (Net Kar / Oz
kaynaklar)

Bu oran, hissedarlarin 6z kaynaklariin bir yiizdesi olarak elde
edilen getiri miktarin1 6lgmek icin kullanilmakta ve sahiplerin fonlarinin
kullanimindaki sirket yOnetiminin etkinligini gostermektedir (Ozer,
2012). Bir sirketin nasil performans gostermeye devam ettiginin 6nemli
bir dl¢iisiidiir. Isletme ve hisselerini analiz ederken, yatirimeilar igin

degerli bir ol¢iidiir.

Bir igletmenin 6z sermaye karlilik orani, yonetimin hissedarlarin
parasini kar elde etmek i¢in ne kadar iyi kullandiginin Olgiisiidiir.

Yatirimcilar, 6z sermaye karlilik oranini tarihsel ve sektorel kiyaslamalar
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ile karsilastirmaktadir. Ozkaynak getiri oraninin yiiksek olmasi,
isletmenin yeni sermaye artirmadan ayrica mevcut hissedarlarin

varliklarin1 sulandirmadan karmi artirabilecegi anlamina gelmektedir

(Lazol, 2000; Okka, 2009).
= Net Kar Marji1 Orani (Net Kar / Net Satiglar)

Bu oran, sirketin daha diisiik veya daha yiiksek maliyetle iirlin
saglama kabiliyetini yansitmakta ve dolayisiyla her bir liralik satistan kar
etme kabiliyetinin bir gostergesidir (Koten, 2017). Bu oranin yiiksek
olmasi sirket i¢in tatmin edicidir. Ancak net karin payinin faaliyet karimin
payindan biiyiikk olmasi gerekir. Briit kir marji ve net kar marji
oranlarmin birlikte kullanilmasi tercih edilir. Cilinkii isletme faaliyetleri
her ikisi ile degerlendirilebilir. Briit kar marji orant uzun yillar
degismeden kaliyor ve net kar marj1 diisiiyorsa, faaliyet dis1 giderlerin
satiglara oranla arttig1 veya vergilerin yiikseldigi sonucuna varilabilir

(AKTAN & BODUR, 2006).
» Briit Kar Marji Oram (Briit Kar / Net Satiglar)

Bu oran, sirketin satiglardan elde ettigi briit karin1 temsil etmekte
ve bu oran arttikca sirket i¢in olumludur. Oran, sirketin briit karliliginin
bir dl¢iisiidiir. Oran, isletmenin ge¢mis yillara ait oranlari, ayni sektordeki
sirketlerin oranlar1 ve endiistri oranlar ile kiyaslanmak gerekmektedir

(Yenisu, 2019).

Fiyatlandirma veya varliklarin verimli kullanimu ile ilgili sorunlar
briit marjdaki diislisiin ana nedeni olabilir. Satislarla ilgili bir sorun yoksa
ve maliyetlerde bir degisiklik olmamigsa, oranin diisiikk olmasi, tiretilen

mallarin yiiksek maliyetinden kaynaklanabilir (Lazol, 2000).
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» Faaliyet Kar Marji Oram (Faaliyet Kar1 / Net Satislar)

Bu oran, sirketin ana faaliyetlerinden ne 6l¢iide kar elde ettigini
belirlemek i¢in kullanilir ve sirketin ig hacmi hakkinda bilgi vermektedir.
Bu oranin yildan yila veya donemden doneme diislis gostermesi,
Fiyatlandirma degisiklikleri, satilan malin maliyetindeki dalgalanmalar,
yonetim ve satig giderlerindeki degisiklikler ve satiglar bilesimindeki
degisiklikler gibi nedenlerden kaynaklanabilir. Bu oranin artis gdstermesi
durumunda isletme lehine degerlendirilmektedir (Akgiic, 2013; Cabuk &
Lazol, 2012).

= Satislarin Maliyeti Oram (Satiglarin Maliyeti / Net Satiglar)

Bu oran satiglarda 1 birim maliyet basina diisen net satis tutarini
belirlemektedir. Oranin dénemden doneme giderek azalan bir egilim
gostermesi, isletmenin maliyet-satis orant bakimindan olumlu
degerlendirildigi anlamindadir. Bu oran i¢in standart bir deger
olmamasma ragmen, degerlendirilmesi ve yorumlanmasi isletmenin
geemis performansina ve sektor ortalamalarina dayanmaktadir (Cabuk &

Lazol, 2012).
*  FVOK Marji Oram (Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) / Net Satislar)

FVOK Marji, sirketlerin satislardan elde ettikleri gelirleri ve atil
fonlar1 satig geliri rakamlarina oranlayarak sirketlerin ana faaliyetlerini ve
yatirim politikalarin1 6lgen 6nemli bir gostergedir. Bu oran, vergi ve
piyasa faiz oranlarindaki degisimlerden etkilenmedigi icin, sirketlerin
gegmis donemlerle en rasyonel karsilastirmayr yapabilmelerini

saglamaktadir (Ozkok, 2015).
» Siirekli Sermaye Karhlik Oram (FVOK / Siirekli Sermaye)

Bu oran, sirketin toplam kaynaklarinin (Ozkaynak ve uzun vadeli

yiikiimliiliikler) yiizde kac¢inin karda oldugunun bir gostergesidir. Oranin
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yiiksek olmasi, siirekli sermayenin karli bir sekilde kullanildigini

gostermektedir (Cabuk & Lazol, 2012).
= Ekonomik Rantabilite (FVOK / Aktif Toplami)

Bu oran, isletmenin kaynaklarini ne kadar iyi kullandigin1 ortaya
koymaktadir. Bagka bir ifadeyle oran, isletmenin elindeki tim
kaynaklarin getirisini 0lgmektedir. Ekonomik rantabilite orani, mali
rantabilite oranindan daha diisiik olmalidir. Eger durum bdyle degilse,
yabanci kaynak kullaniminin maliyetinin normalden daha yiiksek oldugu

diisiiniiliir (Ozhan, 2015).
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UCUNCU BOLUM: FAKTOR ANALIZI
Faktor Analizinin Tanimi ve Tarihcesi

Faktor analizi ilk olarak 1904 yilinda Ingiliz psikolog Charles Spearman
tarafindan zekayr Olgmek i¢in ortaya konmustur. Spearman insan zekasini
modellemek i¢in iki faktorlii bir teori gelistirmistir. Spearman, zeka ile temsil
edilen gizil degisken ile gozlenen degiskenler arasindaki iliskiyi korelasyon
katsayisin1  kullanarak incelemistir. Spearman tarafindan gelistirilen teori
degiskenler arasindaki iligkileri agiklamakta yetersiz kaldigindan, birkag y1l sonra
Thurstone ¢oklu faktor analizi adi verilen yeni bir yontem gelistirmistir (Bektas,

2015; Koygiili, 2020).

Bundan sonra, yani 1970'lerde, teknolojik degisimlerin ortaya ¢ikmasi
nedeniyle faktor analizi istatistik alanina dahil edilmistir (Biiytlikoztiirk, 2002).
Daha sonra da bilim insanlar1 faktor analizini, analizin amacina gore kesfedici ve

dogrulayici faktor analizi olarak ikiye ayirmistir (Zerecan, 2020).

Faktor analizinin tanimi ise; c¢ok degiskenli verileri analiz etmek,
degiskenler arasindaki iliskileri incelemek ve bu degiskenler arasindaki iliskileri
veya ilgilenilen olguyu agiklayabilecek daha az sayida faktore indirgemek i¢in
kullanilabilecek onemli istatistiksel yontemlerden biridir (Yamaci, 2019). Bu
tanimdan yola ¢ikarak faktor analizinin iki ana amaci vardir. Birincisi degisken
sayisint azaltmak, ikincisi ise bu degiskenler arasindaki iliskiyi analiz etmek ve

boylece yeni yapilar ortaya ¢ikarmaktir (Kir, 2010).
Faktor Analizinin Varsayimlari

Herhangi bir istatistiksel analiz, analiz edilecek verilerde belirli kosullarin
veya varsayimlarin yerine getirilmesini gerektirmektedir. Bu acidan, faktor analizi
yontemi de diger istatistiksel yontemler gibi soyut matematiksel formiillere
dayanmaktadir. Bu nedenle, bu yontemin uygun kullanimi, analiz edilecek

verilerin dikkatli bir sekilde incelenmesini zorunlu kilmaktadir. Asagida faktor
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analizi yonteminin kullanimina iligkin kosullar veya varsayimlar yer almaktadir:

(Turanli et al., 2012; Yaslioglu, 2017)

1)

2)

3)

4)

5)

Degiskenlerin normallik dagilimi saglanmali ve dagilimlar1 ciddi

sekilde carpik olmamalidir.

Degiskenler arasinda dogrusal bir iligski olmas1 ve bu iligkinin ne diisiik

ne de yliksek olmasi, yani 0,30 ile 0,90 arasinda olmasi gerekmektedir.

Testlerin uygulanacagi orneklem, degisken sayisinin en az iki kati

olmali, hedef grubu temsil etmeli ve kii¢lik boyutlu olmamalidir.

Orneklemin analiz icin uygunlugu: Bu varsaymm dogrulamak icin
Kaiser-Meyre-Olkin (KMO) katsayisi1 hesaplanir. Orneklemin analiz
icin kabul edilebilir olmasi i¢cin (KMO) degerinin (0,50)'den yiiksek

olmasi sarttir.

Faktor analizi, degiskenlerin korelasyon katsayilarina gore
gruplandirilabilecegini ve bu katsayilarin gii¢lii oldugunu ve gézlenen
degiskenler arasindaki kismi korelasyon katsayilarinin diisiik

oldugunu varsaymaktadir.

3.3. Faktor Analizinin Amaglar

Faktor analizinin amaglar1 asagidaki gibidir (Giilcan, 2011):

1)

2)

Degiskenler arasindaki iliskilere dayanarak ve en az bilgi kaybiyla
olay1 en iyi aciklayan birkag ortak faktdre ulasmaktir. Bagka bir deyisle,
bircok degisken arasindaki karmasik ve dogrusal korelasyonlari

inceleyerek yeni faktorleri kesfetmektir.

Daha ileri analizlerde kullanilmak iizere ¢ok sayida degisken arasindan

temsili degiskenleri belirlemektir.
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3) Olay1 en iyi sekilde tanimlayan ve faktor olarak adlandirilan daha
kiiciik bir degiskenler kiimesi tiiretmek icin ¢ok sayida degiskenin

analiz edilmesini saglamaktir.

4) Faktor rotasyonunu kullanarak anlagilabilir ve yorumlanabilir yeni

faktorleri ¢ikartmaktir.

5) Faktor ve yapr agirliklarin1 kullanarak degiskenlerin varyanslarini

tahmin edebilmektir.
3.4. Faktor Analizinin Tiirleri

3.4.1. Aciklayia1 Faktor Analizi (AFA), bir dizi degiskenin altinda yatan bilinmeyen
sayida faktoriin basit bir yapisini ortaya ¢ikarma ve herhangi bir degiskenin
baska bir faktorle iligkili olabilecegi hipotezini kurma siireci olarak
tanimlanmaktadir. Daha acik bir ifadeyle, arastirmacinin verilerin altinda yatan
faktorlerin sayist hakkinda bir hipotez olusturmak icin yeterli kanita sahip
olmadig1 durumlarda verileri kesfetmek i¢in kullanilir (Dogan & Basokgu, 2010;
Ergiil & Yilmaz, 2020).

