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ONSOZz

‘Stratejik Analiz Evresinde Rasyo Analizi Verilerinin Yeri ve Onemi: Biiyiik
Olgekli Isletmelerde Bir Arastirma’ bashikli bu ¢alisma ile yéneticilerin stratejik
analiz evresi igerisinde finansal rasyolar1 kantitatif bir veri kaynagi olarak
kullanabilecekleri ortaya konmaktadir.

[sletme performansinin degerlendirilmesine yonelik olarak ortaya gikan finansal
rasyolar, yoneticilerin kullanabilecegi kantitatif verilerdir. Ayni sekilde isletme
cevresinde Ozellikle de makro ekonomik ¢evre de yer alan parametreler ve sektore
ait ortalamalarda, yoneticilerin kullanabilecekleri sayisal veri kaynaklar igerisinde
degerlendirilebilir. Yoneticilerin, stratejik analiz evresi igerisinde yer alan dig
cevre unsurlarini, sektorel ¢evredeki parametreleri ve isletmenin performansi
dogrultusunda ortaya ¢ikan verileri biitlinciil bir bakis agistyla analize dahil ederek,
isletme stratejilerini belirlemeleri gerekir. Isletmelerin, ortaya cikan yeni rekabet
seviyesinde var olmalar1 ve siirdiiriilebilir rekabet {istiinliigiinii saglayabilmeleri,
isletme stratejilerinin basarisina endekslidir. S6z konusu stratejilerin olusumunda,
isletme uzak ¢evresinde ve sektorel ¢evrede ortaya ¢ikan degisimlerin, isletmeye
olan etkisinin belirlenmesi, yonetim kararlarin da 6nemli bir yer tutmaktadir.

Calismanin birinci boliimiinde stratejik analiz evresi anlatilmaya calisilmis olup,
isletme ¢evresinde yer alan uzak ¢evre faktorleri ve sektorel ¢evre faktorlerine ve
isletme analizine deginilmistir. Isletme ¢evresi, uzak ¢evre ve sektdrel ¢evre olarak
siniflandirilarak, isletmenin uzak ¢evresinde; ekonomik faktorler, politik ve yasal
faktorler, demografik faktorler, teknolojik faktorler, ekolojik faktorler ve uluslararasi
cevre faktorleri ele alinmigtir. Sektorel ¢evrede de tedarikgilerin pazarlik giicii,
misterilerin pazarlik giicli, ikame iiriin ve hizmetlerin tehdidi, yeni girisimlerin
tehdidi ve rakiplerin arasindaki rekabetin siddeti konularma deginilmistir. Isletme
analizinin gergeklestirilmesi hususunda ise isletmenin varliklar1 ve kaynaklari
iizerinden sekillenen kaynak temelli yaklasim ve fonksiyonel analiz konulari
acgiklanmugtir.

Ikinci béliimde isletme performansinin degerlendirilmesine yonelik nemli bir
kantitatif veri kaynagi olan rasyo analizi; likidite analizleri, finansal yap1 analizleri,
faaliyet analizleri ve karlilik analizleri olarak dort baslikta incelenmistir.

Calismanin ti¢lincii ve son boliimii ise stratejik analiz evresinde rasyo analizi
verilerinin yeri ve Onemine iliskin olarak, biiyiik olgekli igletmeler iizerinden
yapilan analizden olusmustur. Arastirmada; Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kote
olan ve parakende sektoriinde faaliyet gdsteren bir isletmenin KAP’a agiklamig
oldugu 2006 4.ceyrek ile 2019 3. ¢eyrek arasindaki 13 yil; 52 donemlik finansal
tablolar1 vasitasiyla elde edilen finansal rasyolarla, stratejik analiz evresi igerisinde
uzak cevre de yer alan 13 yil; 52 donemlik sec¢ili makro ekonomik parametreler
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arasinda ve stratejik analiz evresinde sektorel ¢cevreye konu olan sektorde faaliyet
gbsteren Borsa Istanbul’a kote olan 5 isletmenin 2011 3.¢eyrek ile 2019 2.¢eyrek
arasindaki 8 yil; 32 donemlik finansal rasyolar1 degerlendirilmistir. Analizde ¢oklu
dogrusal regresyon analizi kullanilarak, isletmenin finansal rasyolart olan bagiml
degiskenlerle, makro ekonomik parametreler olan bagimsiz degiskenler ve yine ayni
sekilde bagimsiz degisken olan igletmeyle ayni sektorde faaliyet gdsteren firmalarin
rasyolar1 arasinda elde edilen iliskiler analiz edilmistir. Olusturulan modellerin
tahminin de en kiigiik kareler yontemi kullanilmig olup, yapilan analizlerde tahmin
yapmak maksadiyla bir model kurmaktan ¢ok, bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskenler iizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmustir.

Calismanin sonucu olarak, analize konu olan isletmenin seg¢ili finansal rasyolari
iizerinde, uzak cevrede yer alan makro ekonomik parametrelerin ve sektorel
cevrede ortaya ¢ikan parametrelerin, istatistiksel olarak etkisi oldugu saptanmustir.
Yoneticiler, strateji olusumunda gerek uzak ¢evre de yer alan makro ekonomik
parametrelerin gerekse de sektdrel cevrede ortaya ¢ikan parametrelerin, isletme
rasyolarina olan etkileri iizerinden, karar verme siireglerine dahil edebileceklerini
ortaya koymustur. Calisma sonug, tartisma ve gelecege yonelik Oneriler ile
sonlandirilmistir.

Bu c¢aligmanin hazirlik sathasinda gerek akademik gerekse de manevi biiyiik
katki ve destek saglayan degerli hocam Prof. Dr. Adnan Celik’e tesekkiirii bir borg
bilirim.

Bu calisma siiresince bana sabir, destek ve ilgilerini esirgemeyen canim aileme
tesekkiir eder, stikranlarimi sunarim.



BiRiNCi BOLUM

ISLETME YONETiIMi CERCEVESINDE STRATEJiK ANALIZ EVRESI

Calismanin birinci boliimiinde, strateji ve stratejik yonetim kavramlari iizerinden,
isletmelerin stratejik analiz evresi igerisindeki, uzak ¢evre analizi, sektor analizi ve
isletme analizi incelenmistir.

1.1. Strateji

Yunanca ‘strategos’ kelimesinden gelen strateji sozciigii, askeri bir terim olarak,
savas sanati teorisyeni Carl von Clausewitz tarafindan ‘savas plani hazirlamak,
seferleri planlar dahilinde bi¢imlendirmek ve g¢arpismalara karar vermek’ olarak
tanimlanmistir (Luecke, 2015: 12). Askeri terminoloji igerisinde de ordunun kendi
i¢csel dinamiklerini gozeterek, savas alani icerisindeki ¢evresel faktorlerden azami
fayday1 saglamak, cevresel kosullarin yarattigi olumsuzluklar1 asgari seviyeye
cekmek suretiyle diisman karsisinda basari elde edilmesi i¢in yapilan taktik ve
planlardir.

Is diinyas: icerisine askeri terminolojiden gegen strateji kavrami, uzun vadeli
veya isletmenin belirlemis oldugu genel bir amaca ulasmak i¢in tasarlanan aksiyon
planlaridir. Strateji, ‘Is modelimiz nedir? Ne olmasi gerekir?’ sorularina yanit
arayarak, isletme yapisimin amacini belirler (Drucker, 2009: 556). Isletmelerin
ekonomik sistem icerisinde kendilerine 6zgli yonetim yapilari, uygulamalar1 ve
siirecleri vardir. Is modeli, bir isletmenin mantigin1, calisma seklini ve paydaslarma
ne sekilde deger yarattigini; strateji kavrami ise isletmenin pazar igerisinde rekabet
edebilecegi is modelinin se¢imini ifade eder (Masanell ve Ricart, 2009: 2).

Isletme kavramu, iiretim faktorlerinin bir araya geldigi ekonomik bir toplumsal
isbirligi sistemidir (Simsek ve Celik, 2015: 22). Bu dogrultuda, isletmeler toplumun
isteklerini karsilamak maksadi ile kar odakli kurulan miiesseselerdir. Isletmelerin
hedefledikleri amaglara ulasmalar1 glinlimiiz ekonomik sistemi igerisindeki artan
rekabetle birlikte zor ve karmagik faaliyetlerle miimkiin olmaktadir (Finlay, 2000: 3).
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Kurumsal organizasyonlar, isletme igerisinde ve disarisinda uyguladiklar stratejiler
ile etkinlik ve verimliliklerini arttirmaktadir (Domanski, 2011: 32). Isletmelerin
uyguladig: stratejiler sonucu, siire¢ icerisinde elde ettigi basarilari, misyonlarinin
ve vizyonlarinin daha ileriye taginmasina vesile olacaktir. Bu agidan isletmelerin
uyguladigr stratejiler, organizasyon yapisini ve misyonunu gelistirmeye 6nem verir
(Domanski, 2011: 32).

1.2. Stratejik Yonetim

Stratejik yonetim kavrami 20. yy’in ikinci yarisinda ortaya ¢ikan, igletmelerin
cevresi ile iligkilerini analiz ederek rakiplerine karsi tistlinliik saglayabilmeleri igin
isletme kaynaklarinin yonlendirilmesidir. Kaplan ve Norton stratejik yonetimin
mimarisini; stratejinin yorumlanmasi, strateji baslangi¢larinin yonetimi, orgiitsel
birimlerin stratejiyi uyarlamasi, strateji iizerine bilgilendirme, stratejinin gbzden
gecirilmesi ve glincellenmesi siireclerinden olusan verimli ve esnek isletme analizi
olarak tanimlamaktadirlar (Koscielniak, vd., 2017: 68). Bu agidan stratejik yonetim,
isletmeleri basariya veya basarisizliga gotiiren temel konular olarak ifade edilebilir.

Stratejik yonetim, bir disiplin olarak 1960’lara kadar uzanir; temel teskil eden
ilk yayinlar Chandler (1962), Ansoft (1965) ve Andrew (1971) tarafindan ortaya
konmustur. Chandler (1962) ‘Strategy and Structure’ adli ¢aligmasiyla stratejiyi
operasyonel yonetimden ayirmistir. Ansoft (1969) ‘Business Strategy’ (1970) ‘The
Concept of Strategic Managament’ ve (1974) ‘From Strategic Planning to Strategic
Management’ ¢aligmalariyla stratejik planlamadan stratejik yonetime dontigiimiiniin
yolunu agmuistir.

Stratejik yonetim disiplininin  gelisim siirecinde 1960’larda Oncelikle
uluslararasilasma, sirketler arasi isbirligi, pazardaki irilinlerin ve faktdrlerin
rekabeti, stratejik liderlik ve isletme stratejilerinin isletmenin kurumsal sosyal
sorumlulugu arasindaki iligkileri incelenmistir (Martin, vd., 2014: 69). Porter (1980)
‘Competitive Strategy Techniques for Analyzing Industries and Competitors’ adli
calismasiyla stratejik yonetimin gelisimini devam ettirmistir. Stratejik yonetimin
eklektik ve multidisipliner yapisi; ekonomi, sosyoloji, psikoloji ve isletme gibi
temel ve farkl disiplinlerden yaklasimlara sahip olmas1 gerekliligi sonucunu ortaya
¢ikarmistir.Stratejik yonetimin gelisimindeki vaka calismalari ise yerini kantitatif
araglarin ve metotlarin kullanildigi, ekonometrik teknikler, ¢ok boyutlu analizler ve
son zamanlarda da kalitatif ve kantitatif metotlarin kullanildig1 melez metodolojilere
birakmigtir (Martin, vd.,2014: 70).

Geleneksel yaklagimda isletme stratejileri organizasyon yapisi igerisinde
yukaridan agagiya dogru bir siire¢ olarak kabul edilir ve stratejiler igletme {ist
yonetimleri tarafindan olusturulur (Rensburg vd., 2014: 169). Ust diizey yoneticilerin
isletmelerin stratejik karar verme siirecleri tizerindeki giicleri nedeniyle objektif
durum analizlerinin yani sira karar vericilerin kendi algilar1 dogrultusunda da
kararlar almasini saglar (Parnell ve Lester, 2000: 522).
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Modern yaklagimlarda ise orta yoneticiler, stratejilerin isletme iist yonetiminden
alt birimlere aktariminin yani sira strateji olusumundaki siireglere de dahil
olurlar (Rensburg vd., 2014: 169). Bu nedenle stratejik yonetim sadece isletme
iist yonetiminin bir araci olarak goriilmemelidir. Stratejik yOnetimin belirledigi
amaglar, isletme faaliyetleri igerisindeki her bir birimin ortak hareket noktasini
olusturmaktadir (Dinger, 1998: 181). Isletmenin stratejik kurallara uyumunu
saglayan orta yoneticiler, stratejinin icrasinda merkez konumdadirlar. Sekil 1’de
orta yoneticilerin strateji uygulamalari i¢erisindeki roliine deginilmistir (Rensburg,
vd., 2014: 169).