3.4.2. Dogrulayic1 Faktor Analizi (DFA), daha Once ortaya ¢ikarilan gizli
degiskenler ile gozlenen degiskenler arasindaki iliskiden olusan modelin
anlamliliin1 test etme siireci olarak tanimlanmaktadir. Onerilen modelin gegerli
olup olmadigini kontrol etmek igin kullanilir. AFA tarafindan iiretilen verilerin
test edilmesi s6z konusu oldugunda, bu verileri test etmek ve dogrulamak i¢in
DFA kullanilmas1 gerektigi dnemle vurgulanmalidir (Ergiil & Yilmaz, 2020;
Yashoglu, 2017).

3.5. Faktor Analizinin Asamalari
Faktor analizinin belirgin asamalart:

1) Degiskenlerin belirlenmesi ve 6rneklemin uygunlugunun test edilmesi,
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2) Korelasyon analizi ile degiskenler arasindaki iliskilerin incelenmesi ve

iliskisiz olan degiskenlerin ¢alismadan ¢ikarilmasi,

3) Matris igindeki ortak faktorlerin belirlenmesi ve uygun olan ve ¢alisma

toplulugunu yiiksek derecede agiklayan faktor sayisinin bulunmast,
4) Faktorlerin isimlendirilmesi,
5) Modelin verilere uyumunun test edilmesi,
Olarak 6zetlenebilir (Uyar, 2019).
3.6. Verilerin Faktor Analizi i¢cin Uygunlugu

Faktor analizi yapilmadan once ve dogru sonuglarin elde edilebilmesi igin
degiskenlerin gozlem sayisindan az olmasi tavsiye edilir. Bilimsel arastirmalarda
genellikle faktdr analizi yapabilmek i¢in 100’ asan gbzlem bulunmasi
Onerilmektedir. Ayrica, 6rneklem biiytikliigiiniin faktor analizi i¢in uygun olup
olmadigimi 6grenmek igin Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testi ve Bartlett testi

olmak iizere iki test uygulanmaktadir (Zerecan, 2020).

Calisma verilerindeki degiskenlerin veya 0l¢cek maddelerinin ig
tutarliligini 6lgmek i¢in kullanilan istatistiksel yontem Kaiser-Meyer-OlKkin
(KMO) testi olarak adlandirilmaktadir. KMO testi asagidaki formiil ile hesaplanip

degeri 0 ila 1 arasindadir.

ZZr; i=1,2,....p

1k = ]

KMO= > Brens P
i
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Literatiirde KOM testinin belirli degerlere sahip oldugu goriilmiistiir. Bu
degerler faktor analizi i¢in farkli uygunluk araliklarini belirlemektedir. Bu

degerler,
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» 0.90- 100 arasinda miikkemmel,
» 0,80- 0,89 arasinda ¢ok iyi,

» 0,70- 0,79 arasinda iyi,

» 0,60- 0,69 arasinda orta,

» 0,50- 0,59 arasinda koti,

» 0,50’den asag1 kabul edilemez olarak gosterilebilir (Cengiz,
2007).

Bartlett testi ise, korelasyon matris ((g))'nun birim matris ((1)) ile esitligini
test ederek faktor analizi uygulanacak degiskenler arasindaki korelasyon iliskisini
gorsel olarak ortaya koymaktadir. Matrisler arasinda esitlik iligkisi yoksa faktor
analizi uygun degildir. Buna karsilik, esitlige sahip veriler faktor analizi i¢in
kullanilamaz. Veriler arasinda yiiksek bir korelasyon bulunursa, faktor analizi igin
uygundur. Bartlett'in kiiresellik testinin istatistiksel olarak anlamli bulunmasi
halinde -anlamliligin 0,05’ten az olmasi gerek- bir sonraki adim olan faktor

analizine gegilir (Kalayct, 2010).
Faktor Tiiretme Yontemleri

Faktorleri ¢ikarmak ve tiiretmek igin cesitli teknikler mevcuttur. Her
teknik digerlerinden farklidir ve birbirine yakin sonuglar verebilir. Ancak bazen
her teknigin avantaj ve dezavantajlari nedeniyle sonuglar farklilik gosterebilir

(Bektas, 2015).

3.7.1. Temel Bilesenler Analizi Yontemi

Temel bilesenler analizi, ayn1 yap1 i¢inde birbiriyle iligkili olduguna
inanilan degiskenlerin (bazen ¢ok fazla ve bazilar1 fazlalik olabilir) sayisini
azaltmak ve yorumlamak ve boyutlulugu indirgemek i¢in kullanilan ¢oklu

degiskenli bir istatistik yontemdir (Sengdz & Ozdemir, 2016; Yildiz et al., 2010).
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Bu yontem, 1901 yilinda Karl Pearson tarafindan kurulmustur ve 1933
yilinda Holting tarafindan gelistirilmistir. Bu yontem, kullanimda en dogru ve en
yaygin faktor analizi yontemlerinden biri olarak kabul edilmektedir. Temel
bilesenler yontemi en belirgin 6zelligi, her bir degiskenin miimkiin olan
maksimum varyansini ¢ikarip i¢ iliskiyi kaldirmaktir (Turanli vd., 2012; Yamaci,

2019).

Degiskenlerin varyansi ile uygulanan temel bilesenler analizi, toplam
varyanstaki diistik 0Ozgiillik ve hata varyansi acisindan yaygin olarak
kullanilmakta ve toplam varyansin biiyiikk bir kismini en az faktorle
aciklamaktadir (Yamaci, 2019). Temel bilesenler, p adet rastgele degiskenlerinin
X1, X2,... Xp, dogrusal kombinasyonlar1 ile ilgili ve X1, X2,... Xp’nin
korelasyon matrisine baglhdir (Ozgen, 2007).

3.7.2. Temel Eksen Faktor Analizi Yontemi

Temel faktor analizi olarak da adlandirilan temel eksen faktor analizi,
birbirlerini izleyen faktorlerinin dik oldugu veri setindeki en biiyiik varyans
miktarini ortaya c¢ikarmaktadir. Faktor analizinde en ¢ok tercih edilen yontem
temel faktor analizidir. Bu yontem ortak varyansi hesaplamak icin korelasyon
matrisinin kosegenini kullanir. Bu hesaplamalar, her bir iterasyonun her bir
degiskenin diger degiskenlerle olan ¢oklu korelasyonunun karesi ile basladigi

iterasyon yaklagimlari ile elde edilir (Kalayci, 2010).

Bu yontem faktor ¢ikarma mekanizmasindaki temel bilesenler yontemine
benzer, ¢linkii temel eksen faktor yontemi ¢oklu korelasyon katsayilar olan ilk
yayginlik degerlerini matrisin kdsegen hiicrelerine yerlestirerek baslar ve daha
sonra bu yontem onceki ilk yayginlik degerlerinin yerini alacak yeni yayginlik
degerlerini tahmin etmektedir. Bu siire¢, program yeni ortak degerler ile eski ortak
degerler arasinda maksimum yakinsamaya ulasana kadar devam eder, bdylece
SPSS paketi kullanildiginda bu fark 0,001 miktarin1 agmaz. Bu fark, faktor
cikarma siirecinde yakinsama veya karsilasma noktasi olarak kabul edilir (Cengiz,

2007).
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Temel eksen faktor yontemi onemli bir fayda saglamaktadir. Analizde
ortak faktor varyansi, 6zgiin ve hata varyansi ¢ikarilarak analiz edilmekte ve bu
yontem faktoriin temeline uymaktadir. Temel eksen faktor yontemi korelasyon
matrislerinin olusturulmasinda diger faktor ¢ikarma yontemleri kadar etkili
degildir. Ciinkii hedef en biiyiik varyansi ¢ikarmaktadir (Tabachnick & Fidell,
2014).

Fabrigar et al., (1999) aciklayici faktor analizi uygulamalarini
degerlendirdikleri ¢alismalarinda, Olgiilen degiskenlerin derecelerinin dagilimi
orta diizeyde veya orta diizeye yakin oldugunda, diger faktor analizi yontemleri
olmaksizin maksimum olabilirlik  yOnteminin  kullanilmasinin  tercih
edilebilecegini belirtmektedir. Ancak veri dagilimi biiyiik 6l¢lide normal degilse,

temel eksen faktor yontemi kullanilir.
3.7.3. Imaj Faktor Cikartim Yontemi

Ortak faktor analizinde belirsizlik ortaya ¢ikabilir. Ciinkii bu analiz
degiskenlerin 0zgiinliiglinii ve ortakligin1 yeterince aciklamaz. Ortak faktor
analizi degiskenlerin nasil iliskili oldugunu gosterebilir, ancak bilesenlerin hangi
veri grubu i¢in olusturuldugunu belirlemede arastirmacilara yardimci olmaz. Bu
ylzden, Guttman (1953) bu yontemi kovaryansa dayali faktér analizine bir

alternatif olarak onermistir (Zerecan, 2020).

Bu yontem, degiskendeki kovaryansin korelasyon matrisinde dlgiilen diger
degiskenler tizerindeki dogrusal regresyon iliskisi olarak kabul edildigi refleksif
analiz teorisine dayanmaktadir. Yani bu kovaryans, gizli faktoriin belirgin
tezahiirleri olan bu degisikliklerin ortaya ¢ikmasina neden olan gizli bir faktor
oldugu varsaymminin bir fonksiyonu olarak goriilmemektedir. Bir degiskendeki
varyansin Olgiilen diger degiskenler tarafindan tahmin edilebilen kismina
yansitilmig, ayni degiskenin oOlcililen diger degiskenler tarafindan tahmin

edilemeyen diger kismina ise yansitilmamis denilmektedir (Tabachnick & Fidell,
2014).
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3.7.4. Maksimum Olabilirlik Yontemi

Bu yontem, diger yontemlerin aksine hipotezlerin gegerliligini test etmek
icin kullanilabildiginden istatistik¢iler arasinda tercih edilen yontemlerden biri
olarak kabul edilmektedir. Bu nedenle, dogrulayici faktor analizinde faktor
modellerinin gegerliligini test etmek i¢in yaygin olarak kullanilmaktadir. Faktor
modelinin verilere ne dlgiide uydugunu degerlendirmek i¢in ki-kare istatistiksel

yonteminin kullanilmasina imkan tanimaktadir (Yamaci, 2019).

Bu yontem ayni zamanda modelin verilere uygunlugunu degerlendirmek
icin kullanilan diger uyum gostergelerinin elde edilmesini saglamaktadir. Ayrica,
faktorler arasindaki korelasyonlarin doygunlugunun istatistiksel anlamliliginin
test edilmesine de olanak tanir ve tiim degiskenler i¢in normal dagilim
varsayimina dayanmaktadir. Maksimum olabilirlik yonteminin faktorlerin
cikarilmasi ve doygunluklarinin hesaplanmasindaki islevi, modeldeki bu serbest
parametreler i¢in sayisal degerler bulmaktir, boylece modelden elde edilen veri

matrisi 6rnek veriye ¢ok yakin olur (Tathdil, 1992; Turanli et al., 2012).
3.7.5. Agirhklandirilmamis En Kiiciik Kareler Yontemi

Orneklemenin korelasyon matrisi ile ¢ikarilan faktdrler temelinde
hesaplanan korelasyon matrisi arasindaki farklarin karelerinin toplaminin, iki
matrisin kosegen degerleri hari¢ tutularak azaltilmasimna dayanan bir faktor
c¢ikarma yontemidir. Bu yontem, dagilim normal olmasa bile yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu yontem, model hatalarina karst O6rnekleme hatalarinin
varligin1 varsaymamaktadir. Bu agidan bakildiginda, hatalarin boyutu korelasyon

katsayilart ile ilgili degildir (Fabrigar et al., 1999).