Sekil 1: Orta Kademe Yo6neticilerin Strateji Uygulamalarindaki Rolii
A: Orta yoneticilerin stratejilerin
uygulanmasinda%69 oraninda etkili
olduklari
B:Stratejik bilgilerin

yorumlanmasinda ve iletilmesinde
%50

C:Stratejilerin orgiit icerisindeki
adaptasyonunda %30
D:Astlarin desteklenmesinde %27

Kaynak: Rensburg vd., 2014: 183.

Sekil 17 incelendiginde, orta yoneticilerin stratejilerin uygulanmasinda %69,
stratejik bilgilerin yorumlanmasi ve iletilmesinde %50, stratejilerin drgiit igerisindeki
adaptasyonunda %30, astlarin desteklenmesinde %27, iistlerin stratejik kararlarina
etkisinde %3 oraninda etkili olduklar1 gériilmektedir. Bu noktada, stratejik yonetim
anlayisinin, isletmenin tiim departmanlarinin ve yonetim birimlerinin dahil olduklar
bir sonucuna varilabilir.

Stratejik yonetim, finans, pazarlama, insan kaynaklari, iiretim departmanlarinin
planlarini i¢inde barindirmaktadir (Sehgal ve Surayya, 2011: 62). Isletme stratejileri,
isletme igerisindeki tiim faaliyet gruplarinin plan, politika ve uygulamalarimda
etkindir. Departmanlarin uyguladiklar1 tiim politikalarin eninde sonunda finansal
verilere doniismesi, mikro yaklasim icerisinde olusan stratejik planlarin, stratejik
finansal planlara doniistiirmektedir (Sehgal ve Surayya, 2011: 62). Stratejilerin
stratejik finansal planlara doniisiimii, strateji uygulamalarmin sayisal ¢iktilarinin
ortaya ¢ikmasini saglar. Stratejik politikalarin uygulanmasi sonucu olusan sayisal
veriler, stratejik yonetim karar verme siiregleri igerisinde yoneticilerin kalitatif ve
kantitatif bilgileri analiz ederek, yaratici ve sezgisel kararlar almalarina yardimci olur
(Gtiglii, 2003: 75). Sekil 2°de isletme stratejilerinin olusum stireci goriilmektedir.
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Sekil 2: Isletme Stratejilerinin Olusum Siireci

isletme T [ Isletme Varlk Yapis ]
51' ra fcj isi e { Musterinin Yapisi ve Rakiplerin Siddeti J
e { Dis Cevre Bilgisi J

Kaynak: Zimmerman, 2009: 660.

Sekil 2’de goriildiigii iizere isletme stratejileri, isletme varliklarinin yapisi,
miisterilerin yapist, rakiplerin siddeti ve dis ¢evre bilgisi dogrultusunda olusmaktadir.
Isletme stratejilerinin olusumunda etkili olan sz konusu unsurlar stratejik analiz
evresini olusturmaktadi

1.3. Stratejik Analiz Evresi

Stratejik analiz evresi, isletmelerin faaliyette bulundugu dis ve sektorel ¢evre
unsurlari ile isletmenin i¢sel dinamikleri degerlendirilerek isletmenin pozisyonunun
belirlenmesini iceren bir siirectir (Ulgen ve Mirze, 2013: 64). Isletmeler uygun
stratejilerin belirlenebilmesi igin isletmenin g¢evresinden kaynaklanan tehdit ve
firsatlarin saptanmasi ve isletmenin {istliin ve zayif taraflarinin belirlenmesi olarak
iki temel analiz gerceklestirirler (Ataman, 2002: 219). Cevresiyle siirekli etkilesim
icerisinde olan isletmeler, dis ¢evredeki gelismeleri ve dis g¢evrenin isletmede
yarattig1 etkileri analiz etmelidir. Yoneticilerin stratejik karar verme stirecinde ¢ok
daha tutarli ve giivenilir verilere sahip olmasi, isletmenin yonetim siiregleri ve artan
rekabet ortami igerisindeki bilgilerin toplanmasina baglidir (Sherman ve Rowley,
2007: 162). Sekil 3’de bir isletmenin etkilendigi dis ¢evre unsurlar1 gosterilmistir.

Sekil 3: Isletmenin Etkilendigi Dis Cevre Unsurlar1

Makro Ekonomik
Faktirler

Kaynak: Andersen, 2013: 54.

Sekil 3’e gore, isletmelerin genisletilmis dis cevresi igerisinde yer alan uzak ¢evre
unsurlar1 olarak; politik ve yasal faktorler, sosyal faktorler, teknolojik faktorler
ve makro ekonomik faktorler yer almaktadir. Sektorel ¢evre igerisinde ise yeni
girisimler, tedarikgiler, miisteriler, ikame mallar ve isletmeler arasindaki rekabetin
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siddeti sektorel cevre icerisindeki rekabet dinamiklerini belirlemektedir. Y 6neticiler
genisletilmis dis ¢evrede ortaya ¢ikan degisimlerin isletmeye olan etkisini goz
oniinde tutarak stratejik kararlarini belirlemelidirler.

Isletmelerdeki stratejik karar alma siireclerinde, y®neticilerin isletmenin
vizyonu ve misyonu dogrultusunda, belirli kurallar biitiinii icerisinde kalmalar1
gerekirken; kendi kisisel degerlendirmelerini de karar alma siireclerine dahil
etmektedirler (Smith ve Howard, 2009: 146). Yoneticiler karar verme siireglerinde,
isletme g¢evresinde olusan diisiik olasilikli tehdit veya firsatlar1 oldugundan daha
fazla, yliksek olasilikli tehdit veya firsatlar1 da oldugundan daha az 6nemli olarak
yorumlayabilirler (Parnell ve Crandall, 2017: 4). Bu durum karar verme siire¢leri
icerisindeki nesnel bilgilerin 6nemini arttirmaktadir. Karar verme siiregleri asagida
yer aldig1 lizere li¢ form arasinda ayrilmaktadir. Bunlar (Merigo, 2012: 104):

- Gelecege yonelik firsat ve tehditleri 6ngorebilecek bilgilere sahip olunan
belirli sartlar altinda karar verme,

- Bir takim bilgilere sahip olunsa dahi gelecek Ongoriilemeyeceginden risk
altinda karar verme,

- Gelecege yonelik herhangi bir ongorii gelistirilemeyen belirsizlik altinda
karar vermedir.

Yoneticilerin isletme gevresinde yasanan gelismelerin somut kantitatif verilerini
g6z ardi ederek, kendi sezgi, bilgi ve tecriibelerine gére yorumlamalari, isletme
stratejilerinin ve uygulamalarinin istenilen sonuglara ulasamamasina sebep olabilir.
Her gecen giin artan rekabet ortami, sosyo ekonomik gelismelerde yasanan
karmasgiklikla beraber isletmelerin ekonomik yapi icerisindeki varligini tehlikeye
sokmaktadir. Globallesmeyle beraber sektorler igerisindeki lokal rekabet de global
seviyeye ¢ikmustir. Isletmeler giiniimiiz is diinyasinda sadece yereldeki rakipleriyle
degil, kiiresel seviyedeki rakiplerle de rekabet halindedir.

Artan rekabet ortami igerisinde isletmeler siirdiirtilebilir rekabet avantaji igin,
etkili ve verimli sekilde stratejik yOnetim siireglerini izlemeli ve digsal g¢evre
iizerinden gelecegi inceleyerek isletme agisindan potansiyel firsat ve tehditleri
saptayarak, isletme icin dnemli olan bulgulari stratejik, taktik ve operasyonel
kararlar i¢in belirlemelidirler (Bititci, 2007: 204). En uygun stratejileri liretmek
ve siralamak i¢in bir arag olan SWOT analizi objektif bir sekilde kararlar almak
i¢in birgok firsat yaratir (Nikoli¢ vd., 2015: 142). Isletme ¢evresinde yasanan digsal
faktorlerin isletme icin yaratabilecegi firsat ve tehditlerin analizi ve igletme ici
faktorlerde saptanan giiclii ve zayif yapilar, isletmenin stratejilerini belirlemesinde
hayati rol oynar. SWOT analizi, isletmelerin kendilerine 6zgii becerilerinin ve
kaynaklarinin sektorle ve dis ¢cevre ile uyumlu hale gelmesini ve rekabet avantajimin
stirdiirilebilir olmasin1 onciiller (Sherman ve Rowley, 2007: 162). Sekil 4’de
isletme stratejilerinin olusumunda SWOT analizi gosterilmistir.
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Sekil 4: Stratejinin Olusumunda SWOT Analizi
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Kaynak: Griffin, 1999: 8.

Sekil 4 incelendiginde, stratejilerin olusumundaki dig ¢evre unsurlarinin analizi,
isletmenin kars1 karsiya kalabilecegi firsat ve tehditleri gdstermekteyken; isletme
analizi, isletmenin giiglii ve zayif yoOnlerinin saptanmasima olanak vermektedir.
Isletmenin karsilasabilecegi firsat ve tehditlerin belirlenebilmesi icin, isletmeyi
etkileyen dis ¢cevre unsurlarinin daha detayl incelenmesi gerekmektedir.

1.3.1. Dis Cevre Analizi

Isletmeler bir sistem igerisinde yer alan kurumlar olduklarindan, isletme
icerisinde yapilan faaliyetlerin, dis ¢evrede yasanan gelismelerle birlikte analiz
edilmesi onlar1 basartya ulastiracaktir (Ulgen ve Mirze, 2013: 65). Dis gevrenin
isletmeler tizerindeki etkisi, dzellikle 21.yy’in bagindan itibaren, politik ve sosyal
alanda yasanan gelismelerle ve lokal ve global ekonomik krizlerle daha hissedilir
hale gelmistir (Grant ve Jordan, 2014: 458-459). Bu nedenle isletmenin dis ¢evresi,
yoneticilerce ele alimmasi gereken onemli hususlar arasinda bulunmaktadir. Bir
isletmenin dis gevresi; gergek dis ¢evre, algilanan dis ¢evre ve uygulama gevresi
olarak siniflandirilabilir.

Gergek dis cevre; hiikiimet politika ve diizenlemeleri, rakipler, tedarikgiler,
tiikketiciler, genel ekonomik ortam, sosyo kiiltiirel ¢evre ve teknolojik faktorler
tarafindan olusturulmakta ve sekillenmektedir. Algilanan dis ¢evrede; isletme
yoneticilerinin dis ¢evrede olusan gelismeleri birbirlerinden farkli yorumlamalari
nedeniyle, s6z konusu gelismelerin isletme agisindan tehdit mi yoksa firsat mi1
olarak saptanamamasi ve olusan durumlarin siddetinin belirlenememesine neden
olabilir (Albanese, 1998: 144-145). Dis cevre ile algilanan dig ¢evre arasindaki
farkliliklar sonucu olusan stratejik acgiklik isletmelerin dis ¢evrede gergeklesen
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bir takim verileri 6ngoremedigi veya isletme acisindan siddetini belirleyemedigi
anlamina gelmektedir ve s6z konusu durum isletme i¢in risk teskil etmektedir.

Uygulama ¢evresi ise igletmelerin igerisinde bulunduklari ¢evre igerisinde kendi
isletmeleri i¢in daha oncelikli olan faktorler {izerine odaklanarak aksiyon aldiklari
bir ¢evre olarak goriilmektedir (Albanese, 1998: 144-145). Sekil 5’te isletmenin
stratejilerini sekillendirdigi faktorlerin olusturdugu dis gevre ile isletmeyi dogrudan
etkileyen operasyonel ¢evre goriilmektedir.

Sekil 5: Isletmeyi Etkileyen Dis Cevre ve Operasyonel Cevre

Dis Cevre

Y. R

Ekonomik

Cevresel
Politik
Yasal

Sosyal

ano]ojik /

Kaynak: Finlay, 2000: 207.