Bu yontem degiskenlerin 6l¢tim birimine bagli oldugundan, tek bir kiiclik
degerin belirlenmesinden yoksundur, aksine eslestirme fonksiyonunun birkag

degeri bulunmaktadir. Daha ziyade, korelasyon matrisi mi yoksa kovaryans ve
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varyans matrisi mi oldugu matrisin niteligine baglidir. Bu nedenle Comrey ve Lee,
bu sorundan kag¢inmak icin yalnizca korelasyon matrisinin kullanilmasini
Oonermektedir. Ayrica, bu yontem kullanilmadan once faktor sayisi onceden

belirlenmelidir (Comrey & Lee, 2013).
3.7.6. Genellestirilmis En Kiiciik Kareler Yontemi

Bu yontem, ¢ikarilacak faktorlere gore yeniden yapilandirilan korelasyon
matrisleri ile Orneklemin orijinal korelasyon matrisi arasindaki farklarin
karelerinin azaltilmasina dayanmaktadir. Genellestirilmis en kiiciik kareler,
korelasyon katsayilarinin benzersiz karsilikli varyanslariyla ¢arpilarak agirlikli
korelasyon katsayilarina doniistiiriilmesi bakimindan agirliklandirilmamis en
kiiciik kareler yonteminden ayrigsmaktadir (Comrey & Lee, 2013). Bu, korelasyon
matrisinde Olgiilen diger degiskenlerle en yiiksek korelasyon katsayilarina sahip
olan ve bu nedenle yiiksek r-kare korelasyon katsayilarinin karesiyle iligkili olan
degiskenlerin, daha az iliskili korelasyon katsayilarina gore daha fazla agirhiga

sahip oldugu anlamina gelir (Biiyiikoztiirk, 2002).

Bu yontemin agirliklandirilmamais en kiiciik kareler yonteminden bir diger
onemli farki da degiskenlerin orijinal 6l¢lim birimleriyle sinirli olmamasidir. Bu,
orijinal veri matrisi ister korelasyon matrisi ister kovaryans matrisi olsun, bu
yontemin ayni ¢oziimii veya sonucu irettigi anlamima gelmektedir (Cudeck &
MacCallum, 2007) .

3.7.7. Alfa Faktor Cikarma Yontemi

Alfa yontemi, ¢ikarilacak faktorlerin i¢ tutarliligini tahmin etmek i¢in
Cronbach alfa i¢ tutarlilik (kararhilik) katsayisinin veya Olciilen degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilarinin kullanilmasimna dayanan faktor cikarma
yontemidir. Bu yontemde ilk olarak alfa katsayis1 en yiiksek olan faktor ¢ikarilir.
Daha sonra diger faktorler, faktorlerin i¢ tutarhiliklarmin alfa katsayisi

diizeylerinin biiyiikten kii¢iige dogru siralanmasina gore ardisik olarak ¢ikarilir
(Silvia & MacCallum, 1988).
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Faktor cikarma islemi, pozitif alfa katsayilarina sahip tiim faktorler
tilkkenene ve sadece negatif alfa katsayilarina sahip faktorler kalana kadar devam
etmektedir. Bu yontem yaygin olarak kullanilmamaktadir. Bunun nedeni, bu

yontemin yalnizca ¢ok az sayida faktorii ¢ikarmasidir (Comrey & Lee, 2013).
Faktor Dondiirme Teknikleri

Iliskisel bir matrisin faktor analizinde ve faktor ydéntemlerden herhangi
birinde, belirli faktorleri ¢ikarmak miimkiin olacaktir ve bu faktorler degiskenlerin
doygunluklarmi ve koordinatlarini temsil eden dikey eksenlerdir. Ancak,
buldugumuz faktorlerin  her zaman degiskenler tarafindan  Dbasitce
aciklanabilecegine dair bir giivence yoktur. Ciinkii bu ilkeye gore faktorlerin
belirlenmesi rastgele yapilmakta ve eksenlerin bu sekilde belirlenmesi bir faktor
yonteminden digerine farklilik gostermektedir. Dolayisiyla faktor dondiirme
yontemlerinden  biri  kullanilarak  bu  eksenler iizerinde  diizeltme

yapilmalidir(Ozgen, 2007).

Eksenleri ayiran acilara bagl olarak iki tiir dondiirme vardir: dikey
dondiirme ve egik dondiirme. Dikey dondiirmede faktorler, aralarindaki diklik
korunarak birlikte (6rnegin ikisi) yonetilir. Egik dondiirmede ise eksenler diklik

korunmadan dondiiriiliir ve uygun egimi almaya birakilir (Bektas, 2015).

Genel olarak, bu iki faktor dondiirme tekniginden birini kullanmak
aragtirmacinin istedigi amaca baghdir. Arasgtirmacinin amaci eldeki verileri
kullanarak en uygun ¢oziime ulagsmak ise egik dondiirme teknigini, sonuglarin
genellestirilmesini saglamak ise dik dondiirme teknigini kullanmalidir (Rennie,
1997). Mevcut calismada, aragtirma ortaminda en yaygin kullanilan faktor dik

dondirme tekniklerinden biri olan Varimax kullanilacaktir.

3.8.1. Dikey Dondiirme Teknikleri

Dikey dondiirmede, dondiiriilen faktorler bagimsizliklarini koruduklar

i¢in bu faktorler arasinda korelasyon bulunmamaktadir. Dikey rotasyondan elde
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edilen doygunluk matrisi sadece madde veya degiskenlerin faktorlerle korelasyon
katsayilarin1 temsil etmekle kalmaz. Bundan daha da 6nemlisi, her bir faktoriin
belirli bir madde veya degiskenin varyansini agiklamadaki net katkisini gosteren
standartlagtirtlmis  kismi regresyon katsayilarini  da temsil etmektedir
(Bartholomew et al., 2011). Asagida gosterildigi gibi, li¢ dikey dondiirme teknigi

bulunmaktadir: Quartimax Teknigi, Varimax Teknigi ve Equamax Teknigidir.
3.8.1.1.  Quartimax Teknigi

Bu yontem, faktdr matrisinin satirlar1 diizeyinde basit bir yap1 elde etmeyi
amaclamaktadir (faktor matrisindeki siitunlar faktorleri, satirlar ise maddeleri
veya degiskenleri ifade etmektedir).  Baska bir deyisle, degiskenleri veya
paragraflar1 yalnizca bir faktorde yiiksek doygunluk ve diger faktorlerin geri
kalaninda diisiik doygunluk ile doygun hale getirerek satir diizeyinde doygunlugu
basitlestirmeye calismaktadir. Bu yontemden kaynaklanan zorluklardan biri ise,
paragraflarin ¢ogunun veya tamaminin yiiksek oranda doygun oldugu bir faktor
olusturma egilimidir ki bu da faktoérler lizerindeki doygunluk dagiliminda basit
yap1 Ozelligini elde etme gerekliliginin mantigiyla g¢elismektedir (Cudeck &
MacCallum, 2007; Fabrigar et al., 1999).

3.8.1.2.  Varimax Teknigi

Bu yontem, doygunluklar1 biiyiik ya da kiiclik yapmaya calisarak
yorumlama siirecini kolaylagtirmaktadir. Ayrica, satir doygunluklarini (faktorler
arasinda doygunluk) basitlestirmek yerine doygunluk siitunlarini (her bir faktor
icindeki doygunluklar) basitlestirmeye basvurdugu icin, her bir faktordeki
paragraflarin veya degiskenlerin doygunluklarini basitlestirmeye
odaklanmaktadir. Soyle ki, faktor igindeki doygunluklarin varyansinin maksimize
edilmesine ve ayni faktor izerindeki yiiksek doygunluklar ile diisiik doygunluklar
arasindaki varyansin genisletilmesine yol agar ki bu da faktor doygunluklarinin
basit yap1 6zelligiyle tutarlidir ve yorumlama siirecini kolaylastirir (Rennie, 1997;
Tathdil, 1992).
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Varimax yonteminin, pek kullanilmayan diger iki yonteme kiyasla en ¢ok
kullanilan yontem oldugu unutulmamalidir. SPSS programi gibi bazi istatistik
paketleri bile, Varimax rotasyon yontemini varsayilan olarak ayarlar veya
kullanict rotasyon yontemini belirtmezse yazilim tarafindan otomatik olarak

kullanilmaktadir (Bartholomew et al., 2011).
3.8.1.3. Equamax Teknigi

Bu yontem onceki iki yontemi uzlastirmayr amaclamaktadir. Boylece,
faktorleri (faktorler veya doygunluklar matrisindeki siitunlar) ve paragraflar veya
degiskenleri (satirlar) sadelestirir. Fakat, elde edilen sonuglar istikrarli olmadigi
icin bu yontem nadiren kullanilmaktadir. Arastirmaci, analiz edilen kavramin

temelini olusturan faktorlerin sayis1 hakkinda net bir fikre sahip oldugunda bu

yontemi kullanmak tercih edilir (Tabachnick & Fidell, 2014).
3.8.2. Egik Dondiirme Teknikleri

Egik dondiirmenin dikey dondiirmeden farki, faktorlerin egik dondiirme
sonrasinda iliskili, dikey dondiirme sonrasinda ise bagimsiz olmasidir. Faktorlerin
korelasyonunu varsaymak, faktorlerin bagimsizlig1 varsayimindan daha gergekei
bir varsayimdir. Bu nedenle kullanici, rotasyondan sonra faktor ¢ikariminin,
nadiren bagimsiz olan boyutlar veya faktorler arasindaki iligkilerin
gorsellestirilmesine uymasini beklemektedir (Pedhazur & Schmelkin, 1991). Bu
nedenle Pedhazur ve Schmelkin (1991), faktorlerin dik rotasyonunun genellikle
naif bir siire¢ oldugunu ve psikososyal olgularin dogasinin gergekei olmayan bir

temsilini yansittigin1 gézlemlemistir.

Egik dondiirme, faktorlerin karsilikli iligkilerinin en gercekei temsili
oldugu icin tercih edilmektedir. Faktorler zaten bagimsizsa, egik rotasyon
sonuglart dik rotasyon sonuglarina benzer olacaktir. Ancak faktorler korelasyon
gosteriyorsa, egik rotasyon bize bu korelasyonlarin giiciiniin dogru bir resmini
sunmaktadir. Egik dondiirme teknikleri asagidaki gibi ikiye ayrilmaktadir
(Tabachnick & Fidell, 2014).
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3.8.2.1.  Direkt Oblimin Teknigi

Direkt oblimin teknigi, birbirine bagli faktorlerden olusan basit bir yapiy1
elde etmeyi amaclamaktadir. Delta'nin degeri 0 veya daha fazla ise bu teknik
uygulanmaktadir. Ancak bu teknikte genelleme yapildig: i¢in bu teknik tercih
edilmemektedir.

3.8.2.2. Promaks Teknigi

Promax teknigi, dik ve egik tekniklerin bir karisimi olarak goriilebilir.
Bunun nedeni, birbiriyle iligkili faktorleri ortaya ¢ikarmak i¢in egik dondiirme
teknigi yerine dik dondiirme teknigini kullanmasi ve bu teknigin direkt oblimin

tekniginden daha hizli olmasidir.
3.9.  Faktor Sayisinin Belirlenme Islemleri

Faktor ¢ikarma yontemi, eger kullanilan yontem temel bilesenler yontemi
ise, aragtirmaci dl¢iilen degisken sayisina esit sayida faktor tiiretmektedir. Ancak,
faktor ¢ikarma yontemi ortak varyansa dayantyorsa, faktor sayisi 6lciilen degisken
sayisindan biraz daha azdir. Fakat cikarilan faktor sayisinin  coklugu,
arastirmacinin ulagsmaya calistig1 pratik ve teorik hedeflerle, yani dlciilen degisken
sayisini en az sayida faktore indirgemekle tamamen uyusmamaktadir. Ne var Ki,
faktor ¢ikarimindan sonra bu az sayidaki faktoriin belirlenmesi hala tartismalidir.
Az sayida faktoriin belirlenmesi icin farkli islemler bulunmaktadir. Bunlarin en
onemlileri asagida agiklanmaktadir (Fabrigar et al., 1999; Silvia & MacCallum,
1988).