Sekil 5’te dis cevre, isletmelerin sektorel cevresi tlizerinde etkili olarak,
isletme iizerinde hem dogrudan hem de sektorel ¢evre tizerinden dolayli olarak
etkilemektedir. Dig ¢evre unsurlarinin isletme yonetimi tarafindan kontroliiniin
miimkiin olmamasi, ydneticilerin dis cevrede gerceklesen gelismeleri iyi analiz
ederek isletmeleri uygulama c¢evresine adapte edebilmesi, isletmelerin stratejik
hedeflerine ulagsmasinda temel teskil etmektedir.

Dis ¢evrenin isletmeye olan etkilerinin dolayli ve degisken olmasi, yoneticilerin
dis cevrenin etkilerini belirleyebilmelerini zorlastirmaktadir. Dis ve operasyonel
cevredeyasanan gelismelerinisletmeye olan etkilerinin belirsiz olmasi, 6zellikle zay1f
sirketlerin kaynaklarini yonlendirmeleri gereken uzun vadeli planlar yapmalarim
zorlastirmaktadir (Pearce ve Robinson, 2015: 107). Yoneticilerin sektorle ilgili
tecriibe, bilgi ve yeteneklerinin yani sira; uzak ¢evrede yer alan ekonomik, sosyal,
kiiltiirel, politik ve teknolojik gelismeleri analiz edebilecek kapasitede olmalarini
gerekli kilar.

1.3.1.1. Uzak Cevre Analizi

Uzak cevre, isletmenin faaliyetlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan ve igletmeyi
dogrudan veya dolayli olarak etkileyen faktorlerdir (Pearce ve Robinson, 2015: 81).
Uzak cevrede yer alan ekonomik, politik, yasal, demografik faktorlerle birlikte,
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sosyo kiiltiirel ¢evre, uluslararasi ¢cevre, teknolojik ve ekolojik faktorler isletmelerin
uzun dénemli karar ve performanslari iizerinde etkilidir (Eren ve Ozdemirci, 2018:
217). Di1s gevrede yer alan parametreler her isletmeyi farkli zamanlarda ve farkl
siddette etkileyebilir. Bu sebeple isletmeler dis ¢cevrede yer alan unsurlari kendine
ozgii bigimde siniflandirarak analiz yapmalidir (Ulgen ve Mirze, 2013: 84). Sekil
6’da bir isletmeyi uzak cevre igerisinde etkileyen faktorler yer almaktadir.

Sekil 6: Isletmeyi Uzak Cevre Igerisinde Etkileyen Faktorler
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Kaynak: Andersen, 2013: 38.

Sekil 6’da igletmeyi ve isletmenin sektorel ¢evresini etkileyen dis ¢evre unsurlart
olarak; politik faktorler, sosyal faktorler, ¢cevresel faktorler, yasal faktorler, teknolojik
faktorler ve ekonomik faktorler yer almaktadir. Yoneticiler, isletmeleri ve sektorii
etkileyen uzak ¢evre unsurlarini analiz ederek, karsi karsiya kalabilecekleri tehditleri
minimuma indirmeye calisirken, firsatlart miimkiin oldugunca degerlendirmeye
caligirlar.

1.3.1.1.1. Ekonomik Faktorler

Ekonomik ¢evre; insanlarin maddi isteklerini karsilayacak mal ve hizmetlerin kit
kaynaklarla tiretildigi, tiiketildigi, mal, hizmet ve gelirin boliisiildiigii ortam olarak
ifade edilebilir (Ulgen ve Mirze, 2013: 84). isletmenin faaliyet gosterdigi ekonomik
cevreyi belirleyen temel faktorler; gayri safi yurtigi hasila, enflasyon, issizlik, faiz
oranlari, dis 6demeler bilangosu, doviz kurlar1 gibi temel gostergeler ile ekonomik
aktdrlerin ekonomik faaliyetlerini degerlendiren giiven endeksleridir (Mirze, 2010:
47). Isletmeler ekonomik gevrede yer alan faktorlerden dogrudan ya da dolayl
olarak etkilenmektedirler.

Gayri safi yurtici hasila (GSYIH), iilke sinirlar igerisinde belirli bir yilda
tiretilen nihai mallarm piyasa fiyatlari iizerinden degerini ifade eder (Unsal, 2007:
10). GSYIiH’da gériilen inis ve ¢ikislar ekonomik konjonktiir dalgalari olarak
adlandirilir. iktisadi dalgalanmalar, ekonomik aktivitenin yavasladig1 daralma
donemleri ve ekonomik aktivitenin canlandigi genisleme donemleri olarak iki ana
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asamadan olusur. Genisleme dénemlerinde ekonomiye dair beklentilerin iyi olmast,
ekonomi igerisindeki yatirimlart ve tiiketimi artirarak refah artisini saglarken,
daralma donemlerinde ise beklentilerin bozulmasiyla ekonominin resesyona
girmesine neden olur (Egilmez, 2010: 219-220).

Enflasyon, bir ekonomideki fiyatlar genel diizeyinin, siirekli bir yilikselme
egiliminde olmasidir (Egilmez, 2010: 173). Uretim faktdrlerinde goriilen fiyat
artisi, maliyetlerin ittigi enflasyon; toplam talebin, ekonomide iiretilen mal ve
hizmetlerden yiiksek oldugu durumlarda ise talep enflasyonu ortaya gikmaktadir.
Yiiksek enflasyon donemlerinde ekonomide olusan belirsizlik ortami yatirimlari
azaltirken, hane halkinin alim giicliniin diismesi de tiikketimin azalmasina neden
olacaktir.

Ekonomilerde issizlik, isgiicii piyasasinin dengede oldugu donemlerde ortaya
cikan dogal igsizlik oraninin tizerinde olusan gayri iradi issiz oraninin artmasi sonucu
olusur (Begg vd., 2010: 473). Bir ekonomideki igsizlik oraninin artmasi, ekonomi
igerisinde alim giiciinii diisiirerek, toplam talepte daralma yaratacaktir. Ekonomi
icerisindeki yatirimlar1 ve tiiketimi etkileyen bir baska faktdr de faiz oranlaridir.
Faiz oranlarindaki artis, isletmelerin yatirimlarinin azalmasina neden olurken, hane
halkinin tiiketim seviyesini diigiirerek, ekonomik aktivitenin yavaslamasina neden
olacaktir.

Dis 6demeler bilancosu, iilkelerin belirli bir donem igerisindeki dis ekonomik
iliskilerini gosterir (Seyidoglu, 2007: 310). Dig 6demeler bilangosu igerisinde en
fazla 6nem atfedilen boliim olan cari islemler hesabi, uluslararas1 mal ve hizmet
ticareti ve tek yanl transferler sonucu iilkeye giren veya c¢ikan doviz miktarini
gosterir (Seyidoglu, 2007: 317). Cari dengenin 6zellikle doviz kurlari iizerindeki
etkisi nedeniyle, igletmeleri etkileyen en onemli ekonomik ¢evre unsurlarindan
biridir (Ulgen ve Mirze, 2013: 86).

1.3.1.1.2. Politik ve Yasal Faktorler

Yoneticilerin sirket stratejisini formiile etmede dikkate almalari gereken
onemli bir faktor de politik faktorlerin yonii ve istikrar diizeyidir. Politik faktorler,
firmalarin igerisinde faaliyet gostermeleri gereken yasal ve diizenleyici degiskenleri
tanimlar (Pearce ve Robinson, 2015: 84). Politik ¢evre, isletmenin faaliyette
bulundugu ¢evredeki, merkezi ve yerel yonetimlerin ve bunlara bagl kurumlarin
siyasi otoritesini sagladigi ve kullandig1 ortam olarak tanimlanir (Ulgen ve Mirze,
2013: 82). Isletme uzak gevresinde yer alan ve isletmeleri dogrudan veya dolayl
olarak etkileyebilecek kamu otoritesinin igletmelerle olan etkilesimi sekil 7°de
gosterilmistir.
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Sekil 7: Kamu Otoritesi ve Isletme Etkilesimi
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Sekil 7°de goruldiigii gibi merkezi ve yerel otoriteler, isletmeleri tesvikler,
destekler, arastirmalar ve taahhiitlerle desteklerken; sorusturmalar, vergi
diizenlemeleri ve fiyat diizenlemeleri ile de isletmeler {izerinde bir kontrol alani
yaratmaktadir.

Politik kisitlamalar; adil ticaret kararlari, antitrost yasalari, vergi programlari,
asgari ticret diizenlemeleri, kirlilik ve fiyatlama politikalar1, idari ikna ¢abalari ile
calisanlari, tiiketicileri ve genel olarak toplum ve ¢evreyi korumayi hedefleyen
diger eylemlerle sekillenmistir. Bu yasa ve diizenlemeler genellikle kisitlayici
olduklarindan, firmalarin orta ve uzun vade de potansiyel karlarini diisiirme
egiliminde olabilirler (Pearce ve Robinson, 2015: 84).

Isletmelerin stratejik kararlarini ortalamanim iizerinde getiri saglayabilecek
firsatlar lizerine kurmasi beklendiginden siirekli olarak “firsat” yaratan ulusal ve
uluslararasi yasal diizenlerin izlenmesi gerekmektedir (Ulgen ve Mirze, 2013: 83).
Kamu otoritesi tarafindan saglanan tegvikler, destekler, vergi muafiyetleri, ar-ge
destekleri gibi kamusal destek ve siibvansiyonlar, isletmelerin stratejik kararlarida
belirleyici olabilmektedir.

Hukimetler ve yerel yonetimler, isletmeleri, dolayli olarak para ve maliye
politikalar1 ile de etkilemektedir. S6z konusu politikalar, isletmeler i¢in yeni
is firsatlar1 yaratabilecegi gibi isletmeleri tehlikeye diisiirebilecek politika ve
uygulamalari da ortaya c¢ikartabilir. Hiikiimetlerdeki ve yerel yonetimlerdeki
degisimlerin, ekonomik c¢evre {lizerindeki kurallar1 degistirebilme potansiyeli,
isletmelerin i3 yapma ve yatirnm ¢ekiciligi lizerinde genellikle olumsuz etkilere
neden olmaktadir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 232).

Isletmelerin, faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki politik istikrari, hiikiimetlerin
ekonomik cevre iizerindeki politik miidahalelerinin siddeti ve isletmelerin ne kadar
serbest piyasa ekonomisi igerisinde faaliyetlerini yliriittiigli lizerine bir endeks
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olan ekonomik o&zgiirliik endeksi politik ¢evrenin Olglilmesini analiz eden bir
endekstir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 233). Ozellikle yabanci yatirimer olarak baska
ekonomilerde yatirim yapan igletmeler icin dis ¢evrede yer alan politik ve yasal
faktorlerin barometresi olarak sdz konusu endeks goriilmektedir ve isletmelerin
stratejik kararlarini etkilemektedir.

1.3.1.1.3. Demografik Faktorler

Demografik ¢evre, isletmelerin faaliyet gdsterdigi bolge icerisindeki niifusun;
sayisal biiyiikligi, kadin- erkek orani, yas gruplarinin niifus igerisindeki dagilima,
etnik yapi, niifusun cografi dagilimi, gelenekler, egitim durumu gibi faktorlerden
olusur ve gevre iizerindeki sosyo ekonomik etkisi dinamik ve belirleyicidir (Ulgen
ve Mirze, 2013: 87). Demografik ¢evrenin isletmeye ve sektore olan etkisi dolaylt
olarak ve orta ya da uzun vadede ortaya ¢ikmaktadir.

Insanlarin yasayis tarzlarinda goriilen degisimlerin, calisma hayatlarinda
yasanan degisimlerin, tiketime dair aligkanliklarda ortaya ¢ikan degisimlerin
isletmeler tizerindeki etkisi nedeniyle, isletmeler s6z konusu degisimleri siirekli
analiz etmelidirler (Eren ve Ozderici, 2018: 233). Demografik gevreyi etkileyen bir
baska faktor de go¢ olgusudur. Gogmenlerin ne kadarinin ¢alisma yasinda oldugu,
egitim durumlar1, mesleki yeterlilikleri, ¢alisma izinleri gibi faktorler de giiniimiizde
isletmelerin dikkatle takip etmeleri gereken gelismeler arasinda yer almaktadir
(Bateman ve Snell, 2016: 46).

Demografik faktorlerin olduk¢a dinamik ve karmasik bir yapiya sahip oldugu
goriilmektedir. Demografik ¢evredeki degisimleri yeterli olarak analiz etmeyen ve
algilayamayan isletmeler, pazar paylarinin azalmasinin yani sira sektor igerisindeki
varliklarint da devam ettiremeyebilirler.