3.9.1. Tuker Kriteri

Tuker kriteri Phi katsayisinin kullanimina tabidir. Bir matristen digerine
artik degerlerin boyutunda agik bir karsitlik yoksa, iligkisel matristeki temel genel
faktorlerin zaten ¢ikarilmis oldugu ve geriye kalanlarin 6nemsiz artiklardan baska

bir sey olmadigi ilkesine dayanmaktadir (Rennie, 1997).
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3.9.2. Huamphrey Kriteri

Huamphrey kriteri ilk olarak, degiskenleri arasindaki iliskileri hesaplayan
orijinal Orneklemin biiyiikliigiine baglidir. Ondan sonra, genel bir faktoriin
varligint belirlemek icin yalnizca iki satiirasyonun yeterli oldugu fikrine

dayanmaktadir.
3.9.3. Kaiser Kriteri

Kaiser kriteri, Guttman (1954) tarafindan ilk kez ortaya atilan
matematiksel bir kriterdir ve bu kriterin baslangi¢ noktasi, faktor tarafindan ifade
edilen farkliligin boyutuna baghdir. Bir faktoriin siiflandirilmis bir kategori
olarak hareket edebilmesi i¢in, gizli varyansinin veya kokiiniin degiskenin orijinal
varyansindan biiyiik veya en azindan ona esit olmasi gerekmektedir. Bu Kriter o
kadar yaygin olarak kullanilmaktadir ki, SPSS paketi gibi bazi istatistiksel
paketlerde varsayilan olarak yiikliidiir ve kullanict baska bir islem belirtmedigi
stirece ¢ikarilacak faktor sayisini belirlemek i¢in otomatik olarak uygulanir

(Blytikoztiirk, 2002; Kir, 2010).

3.9.4. Kattell Yamag¢ Kriteri

Yamac- Birikinti Grafigi(Scree Plot)
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Kattell tarafindan gelistirilen bu yontem, faktor sayisini belirlemenin
grafiksel bir yontemidir. Bu yontemde, potansiyel kokler belirli bir faktérde temsil
edilen bilgi miktar1 ile karakterize edildiginden, faktorler ardisik olarak daha az
potansiyel koke sahip olmaktadir. Gizli kdkler bir dizi faktore karsi ¢izilir. Faktor
sayist ise, egim yavaslamadan Once egri lizerindeki nokta sayisina gore

belirlenmektedir (Cengiz, 2007).

Yukaridaki (3.1) cizelgede gosterildigi tizere, faktorleri gosteren yatay x
ekseni, gizli kokleri gosteren dikey y eksenine karsi cizilir. Bu, ilk faktdrde en
yiiksek kokten baslayan ve daha sonra diisiis veya gerileme derecesi yavaglayan
belirli bir faktore karsilik gelen bir noktaya ulasana kadar azalan ve diisiis veya

gerileme hizini kesen bir egri ile sonuglanir (Koygiilii, 2020; Turanli et al., 2012).
3.10. Faktorlerin Isimlendirilmesi ve Yorumlanmas:

Dondiirme isleminden sonra faktorler, onlar1 yoruma agik hale getiren
basit yap1 6zelligini kazanmis olur. Bundan sonra, kabul edilebilir yiiklere sahip
paragraflar veya degiskenler arasindaki ortak anlam icin bir bashik veya isim
aranarak faktér yorumlama siireci baslamaktadir. Faktorler yiiklerinin kayda
deger olabilmesi i¢in kabul edilebilir bir minimum yiik degeri vardir ve bu konu
uzmanlar arasinda biiylik tartismalar yaratmistir (Bartholomew et al., 2011;
Tathdil, 1992).

Her ne kadar birgok ¢alisma minimum yiik seviyesini kullansa da, yani
yik 0,30'a esit veya daha biiyiik olmalidir, ancak bazi uzmanlar arastirma yoluyla
bu yaygin prosediirii elestirmistir. Uzmanlarin bu konudaki elestirileri, asgari
faktor yiik seviyesinin mantiksal bir temelden veya bunu destekleyen
degerlendirme ¢alismalarindan yoksun oldugu ger¢egine dayanmaktadir (Yamaci,

2019).

Bu baglamda, Tabachnick ve Fidel (2014)makul bir doygunluk igin
minimum 0,32 degerini onermistir. Bunun nedeni, faktdrdeki paragraf ile diger

paragraflar arasindaki ortak onem ya da ortak varyans alaniin 0,10 olarak tahmin
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edilmesidir. Bagka bir deyisle, 0,32 yiikiine sahip faktor bir paragraftaki veya
belirli bir degiskendeki varyansin yiizdesini 0,10 oraninda agiklamaktadir. Tam
olarak 0,30'a esit olan doygunluk ise 0,10'dan daha az bir varyansin yiizdesini

acgiklamaktadir.

Stevens (1992), faktoriin yorumlanmasinda benimsenen doygunlugun
0.40'tan az olmadigina inanmaktadir. Ciinkii bu, faktoriin bir paragraftaki ya da
belirli bir degiskendeki varyansin yaklasik 0.16'sin1 agikladigini gostermektedir.
Diger taraftan da Hair ve digerlerinin (1998) belirttigi gibi, pratik deger veya
kullanisliliga odaklanildiginda 0,30'luk doygunluk, paragraftaki faktor tarafindan
aciklanan varyansin yaklagik 0,09 veya 0,10'una karsilik geldiginden minimum
doygunlugu temsil etmelidir. Ayrica, 0,40'lik doygunlugun énemli bir doygunluk
olarak kabul edildigini ve agiklanan varyansin 0,16'sina karsilik geldigini ve
0,50'nin de pratik veya uygulamali fayda olarak kabul edildigini eklemislerdir
(Comrey & Lee, 2013; Cudeck & MacCallum, 2007).
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DORDUNCU BOLUM: UYGULAMA

4.1. Arastirma Konusu ve Problemi
Finansal analiz alan1 hem sirket yonetimi ve sahipleri hem de yatirimcilar
ve yatirim yapmak isteyenler i¢in ¢ok onemlidir. Finansal analiz ile, sirketin mali
durumu ve faaliyetini stirdiiriip siirdiremeyecegi hakkinda net sonuglar elde
edilebilmektedir. Finansal analizi gergeklestirmek i¢in bir¢ok yontem vardir;

bunlardan en 6nemlisi ve en yaygin kullanilan1 finansal oranlar analizidir.

Finansal oranlar analizi, finansal tablolarin iki veya daha fazla unsuru
arasindaki iligkinin bilinmesine dayanan bir yontemdir. Ciinkii bu analiz
sonucunda sirketin borglarini1 6deme giicii, faaliyetlerini siirdiirme kabiliyeti veya
istenen baska sonuglar hakkinda bilgiler ortaya konulabilmektedir. Oran
analizinde, bir sirketin finansal etkinliginin olgiilebilecegi ¢esitli ve say1 olarak

oldukga fazla oran bulunmaktadir.

Cok sayida oran hesaplanabilmesi, istatistiksel analiz teknikleri soz
konusu oldugunda; finansal oran degerlerinin kendi aralarinda 6rtiismesi ve analiz
sonuclarint olumsuz yonde etkileyebilecek dogrusal iligkilerin ortaya c¢ikmasi
nedeniyle ¢esitli zorluklar olusturmaktadir. Finansal oranlarin hepsini bir arada
kullanmak, dogru ve giivenilebilir sonuglara varmak anlamina gelmemektedir.
Cok degiskenli istatistiksel bir yontemi gerceklestirebilmek icin degiskenler
arasindaki iligkiyi ortadan kaldirmak, ytiksek kaliteli sonuglar verebilecek yeni ve
iligkisiz degiskenler tiiretmek gerekmektedir. Bu amacla ¢aligmanin sorusu su
sekilde olusturulabilir: “Finansal oranlar, temel eksen faktor analizi yardimiyla

bagimsiz yeni degiskenler olarak ifade edilebilir mi?”

4.2. Arastirma Yontemi ve Verileri
4.2.1. Arastirma Yontemi
Bu c¢alismanin amacina ulasmak icin faktér analizi yoOntemi
kullanilmaktadir. Faktor analizi, degiskenler ve bunlarin birbirleriyle
carpimlarina iliskin veri, korelasyon veya kovaryans matrislerini analiz etmek

icin kullanilan ¢ok degiskenli bir istatistik teknigi olarak tanimlanabilir.
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Buradaki amag, bu degiskenler arasindaki iliskileri netlestirerek faktér adi
verilen az sayida yeni degiskenler elde etmektir (Tatlidil, 1992). Zira, az sayida
iliskisiz degiskeni kullanmak ve yorumlamak, ¢ok sayida iliskili degiskeni
kullanmak ve yorumlamaktan oldukg¢a kolaydir (Keskin Benli, 2005).

Faktor analizinin yeni faktorler tliretmek icin cesitli teknikleri
bulunmakta ve her teknik digerlerinden farkli veya benzer sckilde faktor
tiretebilir. Uygun teknik, verilere dayali olarak secilir. Bu teknikler, temel
bilesenler analizi yontemi, temel eksen faktorler analizi yontemi, maksimum
olabilirlik analizi yontemi, alfa analizi yontemi, agirliklandirilmamis en kiigiik
kareler analizi yontemi, genellestirilmis en kii¢iik kareler analizi yontemi, imaj
faktor analizi yontemidir. Temel bilesenler analizi yontemi, arastirma alaninda
en ¢ok kullanilan yontemdir (Bartholomew et al., 2011; Comrey & Lee, 2013;
Cudeck & MacCallum, 2007; Pedhazur & Schmelkin, 1991).

Faktor analizini uygulamak ve giivenilir sonuglar elde etmek i¢in bu
yontemin bazi varsayimlarinin dikkate alinmasi gerekmektedir. Bu
varsayimlardan biri, kullanilacak verilerin normal dagilima tabi oldugu
varsayimidir. Ancak bazi durumlarda veriler normal dagilima uymaz. So6z
konusu durumlarda faktor tiiretme tekniklerinden temel eksen faktor yontemi
veya agirliklandirilmamis en kiigiik kareler yontemi kullanilabilir (Fabrigar et
al., 1999; Tabachnick & Fidell, 2014).

Bu calismada, kullanilan verilerin normal dagilima uygunlugu
saglanmadig1r i¢in, Yyeni degiskenler tiiretmek igin, faktdor analizi
yontemlerinden biri olan temel eksen faktor analizi yontemi kullaniimaktadir.
Arastirma Verileri

Calismada veri seti olarak Tiirkiye’de Borsa Istanbul (BIST)’da islem
goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 2021 yilina ait mali
tablolar1 esas alinarak hesaplanan finansal oranlari ele alinmigtir.

Belirtilen tarihte Tirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gdsteren ve
BIST te islem goren firmalarin sayist 209 olarak tespit edilmistir. 2021 yilina
ait finansal tablolar1 bulunmayan ya da ulasilamayan 23 sirket harig¢ tutularak

diger biitiin firmalarin verileri alinip, analiz yapilmaktadir. Alt sektorlere gore
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calismaya dahil edilen firma sayis1 Tablo (4.1)’de gosterilmektedir (Imalat
Firmalari, 2023). Toplanan veriler iizerinden Tablo (2.1) ile verilen 36 finansal

oran hesaplanmis ve bu oranlar temel eksen faktor yontemi ile faktor elde

etmek i¢in hazirlanmistir.

Tablo (4.1) Farkh Sektorlere Gore Calismaya Dahil Edilen Firma Sayisi

Sektorler Firma Sayis1
Gida ve Igecek ve Tiitiin 28
Tekstil, Giyim Egyasi1 ve Deri 23
Orman Uriinleri ve Mobilya 5
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 12
Kimya, Ilag, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 40
Tas ve Topraga Dayali 22
Ana Metal Sanayi 22
Metal Esya Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglari 34
Toplam 186

4.3.Verilerin Analiz i¢cin Hazirlanmasi

Bilimin herhangi bir alaninda toplanan tim verilerin, lizerinde ana
analiz yapilmadan oOnce islenmesi ve bir dizi siiregten gegirilmesi
gerekmektedir. Veriler giris sirasinda eksik olabilir veya bazi verilerde hata ya
da yanlis ve ug degerler olabilir. Bu nedenle, tatmin edici ve giivenilir sonuglar
elde etmek i¢in verilerin normal dagilimli veya en azindan normal dagilima
benzer hale getirilmesi igin doniistiiriilmesi ve dengelenmesi gerekmektedir.
Normal dagilim izlemeyen verilerde ug¢ degerlerin tespit edilmesinde
kullanilan en 6nemli yontemlerden biri u¢ deger analizidir (Ovla & Tasdelen,
2012). Ug deger analizi, calisma toplulugundan toplanan degerlerin geri
kalanindan uzak veya daha az onemli oldugu diisiiniilen degerler olarak
tanimlanir, s6z konusu degerler geri kalan degerlerle ¢elismektedir (Yilmaz &
Kogar, 2015).

Bu calismada kullanilan veriler normal dagilima sahip olmadigindan,
uc degerleri belirlemek ve analizden ¢ikarmak, verileri daha diizenli ve dengeli
hale getirmek ve boylece faktdr analizi yapabilmek i¢in u¢ deger analizinin
yapilmast gerekmistir. Dolayisiyla, her bir degisken i¢in u¢ degerler analizi

ayr1 ayri yapilmis ve sapmayi azaltmak ve degisken degerlerini daha dengeli
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ve normal dagilima daha yakin hale getirmek i¢in her bir degisken icin en
yiiksek ve en diisiik bes deger ¢ikarilmistir. Ornegin Tablo (4.2)’de gériilecegi
tizere L1 (Cari oran) degiskeni i¢in 72, 28, 138, 157, 31, 33, 113, 68, 112 ve
17 numarali (bkz. Ek 1) sirketlere ait degerler aykiri deger olduklar igin
calisma disinda birakilmis ve aykirt degerlerin ¢ikarilmasi iglemine kalan
degiskenler i¢in de bu sekilde devam edilmistir. Bu nedenle, calismada gézlem

sayis1 186'dan 104'e diigmiistiir.

Tablo (4.2) L1 Degiskeni i¢cin U¢ Deger incelemesi

Sirket No. Deger
1 72 25.28
2 28 18.50
En Yiiksek 3 138 9.00
4 31 7.09
5 157 6.73
L1
1 33 0.13
2 113 0.30
En Diisiik 3 68 0.31
4 112 0.40
5 17 0.42
4.4. Bulgular

4.4.1. Betimsel Analiz

Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem gdren 104 sanayi sirketi
icin calisma degiskenlerinin tanimlayic istatistikleri asagidaki tablo (4.3)’te
gosterilmektedir. Tablo (4.3)’ye gore F6 degiskeni (Net Isletme Sermayesi
Devir Hiz1) 6,70 olarak tahmin edilen en yiiksek ortalamaya ve 10,58 olarak
tahmin edilen bir standart sapmaya sahiptir. F4 (Alacak Devir Hizi), tahmini
5,71 ve 3,55 standart sapma ile ikinci en yiiksek ortalamaya sahipken, onu 4,66
ortalama ve 2,44 standart sapma ile F5 (Stok Devir Hiz1) takip etmektedir.

B5 degiskeni (Faiz Karsilama Orani) ise, 4,46 ortalama ve 10,85
standart sapma ile dordiincii sirada yer alirken, F2 degiskeni (Duran Varliklar
Devir Hiz1) 3,09 ortalama ve 2,28 standart sapma ile besinci sirada yer almistir.
F7 degiskeni (Oz Kaynaklar Devir Hizi) 2,55 gibi yiiksek bir aritmetik

ortalama ve 1,44 standart sapma ile son sirada yer almaktadir.



66

En diisiik ortalamaya sahip degiskenler ise asagidaki gibidir: LS5
degiskeni (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 (IFNA) /Toplam Varliklar)
0,055 olarak tahmin edilen en diisiik ortalamaya ve 0,097 olarak tahmin edilen
bir standart sapmaya tabidir. Bunu 0,117 ortalama ve 0,083 standart sapma ile
B10 degiskeni (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (U.V.Y.K) / Toplam
Varliklar) ve 0,12 ortalama ve 0,089 standart sapma ile K6 (Net Kar Marj1)
degiskeni izlemektedir. Ondan sonra, L7 (Stirekli Sermaye Bagimlilik Orani),
K5 (Briit Kar Marj1), K4(Stirekli Sermaye Getirisi) ve K2 (Net Kar Marji)
degiskenleri gelmektedir.

Betimsel sonuclarina dayanarak ve degiskenlerin standart sapma degeri
g6z Online alindiginda, incelenen sirketlerin faaliyet oranlar1 ve faiz karsilama
orani (B5) agisindan birbirlerinden ¢ok farkli olduklari sdylenebilir. Bu da
sitketlerin benzer alanlarda g¢aligmalarina ragmen faaliyetlerinin etkinligi
acisindan farklilik gosterdikleri anlamina gelmektedir. Sirketlerin kendilerinin
de karlilik oranlari ile L5 (Isletme Faaliyetlerinden Nakit Akisi (IFNA)
/Toplam Varliklar) ve B10 (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (U.V.Y.K) /
Toplam Varliklar) oranlar1 agisindan benzer sonuglar verdigi ve dolayisiyla
karlilik ve uzun vadeli bor¢lanmalarinin etkinligi konusunda yakinsadiklari

goriilmektedir.
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Tablo (4.3) Degiskenlerin Ortalama ve Standart Sapma Degerleri

Degiskenler Gozlem Sayisi Ortalama Sapma
L1 104 1.5957 .78323
L2 104 5029 42943
L3 104 1.0602 59156
L4 104 1741 15919
L5 104 .0546 .09705
L6 104 7913 .26849
L7 104 4197 32225
F1 104 1.0040 .38430
F2 104 3.0961 2.28608
F3 104 1.7517 52346
F4 104 5.7111 3.55713
F5 104 4.6636 2.44111
F6 104 6.7081 10.58657
F7 104 2.5497 1.44223
F8 104 1.8933 1.02734
F9 104 1.9762 1.37453
K1 104 2174 15212
K2 104 .1884 .09820
K3 104 .0975 .07289
K4 104 2691 15976
K5 104 .2538 .08336
K6 104 1233 .08951
K7 104 .1660 .08939
K8 104 1477 .08519
K9 104 7463 .08343
Bl 104 4584 .16552
B2 104 5390 16757
B3 104 1.5159 1.06763
B4 104 1.1152 .96280
B5 104 4.4643 10.85047
B6 104 9833 53228
B7 104 7127 .26356
B8 104 4212 .14865
B9 104 1.1708 78473
B10 104 1177 .08390
B11 104 2135 .15502

4.4.2. Verilerin Faktor Analizine Uygunlugu
Faktor analizi yapmak i¢in iki ana kosulun saglanmasi gerekir.
Birincisi, korelasyon analizi yoluyla analiz edilecek degiskenler arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iliski olmalidir. lkincisi ise, ¢alisma
ornekleminin faktor analizi yapilmak i¢in yeterli olup olmadigimi 6grenmek
icin KMO 6l¢iisti kullanilmali ve Bartlett testi kullanilarak genel olarak
degiskenler arasindaki iliski test edilmelidir (Yaslioglu, 2017).
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4.4.2.1. Korelasyon Analizi

Bu calismaya dahil edilen 36 degisken arasindaki iliski, mevcut veriler
normal bir dagilim izlemedigi i¢in Spearman'in korelasyon analizi kullanilarak
test edilmistir. Korelasyon degeri %30'un altinda olan degiskenler ile
korelasyon degeri %80'in iizerinde olan degiskenler oldugu tespit edilmistir.
Bu nedenle korelasyon degeri %30'un altinda olanlar tek bir faktor altinda
toplanamayacagi ic¢in calisma disinda birakilmistir. Korelasyon degeri
%80'den biiyiik olanlar da, analiz sonuglarin etkileyecegi ve gercek sonuglar
vermeyecegi i¢in analizden ¢ikarilmistir (Alpar, 2013; Yaslioglu, 2017).

Korelasyon incelemesi ile analiz diginda tutulan 14 oran sunlardir: F3
Dénen Varliklar Devir Hiz1), L4 (Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar),
L3 (Likidite Oran1), F8 (Siirekli Sermaye Devir Hizi), F9 (Donen Varliklar /
Duran Varliklar), K3 (Varlik Getirisi), K7 (Faaliyet Kar Marj1), K8 (FVOK /
Toplam Varliklar), K9 (Satislarin Maliyeti / Net Satiglar), B3 (Borg
Ozkaynaklara Orani), B7 (Duran Varliklar / Siirekli Sermaye), B8 (Kisa Vadeli
Yapanct Kaynaklar (K.V.Y.K) / Toplam Varliklar), B9 (K.V.Y.K /
Ozkaynaklar) ve B11 (U.V.Y K / Siirekli Sermaye)’dir. Bu nedenle, faktor
analizi yapmak i¢in uygun oranlar 22 oran olmustur. Korelasyon matrisi ¢ok
biiylik oldugundan, eklerde sadece 6rnek olarak bir tablo yer almaktadir (bkz.
Ek 2.1).

4.4.2.2. KMO ve Bartlett Testleri

KMO 6l¢iisii, ¢alisma evrenindeki verilerin faktor analizi yapmak igin
yeterliligini 6lger ve degeri O ile 1 arasindadir. KMO degeri 1’e ne kadar yakin
olursa, faktor analizinin sonuglar1 o kadar giivenilir olacaktir. Her durumda,
faktor analizinin yapilabilmesi i¢in bu 6l¢lim degerinin 0.60'tan az olmamast
gerekmektedir. Bartlett testi ise genel olarak degiskenlerin faktor analizi i¢in
uygunlugunu, yani degiskenler arasindaki iliskinin yeterli olup olmadigin1 ve
korelasyon analizinin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigin1 6lgmektedir
(Glineren, 2003; Yaslioglu, 2017). Bu testin sifir hipotezi (yokluk hipotezi)
"korelasyon matrisi bir birim matristir" seklindedir. Hipotez reddedilirse, veri

setinin analiz i¢in uygun oldugu sonucuna varilabilir (Cengiz, 2007).
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Tablo (4.4)'te goriildiigii lizere, Bartlett's testinin degeri = 2688,406 ve
istatistiksel anlamlilik diizeyi 0,01 oldugundan, sifir hipotezi reddedilerek
calisma degiskenlerinin faktor analizi i¢in uygun oldugu gosterilmistir.

KMO o6lgiisti ise, 0.66’ya esit oldugunu goriillmektedir ve verilerin

faktor analizi yapmak i¢in yeterli oldugunu gostermektedir.