1.3.1.1.4. Teknolojik Faktorler

Teknolojik ¢evrede gergeklesen yeni bir bulus, isletmenin ¢evresinde ani ve
ciddi bir etkiye sebep olabilir. Bu da yeni piyasalar ve {iriinlerin ortaya ¢ikmasint
beraberinde getirebilir. Bu yilizden isletmeler hem teknolojik ilerlemeler hem de
kendi mal ve hizmetlerini etkileyebilecek gelecege doniik ilerlemeler konusunda bir
anlayisa sahip olmalidir (Pearce ve Robinson, 2015: 86).

Is hayatindaki teknolojik gelismeler iiriinlerde ve siireclerde farkliliklarin
yani sira rekabet istiinliigiiniin firmalar arasinda gidip gelmesine de neden
olmaktadir. Teknolojik gelismelere ayak uyduramayanlar rekabet avantajlarimi
kaybetmektedirler. Rekabet avantajini elde edenler ise bu tstlinlik durumunu
stirdiirebilmek i¢in siirekli olarak gelismeleri izlemek, ar-ge yatirimlarina 6nem
vermek zorundadirlar (Ulgen ve Mirze, 2013: 88).

Bir iilkenin telekomiinikasyon ve ulasim altyapisi, yiiksek teknoloji {iretecek
yetismis bir insan kaynagma ve bilgi birikimine ne derece sahip oldugu, kamu
kurumlarinin ve finans kuruluslarinin teknolojiye ne derece adapte oldugu da
teknolojik ¢evre kriterleri arasinda gosterilebilir.
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Teknolojik degisimlerde, diger ¢evresel unsurlar gibi igletmeler icin her sahada
rekabet Ustiinliigii saglayacak firsatlar yaratmaktadir. Dogal olarak diger rakip
isletmelerin de ayni firsatlar1 kullanabilme sanslari bulunmaktadir. Bu nedenle
teknolojik unsurlar1 bagkalarmin daha erken yararlanabilecegi bir tehdit unsuru
olarak da goriilmektedir (Ulgen ve Mirze, 2013: 89).

Ar-Ge yatirimlari sonucu ortaya ¢ikan, yeni veya iyilestirilmis iiriinler, hizmetler
ve liretim yontemlerinin ticari gelir elde edebilecek seviyeye gelmesini saglayan
stireclerin biitiinlinii olusturan inovasyon kavrami iizerinden hesaplanan inovasyon
endeksi, teknolojik ¢evre iizerindeki onemli degiskenlerden biridir (Eren ve
Ozdemirci, 2018: 251).

1.3.1.1.5. Ekolojik Faktorler

Ekoloji kavrami, insanve insanlart destekleyen diger canlilar olan, hava, toprak
ve su arasindaki iligkiye isaret eder. Hayatimizin destegi olan ekolojiye yonelik
tehditler, genel olarak kirlenme olarak adlandirilan sanayi toplumuna 6zgii beseri
faaliyetlerden kaynaklanir (Pearce ve Robinson, 2015: 87).

Sanayi devrimi ve fosil yakitlarin kullanimi ile birlikte dogaya verilen zararin
siddeti her yil katlanarak artmaya devam etmektedir. Hava kirliligi, su kirliligi,
ormansizlagma, toprak ve bitki Ortiisliniin ortadan kalkmasi, canlilarin ve insanligin
gelecegi icin bir tehdit unsurudur. 21.yy’ da insan kaynakli iklim degisikliginin,
isletmeler tizerindeki etkisinin siddetinin artacagi ve isletmelere ciddi maliyetler ve
firsatlar yaratacagi kabul goren bir gercektir (Kourdi, 2014: 61).

1.3.1.1.6. Uluslararasi Cevre Faktorleri

Kiresellesmenin artan etkisiyle her isletme, faaliyet alan1 veya kapsami ne olursa
olsun yabanci iilkelerdeki ekonomik, politik, sosyolojik, teknolojik ve ekolojik
gelisimlerden etkilenmektedir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 256). Isletmenin faaliyet
gosterdigi cevreyi etkileyen uluslararasi ¢evre faktorleri, isletmelere dogrudan veya
dolayli etkileri bulunan faktorlerdir.

Uluslararas1 ¢evrede oOzellikle makro ekonomik gdstergelerde gortilen
geligsmeler, isletmeleri dogrudan etkileyebilme potansiyeline sahiptir. Yabanci
iilkelerde yasanan politik ve toplumsal olaylar, diger tilkeleri de etkisi altina alarak
toplumsal yapida yeni gelismelere yol acabilir. Kiiresel 1sinma gibi kiiresel etkilere
sahip olan ekolojik olaylar, Paris iklim Antlasmasi’ni giindeme getirmistir. S6z
konusu anlagmanin isletmeler agisindan ekonomik ve ekolojik sonuglar doguracagi
asikardir. Isletmelerin stratejik kararlarinin olusumunda, dis cevre faktorleri kadar
sektorel faktorlerde onemli bir yer tutmaktadir ve isletmeler strateji olusumunda
sektorel faktorleri de detayli olarak analiz etmelidirler.

1.3.1.2. Endiistri (Sektor) Analizi
Isletmenin girdilerini temin ettigi, {iretim faaliyetinde bulunarak iirettigi mal ve
hizmetleri miisterilerine sattig1 ve bu arada benzer mal iireten ¢esitli rakipleri ile
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miicadele ettigi ¢evre, isletmenin yakin cevresi olarak adlandirilir (Ulgen ve Mirze,
2013: 90). Bir firmanin is ¢evresi de olan sektorel ¢evre, isletmenin kararlarint ve
performansini etkileyen biitiin dis etkilerden olusmaktadir (Grant ve Jordan, 2014:
53). Sektorel ¢evrede yaganan gelismelerin, isletme lizerindeki etkilerinin siddetinin
yiiksek olmasi potansiyeli sebebiyle, yoneticilerin sektorel ¢evrede yasanan
gelismeleri analiz etmeleri gereklidir.

Micheal Porter sektor analizini bes temel degisken {iizerinden agiklayarak,
isletmelerin stratejik kararlarinda temel teskil eden bir yaklagim ortaya koymaktadir.
Porter sekil 8’de yer alan faktorler {izerinden sektdr analizinin cergevesini
belirlemistir (Porter, 2014: 64).