Tablo (4.4) KMO ve Bartlett Testi

KMO Uygunluk Olgiisii 0.663
Bartlett Kiiresellik Testi Yaklasik Ki-Kare 2688.406
Df (Serbestlik Derecesi) 253
Sig. (Anlamlilik Diizeyi) 0.000

4.4.3. Faktor Analizinin Sonuclari

4.4.3.1. Faktor Sayisimin Belirlenmesi
Bu calismada, BIST’te islem goren 104 sanayi sirketinden olusan bir

orneklemin finansal oranlarina iliskin faktorleri tiiretmek i¢in temel eksen
faktorler analizi yontemi kullanilmistir.
Calisma degiskenlerinin gizil koklerinin egimini temsil eden Sekil (2)

incelendiginde, besinci faktorden sonra egri diiz bir ¢izgi haline geldiginden,

Scree Plot

Eigenvalue

12 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22

Factor Number

Sekil (4.1) Faktor Analizi i¢cin Scree Plot
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cikarilan bes faktor oldugu goriilmektedir. Tablo (4.5) ise, bu bes faktor
tarafindan aciklanan %67,24'liik varyans miktarini yansitmaktadir.

Boylelikle, birinci faktor varyansin yaklasik %20,70'ini, ikinci faktor
ise yaklasik %17,78'ini agiklamaktadir.

Uciincii faktér varyansin yaklasik %10,81'ini ve dordiincii faktor
varyansin yaklasik %10,07'sini agiklarken, besinci faktoér varyansin yaklasik
%7,88'Ini agiklayarak en az agiklayan faktdr olmustur. Buna gore, 6zdegeri
"1"den biiyiik olan bu bes faktoriin, ¢alismaya dahil edilen imalat sirketlerinin

varyansini a¢iklamak icin yeterli oldugu diistiniilmektedir.

Tablo (4.5) Aciklanan Varyans Toplami

flk Ozdegerler Rotasyo;(fl()il;s:;rﬂl{uklerln
Faktorler Birikimli S
Onteger | VGG | varyans | Onaeger | VG0 | aryand 00
1 6.535 28.411 28.411 4.760 20.697 20.697
2 4.209 18.302 46.713 4.090 17.784 38.481
3 2.512 10.921 57.635 2.487 10.814 49.296
4 2.226 9.677 67.311 2.316 10.069 59.365
5 1.319 5.736 73.047 1.811 7.876 67.241
6 1.120 4.868 77.915
7 0.995 4.327 82.242
8 0.908 3.947 86.189
9 0.660 2.868 89.057
10 0.576 2.504 91.561
11 0.469 2.039 93.600
12 0.399 1.734 95.334
13 0.337 1.464 96.797
14 0.223 0.969 97.766
15 0.136 0.590 98.356
16 0.101 0.439 98.795
17 0.067 0.293 99.088
18 0.065 0.283 99.372
19 0.055 0.241 99.613
20 0.036 0.159 99.771
21 0.025 0.110 99.881
22 0.006 0.027 100.000
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4.4.3.2 Faktorlerin Dondiiriilmesi ve isimlendirilmesi
Faktorlerin agirliklarinin yorumlanmasini kolaylastirmak ve sonuglarin

dogrulugunu saglamak i¢in doniistiiriilmiis faktor matrisi Varimax yontemi
kullanilarak hesaplanmistir. Bu yontem bir dik dondiirme yontemi olarak kabul
edilir ve tiim degiskenler lizerindeki faktor agirliklarinin kare varyansinda bir
artisa yol agmaktadir (Cudeck & MacCallum, 2007).

Cikarilan bes faktor Tablo (4.6)'da sunulmus olup, degiskenlerin
cogunun istatistiksel olarak anlamli oldugu ve Orneklem i¢in makul bir
doygunluga sahip oldugu belirtilmistir. Ancak, asagidaki hususlar g6z oniinde
bulundurulmalidir:

- Eger iki degisken birden fazla faktor altinda agirlik gosteriyorsa, bu
degiskenin en yiiksek agirlig1 alinir ve boylece altinda en yiiksek
agirhigin elde edildigi faktorde yer almaktadir. Agirliklarin negatif
ya da pozitif olmasina bakilmaksizin, ¢iinkii agirliklarin pozitif
olmas1 iliskinin pozitif oldugu, negatif olmasi ise iliskinin negatif
oldugu anlamina gelmektedir (Giineren, 2003).

- Calisgma oOrnekleminin biytikligi, belirli bir degisken icin
doygunluk derecesinin kabul edilmesinde Onemli bir rol
oynamaktadir; bu ¢aligmada 6rneklem 104 sirkettir ve bu nedenle
%S55'in altindaki doygunluklar kabul edilemez (Alpar, 2013).

Tablo (4.6) incelendiginde, birinci faktoriin alti oranla doygunluga
ulastigini, ancak F7 (Oz Kaynaklar Devir Hizi) oranmin ikinci faktdrde daha
yiiksek bir doygunluk degerine sahip oldugunu ve bu nedenle bu faktérden
cikarilldigini gostermektedir. Dolayisiyla ilk faktor asagidaki gibi bes finansal
oranla doyurulmustur: B1 (Ozkaynak Orani), B2 (Kaldirag Orani), B6 (Duran
Varliklar / Ozkaynaklar), B4 (Finansman Orani) ve B10 (Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar (U.V.Y.K) / Toplam Varliklar). Bu faktordeki tiim oranlar borg
oranlar1 setini izlediginden, bu 6nemli faktoriin bor¢ oranlar1 faktorii olarak
adlandirilmasina karar verilmistir. Bu faktdr, Orneklemin varyansinin

%20,70"ni acikladig1 i¢in biiylik 6nem tagimaktadir.
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Ikinci faktor ise, bes finansal oran ile doyurulmustur: F1 (Toplam
Varliklar Devir Hizi1), F2 (Duran Varliklar Devir Hiz1), F7 (Oz Kaynaklar
Devir Hiz1), K4 (Siirekli Sermaye Getirisi) ve K1 (Oz kaynak Getirisi). Ancak,
ilk ti¢ oranin faaliyet oranlari, diger iki oranin ise karlilik oranlari oldugu
belirtilmelidir. Asagidaki (4.6) tablodan da gorildigi tizere, iki karlilik
oranmnin bu faktérde agirliga sahip oldugu ve karlilik oranlariyla doyulan
ticlincii faktorde de agirliga sahip olduklar1 gériilmektedir.

Dolayisiyla, bu iki oran bu faktdrde daha yiiksek doygunluk degerlerine
sahip olmalarina ragmen, Ugiincii faktdrde iyi degerlere sahip olmaktadir.
Boylece ister ikinci ister iiclincli faktorde olsun, arastirma Ornekleminin
varyansinin agiklanmasina etkili bir sekilde katkida bulunan karlilik oranlari
olduklart i¢cin bu faktorden elenerek diger doygunluk derecesi onlar i¢in
hesaplanmistir. Buna gore, ikinci faktoriin ¢alisma Ornekleminin varyansini
aciklamada F1 (Toplam Varliklar Devir Hizi1), F2 (Duran Varliklar Devir Hiz1)
ve F7 (Oz Kaynaklar Devir Hiz1) olmak iizere ii¢ dnemli oran igerdigi
soylenebilir. Bu oranlar faaliyet oranlart oldugu igin, bu faktore faaliyet
oranlar1 faktorii adin1 vermek miimkiindiir.

Uciincii faktor ise K4 (Siirekli Sermaye Getirisi), K1 (Oz kaynak
Getirisi), K2 (Satis Getirisi), K6 (Net Kar Marji) ve K5 (Briit Kar Marj1) olmak
tizere bes finansal oran ile doyurulmustur. Bununla birlikte, K1 ve K5'in
doygunluk degerlerinin %55'ten az oldugunu ve bu nedenle K5 oraninin
kaldirildigini ve K1 oraninin baslangigta 6rneklem varyansinin agiklanmasina
katkida bulundugu ve ikinci faktdrde farkli bir doygunluga sahip oldugu icin
kaldigin1 vurgulamak gerekmektedir.

Bundan dolayi, iciincii faktor dort finansal oran icermektedir: K4
(Siirekli Sermaye Getirisi), K1 (Oz kaynak Getirisi), K2 (Satis Getirisi) ve K6
(Net Kar Marj1) ve bunlarin hepsi karlilik oranlar1 oldugundan, {igiincii faktor
karlilik oranlar1 faktorii olarak adlandirilabilir.

Dordiincii faktor L2 (Nakit Orani) ve L1 (Cari Oran) olmak iizere iki

oranla doyurulmustur ve bunlar likidite oranlar1 oldugu i¢in dordiincii faktoriin
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likidite oranlar1 faktori 1 olarak adlandirilmasinin  uygun olacagi
distiniilmektedir.

Besinci faktore gelince, bunun L6 (D6nen Varliklar / Net Satiglar), L7
(Stirekli Sermaye Bagimlilik Orani), F5 (Stok Devir Hizi1) ve F4 (Alacak Devir
Hiz1) olmak {izere dort finansal oranla doyuruldugu sdylenebilir. Ancak, F5 ve
F4 oranlarmin agirliklart  %55'in - altinda oldugu icin bu faktdrden
cikarilmislardir. Bu faktor de, likidite oranlari faktori 2 olarak adlandirilabilir.

L5, B5 ve F6 oranlarmin bes faktoriin higbirinde agirhiga sahip
olmadigint da belirtmek gerekmektedir. Bu nedenle, bu oranlar ¢ok zayif
doygunluga sahip olduklari i¢in siniflandirma disinda birakilmistir. Boylelikle,
bu bes faktor altinda gruplanan oran sayist 16'dir ve bu oranlar ¢aligma

ornekleminin varyansinin yaklasik %67,24'linii agiklamaktadir.

Tablo (4.6) Varimax Dondiiriilmiis Faktor Matrisi

Degiskenler
(Oranlar)

Faktorler

1

2

3

4

Bl

-0.886

B2

0.879

B6

0.704

B4

-0.690

B10

0.689

F1

0.955

F2

0.901

F7

0.623

0.696

K4

0.681

0.617

K1

0.619

0.514

K2

0.881

K6

0.688

K5

0.513

L5

L2

0.867

L1

0.744

B5

F6

L6

-0.702

L7

-0.673

F5

0.487

F4

0.456
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SONUCLAR ve ONERILER

Bu caligmada sirketlerin finansal performanslarini sergileyen finansal
oranlarin bir faktdrlesme yapisi olusturup olusturmadigini faktoér analizi
yontemiyle ortaya ¢ikarmak amaglanmis ve bu amag¢ dogrultusunda BIST te
islem goren imalat sektorii sirketleri ele alinarak inceleme yapilmistir.

Calismada elde edilen sonuglar soyle siralanabilir:

- Calisma verilerinin betimsel analizinin sonuglari, incelenen sirketlerin
faaliyet oranlar ve faiz karsilama orani acisindan farklilik gosterdigini
ve karlilik oranlarmnin, L5 (isletme Faaliyetlerinden Nakit Akis1 (IFNA)
/Toplam Varliklar) oran1 ve B10 (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar
(U.V.Y .K) / Toplam Varliklar) oran1 agisindan ¢ok benzer olduklarin
gostermektedir.

- Temel eksen faktorler yontemi kullanilarak bes faktor ¢ikarilmis ve 22
finansal oran bu bes faktore dagitilmistir. Bu faktorler 6rneklemin
toplam varyansinin %67,24'tinii agiklamaktadir.

- Varimax yontemi kullanilarak ortogonal dondirme islemi
gerceklestirildikten sonra faktér doygunlugu sonuglart okunarak,
orneklem biyiikliigline uygun doygunluk elde edilen finansal oran
sayisinin 16 finansal oran oldugu tespit edilmistir. Finansal oranlar
asagidaki gibi bes faktore ayrilmistir.

Birinci faktor- Bor¢ oranlan faktérii: B1 (Ozkaynak Orani), B2

(Kaldirag Orani), B6 (Duran Varliklar / Ozkaynaklar), B4 (Finansman

Orani) ve B10 (Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar (U.V.Y.K) / Toplam

Varliklar).

ikinci faktor- Faaliyet oranlar faktorii: F1 (Toplam Varliklar Devir

Hizi1), F2 (Duran Varliklar Devir Hiz1) ve F7 (Oz Kaynaklar Devir

Hiz1).

Uciincii faktor- Karlihk oranlari faktérii: K4 (Siirekli Sermaye

Getirisi), K1 (Oz kaynak Getirisi), K2 (Satis Getirisi) ve K6 (Net Kar

Marji).
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Dordiincii faktor- Likidite oranlari faktorii 1: L2 (Nakit Orani) ve

L1 (Cari Oran).

Besinci faktor- Likidite oranlar1 faktorii 2: L6 (Donen Varliklar /

Net Satislar) ve L7 (Siirekli Sermaye Bagimlilik Orani).

Faktor analizi sonucunda, BIST’te islem goren imalat sektorii
sirketlerinin finansal durumunu degerlendirmek i¢in uygulanabilecek ¢ok
degiskenli analizlerde ¢ok sayida finansal oran yerine bes faktorle temsil edilen
veri yapisinin asil veriyi temsil edebilecegi sonucuna varilmistir. Ayrica,
Mevcut ¢alisma, cari oran ve nakit oraninin tek bir faktor altinda toplanmast
bakimindan (Keskin Benli, 2005), (Kalayci ve Karatas, 2005), (Sabau-Popa
vd., 2020), (Mazhar, 2022), (De, 2011) ve diger ¢alismalarla uyumludur.
Ancak, onceki ¢aligmalar cari ve nakit oranlarin1 diger bazi oranlarla birlikte
simiflandirirken, bu c¢alisma sadece bu iki orani tek bir faktor altinda
siniflandirmaktadir. Bu faktor de tek basina toplam varyansin yaklasik %1 1’ini
aciklamaktadir.

Ote yandan, bu calisma karlilik oranlar1 agisindan énceki ¢alismalardan
farkli sonuglar ortaya koymustur. Bu ¢alismada siniflandirilan dort oran 6nceki
caligmalarda yeterli yiike sahip degildi. Faaliyet oranlari ise, bu ¢aligmada tek
bir faktor altinda sadece ii¢ oran olarak siniflandirilmis ve digerleri yeterince
agirhiklandirilmamistir. Onceki calismalarda bu oranlar ya iki faktdr altinda
toplanmis ya da dortten fazla oran ayni faktor altinda toplanmistir. Bu durum
sektorler arasindaki farkliliklardan kaynaklaniyor olabilir. Bor¢ oranlarina
bakildiginda, onceki ¢aligmalarda farkli oranlarin anlamli oldugu goriilmiistiir.
Bu c¢alisma bazi oranlarda (kaldira¢ orani ve finansman orani) onceki
caligmalarla benzerlik gostermektedir.

Genel olarak, mevcut ¢alismanin, beklendigi gibi, onceki ¢caligmalarda
oldugu gibi finansal oranlari farkli gruplaria gore siniflandirdigi sdylenebilir.
Bazi oranlarin, sektorlerin farkliligindan dolayr bir g¢alismadan digerine
degisiklik gosterebildigi de unutulmamalidir.

Mlgili taraflara BIST te islem gdren herhangi bir imalat sanayi sirketinin

finansal durumunu analiz ederken bu calismada elde edilen 16 oranin
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kullanilmas: onerilebilirken, farkli sektorler arasinda karsilastirmali bir
calisma yapilmasi ve bu sektorlerdeki varyansit miimkiin oldugunca agiklayan
uygun oranlarin bulunmasi da ¢alismay1 zenginlestirecektir.

Finansal oranlarin faktdrlesme yapisinin benzer olup olmadigini
gormek i¢in Tiirkiye'deki baska sektorlerle veya baska bir iilkedeki imalat
sektorii sirketleri arasinda karsilagtirmali bir ¢alisma yapmak da miimkiindiir.
Aragtirmaci, bdyle c¢alismalarin yoneticilerin ve yatirimeilarin islerini
kolaylastiracagina inanir ¢iinkii bu caligmalar onlara bir sirketin durumunu

degerlendirmek i¢in net bir yol sunacaktir.
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No ‘Sirket Adi

‘ Internet Adresi

Gida ve Icecek ve Tiitiin

1 ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYH AS. www.anadoluefes.com
KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI SANAYI TICARET

2 AS. www.avod.com.tr
3 BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi A S. Www.banvit.com
4 COCA-COLA ICECEK A.S. WWW.CCi.com.tr
5 DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. www.dardanel.com.tr

. . ' . https://www:.elitenaturel.co
6 ELITE NATUREL ORGANIK GIDA SANAYI VE TICARET A.S. m
7 ERSU MEYVE VE GIDA SANAYi A S. ersu@ersu.com.tr
8 FADE GIDA YATIRIM SANAYI TICARET A.S. www.fadefood.com/tr/

' ) ' ' www.frigo-pak.com.tr -
9 FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S. www.sunpride.com.tr

' ' ' https://www.kerevitas.com.t
10 | KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. r/tr
11 | KERVAN GIDA SANAYI VE TICARET A.S. www.kervangida.com
12 | KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. www.konfrut.com.tr
13 | KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. www.Kristalkola.com.tr
14 | KUTAHYA SEKER FABRIKASI A.S. www.kutahyaseker.com.tr
15 | ORCAY ORTAKOY CAY SANAYI VE TICARET A.S. WWW.orcay.com.tr
16 PENGUEN GIDA SANAYI A.S. WWWw.penguen.com.tr
17 | PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S. WWW.pinar.com.tr
18 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. Www.pinar.com.tr
19 | PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S. www.pinar.com.tr
20 | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. www.selcukfood.com
21 SELVA GIDA SANAYI A.S. www.selva.com.tr
22 | TAT GIDA SANAYI A.S. www.tatgida.com
23 TETAMAT GIDA YATIRIMLARI A.S. www.tazekuru.com
24 | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. www.tukas.com.tr
25 | TURK TUBORG BiRA VE MALT SANAYIi A.S. www.turktuborg.com.tr
26 | ULUSOY UN SANAYI VE TICARET A.S. www.ulusoyun.com.tr
27 | ULKER BISKUVI SANAYI A.S. www.ulker.com.tr
28 | VANET GIDA SANAYI IiC VE DIS TICARET A.S. www.vanet.com.tr
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri

29 | AKIN TEKSTIL A.S. www.akKintekstil.com.tr
30 | ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYT A.S. www.arsantextile.com
31 | BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. www.biliciyatirim.com
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No | Sirket Ad1 internet Adresi
BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TiCARET VE
32 | SANAYIAS. www.birko.com.tr
33 | BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A.S. www.birlikmensucat.com.tr
34 | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. WWW.bossa.com.tr
35 | DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET A.S. www.dagi.com.tr
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAYI VE
36 | TICARET A.S. www.derimod.com.tr
37 | DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. www.desa.com.tr
38 | ENSARI DERI GIDA SANAYI VE TICARET A.S. www.ensarideri.com
39 | HATEKS HATAY TEKSTIL iSLETMELERI A.S. www.hateks.com.tr
40 | ISBIR SENTETIK DOKUMA SANAYI A.S. Www.isbirsentetik.com
41 | KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S. www.Karsu.com.tr
42 | KORDSA TEKNIK TEKSTIL A.S. www.kordsa.com
43 | LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. www.lukskadife.com.tr
44 | MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI VE TICARET A.S. http://www.megaorme.com
45 | MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. menderes.com
46 | RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. www.rodrigo.com.tr
47 | RUBENIS TEKSTIL SANAYI TICARET A.S. https://www.rubenis.com
48 | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. www.soktasgroup.com
49 | SUN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. www.suntekstil.com.tr
50 | YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. WWW.Yunsa.com
51 | YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI TICARET A.S. Www.yatas.com.tr
Orman Uriinleri ve Mobilya
DOGANLAR MOBILYA GRUBU IMALAT SANAYI VE TICARET www.doganlarmobilyagrub
52 A.S. u.com
53 | GENTAS DEKORATIF YUZEYLER SANAYI VE TICARET A.S. www.gentas.com.tr
54 | KOLEKSIYON MOBILYA SANAYI A.S. www.koleksiyon.com.tr
ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET
55 A.S. WWW.orma.com.tr
56 | SUMAS SUNi TAHTA VE MOBILYA SANAYIi AS. WWW.SUMas.com.tr
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim
57 | ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. www.alkimkagit.com.tr
58 | BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. www.bakambalaj.com.tr
59 | BAREM AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. www.baremambalaj.com
60 | DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S. www.durandogan.com
61 | EUROPAP TEZOL KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. https://www.tezol.com.tr/
www.kaplaminambalaj.com
62 | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. Ar
63 KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. www.Kartonsan.com.tr
64 | KONYA KAGIT SANAYI VE TICARET A.S. www.konyakagit.com.tr
www.mondiolmuksan.com.t
65 | MONDI OLMUKSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYT A.S. r
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No | Sirket Ad1 internet Adresi
MONDI TURKEY OLUKLU MUKAVVA KAGIT VE AMBALAJ

66 SANAYI A.S. www.mondigroup.com.tr
SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK TICARET

67 VE SANAYI A.S. www.saraymatbaa.com.tr

68 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. www.viking.com.tr

Kimya, ilac, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler

69 | ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE TICARET A.S. www.aciselsan.com.tr

70 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S. www.aksa.com

71 | ALKIM ALKALI KIMYA A.S. www.alkim.com
ANATOLIA TANI VE BIYOTEKNOLOJi URUNLERI ARASTIRMA | www.anatoliageneworks.co

72 | GELISTIRME SANAYI VE TICARET A.S. m/tr

73 AYGAZ AS. Www.aygaz.com.tr

74 | BAYRAK EBT TABAN SANAYI VE TICARET A.S. www.bayrakebt.com.tr
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE

75 | TICARET A.S. www.berkosan.com

76 | DEVA HOLDING A.S. Www.deva.com.tr
DINAMIK ISI MAKINA YALITIM MALZEMELERI SANAYi VE

77 | TICARET A.S. www.dinamik-izmir.com

78 | EGE GUBRE SANAYII A.S. www.egegubre.com.tr

79 | EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. www.egeprofil.com.tr

80 | EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYI A.S. www.egeplast.com

81 | DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S. www.dyo.com.tr
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE TICARET

82 A.S. www.brisa.com.tr

83 | EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. WwWw.eminis.com.tr

https://www.europen.com.tr

84 | EUROPEN ENDUSTRI INSAAT SANAYI VE TICARET A.S. /

85 | GEDIiZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. www.gedizambalaj.com

86 | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. www.goodyear.com.tr

87 | GUBRE FABRIKALARIT.A.S. www.gubretas.com.tr

88 HEKTAS TICARET T.A.S. www.hektas.com.tr

89 | ISIK PLASTIK SANAYI VE DIS TICARET PAZARLAMA A.S. https://www.isikplastik.com

90 | IZMIR FIRCA SANAYI VE TICARET A.S. Www.izmirfirca.com.tr

91 | KIMTEKS POLIURETAN SANAYI VE TICARET A.S. www.Kimpur.com.
KOROPLAST TEMIZLiK AMBALAJ URUNLERI SANAYI VE DIS https://www.koroplast.com/t

92 | TICARET A.S. r

93 | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S. www.marshallboya.com

94 | MEDITERA TIBBIi MALZEME SANAYI VE TICARET A.S. www.meditera.com.tr

95 | MERCAN KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. www.mercankimya.com.tr

96 | OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S. WWw.ozerden.com.tr

97 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. www.petkim.com.tr

98 | POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S. WWw.pm.com.tr

http://www.rainbowpc.com.
99 | RAINBOW POLIKARBONAT SANAYI TICARET A.S. tr



https://www.isikplastik.com/
https://www.koroplast.com/tr
https://www.koroplast.com/tr
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No | Sirket Ad1 internet Adresi
RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE

100 | MAKINE SANAYI TICARET A.S. www.rtalabs.com.tr
SANIFOAM ENDUSTRI VE TUKETIM URUNLERI SANAYI

101 | TICARET A.S. www.sanifoam.com.tr

102 | SASA POLYESTER SANAYI A.S. WWW.sasa.com.tr

103 | SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI A.S. www.sekuro.com.tr

104 | SEYITLER KIMYA SANAYI A.S. www.seyitler.com

105 | SODAS SODYUM SANAYII A.S. WWW.sodas.com.tr

106 | TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET A.S. | www.temapol.com.tr

107 | TURK ILAC VE SERUM SANAYI A.S. www.turkilac.com.tr

108 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S. WWW.tupras.com.tr

Tas ve Topraga Dayal

109 | AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. www.afyoncimento.com

110 | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. www.akcansa.com.tr

111 | BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET AS. www.bastas.com.tr

112 | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S. www.baticim.com.tr

113 | BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. www.batisoke.com.tr

114 | BOGAZICI BETON SANAYI VE TICARET A.S. www.bogazicibeton.com

115 | BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. WWW.bursacimento.com.tr
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI

116 | SANAYI VE TICARET A.S. www.cimbeton.com.tr

117 | CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S. WWW.cimentas.com.tr

118 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. WWW.cimsa.com.tr

119 | DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S. www.dogusanas.com.tr

120 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. www.egeseramik.com

121 | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. | www.goltas.com.tr

122 | KALEKIM KIMYEVI MADDELER SANAYI VE TICARET A.S. www.kalekim.com.tr

123 | KONYA CIMENTO SANAYII A.S. www.konyacimento.com.tr

www.kutahyaporselen.com.t

124 | KUTAHYA PORSELEN SANAYI A.S. r

125 | NIGBAS NiGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S. www.nigbas.com.tr

126 | NUH CIMENTO SANAYI A.S. www.nuhcimento.com.tr

127 | OYAK CIMENTO FABRIKALARI A.S. www.oyakcimento.com.tr
QUA GRANITE HAYAL YAPI VE URUNLERI SANAYI TICARET

128 | AS. www.qua.com.tr

129 | USAK SERAMIK SANAYT A.S. www.usakseramik.com
YIBITAS YOZGAT iSCi BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI

130 | TICARET VE SANAYI A.S. www.yibitasyozgat.com

Ana Metal Sanayi

131 | AYES CELIK HASIR VE CiT SANAYI A.S. www.ayescelik.com

132 | BMS BIRLESIK METAL SANAYI VE TICARET A.S. www.bmstel.com.tr

133 | BMS CELIK HASIR SANAYT VE TICARET A.S. www.bmscelikhasir.com.tr
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No | Sirket Ad1 internet Adresi
' ' www.borusanmannesmann.

134 | BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S. com
135 | BURCELIK BURSA CELiK DOKUM SANAYII A.S. www.burcelik.com.tr
136 | BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S. www.burcelikvana.com
137 | CELIK HALAT VE TEL SANAYIi A.S. www.celikhalat.com.tr
138 | CEMAS DOKUM SANAYI A.S. WWW.Cemas.com.tr
139 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A S. http://www.cemtas.com.tr/
140 | CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S. www.cuhadaroglu.com
141 | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYI AS. www.demisas.com.tr
142 | DOKTAS DOKUMCULUK TiCARET VE SANAYI A.S. www.doktas.com
143 | ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S. www.erbosan.com.tr
144 | ERCIYAS CELIK BORU SANAYI A.S. https://erciyashoru.com
145 | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. www.erdemir.com.tr
146 | ISKENDERUN DEMIR VE CELIK A.S. www.isdemir.com.tr
147 | iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. www.izdemir.com.tr
148 | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET A.S. | www.Kkardemir.com
149 | PANELSAN CATI CEPHE SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. | www.panelsan.com
150 | SARKUYSAN E_LEKTROHTiK BAKIR SANAYI VE TICARET.A.S. www.sarkuysan.com

TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAY| VE
151 | TICARET A.S. http://lwww.tugcelik.com.tr
152 | YUKSELEN CELIK A.S. invest.yukselen.com

Ana Metal Sanayi

153 | ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. www.alarko-carrier.com.tr
154 | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. anadoluisuzu.com.tr
155 | ARCELIK A.S. www.arcelikglobal.com
156 | BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET A.S. www.balatacilar.com
157 | BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S. www.bantas.com.tr
158 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. www.boschfren.com.tr
159 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. www.ditas.com.tr
160 | EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. www.egeendustri.com.tr
161 | EMEK ELEKTRIK ENDUSTmsi AS. . . . www.emek.com.tr

FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM TESISLERI
162 | AS. www.fmizp.com
163 | FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. www.fordotosan.com.tr

. www.formetcelikkapi.com.t

164 | FORMET METAL VE CAM SANAYI A.S. r
165 | GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYIA.S. . http://www.gersan.com.tr

HIDROPAR HAREKET KONTROL TEKNOLOJILERI MERKEZI
166 | SANAYI VE TICARET A.S. www.hktm.com.tr
167 | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. WWWw.iea.com.tr
168 | IMAS MAKINA SANAYI A.S. WWW.imas.com.tr
169 | JANTSA JANT SANAYI VE TICARET A S. WWww.jantsa.com
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170 | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S. WWW.karsan.com.tr
KATMERCILER ARAC USTU EKiPMAN SANAYI VE TICARET

171 | AS. www.katmerciler.com.tr

172 | KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. www.klimasan.com.tr

173 | MAKIM MAKINA TEKNOLOJILERI SANAYI VE TICARET A.S. https://www.makim.com.tr

174 | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. www.makinatakim.com.tr

175 | OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYI A.S. www.otokar.com.tr

176 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S. WWW.parsan.com
SAFKAR EGE SOGUTMACILIK KLIMA SOGUK HAVA TESISLERI

177 | IHRACAT iTHALAT SANAYI VE TICARET A.S. http://www.safkar.com/
SAY YENILENEBILIR ENERJI EKIPMANLARI SANAY]1 VE WWW.sayas-re.com;

178 | TICARET A.S. www.sayreklam.com;

179 | SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S. www.silverline.com.tr

180 | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S. www.tofas.com.tr

181 | TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI A.S. www.tumosan.com.tr

182 | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. WWW.prysmiangroup.com.tr

183 | TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. www.turktraktor.com.tr

184 | ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S. www.ulusoyelektrik.com.tr

http://vesbe.vestelyatirimciil
185 | VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S. iskileri.com/
www.vestelyatirimciiliskiler
186 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. i.com

2. SPSS Sonuglari

2.1. Korelasyon Analizi Ornegi

L1 L2 L3 L4 L5 L6 L7

L1 Korelasyon | 1 .616%* | .845** | 941** | 0.17 0.025 0.17
Katsayisi

L2 Korelasyon | .616** | 1 .699** | 563** | 322%* | 215%* -.331**
Katsayisi

L3 Korelasyon | .845** | .699** | 1 .826** | .252** | 0.043 0.051
Katsayisi

L4 Korelasyon | .941** | 563** | .826** |1 .199* 0.08 .329%*
Katsayisi

L5 Korelasyon | 0.17 .322%* | 252%* | [199* 1 0.048 -0.191
Katsayisi

L6 Korelasyon | 0.025 .215* 0.043 0.08 0.048 1 0.185
Katsayisi

L7 Korelasyon | 0.17 -.331** | 0.051 .329*%* | -0.191 0.185 1

Katsayisi




2.2.Betimsel Analiz

N  Ortalama Sapma
L1 104 1.5957 .78323
L2 104 .5029 42943
L3 104 1.0602  .59156
L4 104 .1741 .15919
L5 104 .0546 .09705
L6 104 .7913 .26849
L7 104 .4197 .32225
F1 104 1.0040  .38430
F2 104 3.0961  2.28608
F3 104 1.7517 .52346
F4 104 5.7111 3.55713
F5 104 4.6636 2.44111
F6 104 6.7081  10.5865i
F7 104 2.5497 1.44223
F8 104 1.8933 1.02734
F9 104 1.9762 1.37453
K1 104 .2174 .15212
K2 104 .1884 .09820
K3 104 .0975 .07289
K4 104 .2691 .15976
K5 104 .2538 .08336
K6 104 .1233 .08951
K7 104 .1660 .08939
K8 104 .1477 .08519
K9 104 .7463 .08343
B1 104 .4584 .16552
B2 104 .5390 .16757
B3 104 1.5159 1.06763
B4 104 1.1152 .96280
B5 104 4.4643 10.85047
B6 104 .9833 .53228
B7 104 .7127 .26356
B8 104 .4212 .14865
B9 104 1.1708 .78473
B10 104 .1177 .08390
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B11 104 .2135 .15502
Valid N

o 104

(listwise)

2.3. Faktor Analizi

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 0.663

Bartlett's Test of Sphericity Appr  2688.4
OX. 06
Chi-
Squa
re
df 253
Sig. 0.000
Communali

ties
Initial

L1 0.933
L2 0.849
L5 0.464
L6 0.850
L7 0.754
F1 0.940
F2 0.881
F4 0.556
F5 0.659
F6 0.184
F7 0.938
K1 0.911
K2 0.931
K4 0.950
K5 0.470
K6 0.921
B1 0.987
B2 0.987
B4 0.955
B5 0.352
B6 0.909
B10 0.817
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Extraction
Method:
Principal Axis
Factoring.

Total Variance Explained

96

Rotation Sums of Squared

Initial Eigenvalues Loadings
% of  Cumul % of

Varian  ative Varian Cumula

Factor Total ce % Total ce tive %

1 6.535 28.411 2841 4760 20.69 20.697

2 4.209 18.302 46.7}. 4.090 17.7; 38.481

3 2512 10.921 57.62 2.487 10.8£11 49.296

4 2226  9.677 67.3? 2.316 10.0‘61 59.365

5 1.319 5.736 73.0}1 1.811 7.872 67.241
6 1.120 4.868 77.91
7 0.995 4.327 82.22
8 0.908  3.947 86.12
9 0.660 2.868 89.02
10 0.576 2.504 91.523
11 0.469  2.039 93.6%)
12 0.399 1.734 95.32
13 0.337 1.464 96.73
14 0.223  0.969 97.72
15 0.136 0.590 98.32
16 0.101 0.439 98.73
17 0.067  0.293 99.02
18 0.065 0.283 99.3?
19 0.055 0.241 99.6?.
20 0.036  0.159 99.7?
21 0.025 0.110 99.82;
22 0.006 0.027 100.(]5
00

Extraction Method: Principal Axis Factoring.

Rotated Factor Matrix?



Factor
1 2 3 4 5
Bl -
0.886
B2 0.879
B6 0.704
B4 -
0.690
B10 0.689
F1 0.955
F2 0.901
F7 0.623 0.696
K4 0.681 0.617
K1 0.619 0.514
K2 0.881
K6 0.688
K5 0.513
L5
L2 0.867
L1 0.744
B5
F6
L6 -0.702
L7 -0.673
F5 0.487
F4 0.456
Extraction Method: Principal Axis Factoring.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.?
a. Rotation converged in 7 iterations.
Factor Transformation Matrix
Factor 1 2 3 4 5
1 - -0.301 0.223 0462 0.052
0.802
2 - 0.919 0.322 0.150 0.048
0.166
3 0.391 -0.247 0.872 0.109 -0.118
4 0.183 -0.050 0.013 0.170 0.967
5 0.379 0.043 -0.292 0.850 -0.215

Extraction Method: Principal Axis Factoring.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
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Eigenvalue

Scree Plot
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7

g

9

10 11 12 13 14 15 16 17 16 19 20 21 22

Factor Number