Sekil 8: Stratejik Yonetimde Porter’in 5 Giig Modeli
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Kaynak: Andersen, 2013: 41.

Sekil 8’de Porter, isletme stratejilerinin gelistirilmesinde sektorel ¢evrede yer
alan unsurlarin analizini; tedarikgilerin pazarlik giicii, misterilerin pazarlik giicii,
ikame iiriin ve hizmetlerin tehdidi, yeni girisimlerin tehdidi ve rakipler arasindaki
rekabetin siddeti tizerinden agiklamisgtir.

Porter yukarida olusturdugu model iizerinden rekabet stiinliigiiniin
saglanmasinin korunmasi amaciyla, isletmelerin hizmet veya iiretim siireclerinin
giiclii ve zayif taraflarini sistematik olarak belirleyen deger zinciri analiz yontemini
ortaya koymustur (Porter, 1985: 557). Isletmede olusan degerin hangi faaliyetler
ve faktorler sonucu ortaya ciktigini saptamaya calisarak, diisilk maliyet veya
farklilastirma ile degerin nasil arttirilarak rekabet avantaji saglanabilecegi iizerine
odaklanir (Savci, 2012: 184). Kiiresel ekonominin karmagik gercekligi igerisinde
rekabet; etkin ve verimli uygulamalar, mantikli karar verme siirecleri ve isletme
stireclerinden maksimum deger yaratabilme kabiliyetidir (Koscielniak vd., 2017:
69).

Isletmeler, iiriin veya hizmetleri farklilastirarak, maliyetlerini diisiirerek ve
misterilerin isteklerini tam ve zamaninda karsilayarak katma deger iiretirler. Deger
zinciri analizi, faaliyet zinciri igerisindeki aktivitelerin ¢iktilarini analiz ederek,
s6z konusu olugan katma degerin ne sekilde ortaya ¢iktigini saptamaya caligir
(Pearce ve Robinson, 2015: 145). Porter, deger zinciri analizini i¢ lojistik, dis
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lojistik, operasyon ve pazarlama gibi oncelikli etkinlikler ile firma alt yapisi, insan
kaynaklari, tedarik ve teknoloji gelistirme gibi destek etkinlikleri arasinda ayrim
yapar (Grant ve Jordan, 2014: 126).

Deger zinciri analizi ile isletmeler rekabet avantaji yaratacak degerin ortaya
¢ikartlmasini ve korunmasini arzu etse de, isletmeler igerisindeki orgiitsel sinirlar,
kiltiirel tutumlar, insan kaynaklar1 ve yetkinlikler de ortaya ¢ikan engeller bir sorun
olabilir, sekil 9°da deger zinciri 6niindeki engeller gosterilmektedir.

Sekil 9: Deger Zinciri Oniindeki Engeller

Orgiitsel Kiiltiirel
Smmrlar tutumlar

Deger
Zinciri
Y onetimi

Insanlar Gerekli
Yetkinlikler

Kaynak: Robbins vd., 2016: 379.

Sekil 9°da goriildiigii tizere, orgiitsel sinirlar, igletmenin insan kaynaklarmin
firma igerisindeki siire¢lerde mevcut durumu koruma egilimi ve kurum kiiltiirtindeki
katilik olarak ortaya ¢ikarak deger zinciri uygulamalari 6niinde engel teskil eder.
Destekleyici olmayan kiiltiirel tutumlar ise isletmenin icerideki ve disaridaki is
ortaklariyla arasindaki gliven ve denetim iizerindeki sorunlardir (Robbins vd.,
2016: 379-380). Isletmenin esgiidiim ve is birligi ile yetkinliklerini uyarlamasi, ic
ve dis is ortaklartyla yeni yetkinliklerin yaratilmasi ve adaptasyonu, deger zinciri
yonetimi dniindeki zorluklar arasindadir. Insan kaynaginin esnekligi, deger zinciri
stirecleri icerisindeki motivasyonu ve adaptasyonu da deger zinciri analizinde ortaya
c¢ikabilecek zorluklar arasindadir.

Isletmeler deger zinciri analizi ile mevcut faaliyetlerini birbirleriyle baglantili
olarak analiz ederek, maliyet avantaji veya yiiksek getiri saglayan faaliyetlerle
rekabet iistiinliigii saglayabilecek stratejiler gelistirmeyi hedefler (Ulgen ve Mirza,
2013: 127).

1.3.1.2.1. Tedarikeilerin Pazarlik Giicii

Isletmelerin tedarikgileriyle iliskisi, isletme faaliyetlerinin devami igin kritik bir
oneme sahiptir. Isletmeler finansal hizmetler, malzeme ve ekipman gibi faktorlerin
temini nedeniyle tedarik¢ilerine bagimhdirlar ve ayni zamanda isletmenin
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tedarikgileriyle olan iligkisinin uzun vadeli ve giivene dayali olmasi, isletmenin
hizli teslimat, kredi olanaklar1 ve siparislerinde isletme icin avantaj yaratmaktadir
(Pearce ve Robinson, 2015: 105).

Tedarikei degistirme maliyeti, bir isletmenin tedarikgisini degistirdiginde, kalite,
teslim zamani, tazminatlar, iretim maliyetleri gibi kalemlerdeki maliyetidir (Eren
ve Ozdemirci, 2018: 259). Tedarik¢inin monopol giice sahip olmasi, isletmenin
ihtiya¢ duydugu triinlerin ikamesinin zor bulunmasi gibi durumlarda tedarik¢inin
isletme iizerindeki pazarlik giicii artacaktir (Ulgen ve Mirza, 2013: 99). Isletmenin
ikame mal alternatiflerine sahip oldugu durumda ise isletmenin tedarikei tizerindeki
pazarlik giicli yilkselir (Pearce ve Robinson, 2015: 98). Tedarikgilerin ittifak
ve birlesmeler vasitasiyla monopol giiglerini arttirmalari, girdi maliyetleri ve
kalitelerini olumsuz etkileyebilir, ayrica ileriye entegrasyonla, tedarik¢ilerin ana
piyasaya girmesi, isletmeler igin baskaca bir tehdit kaynagidir (Eren ve Ozdemirci,
2018: 259).

1.3.1.2.2. Misterilerin Pazarhik Giicii

Isletmelerin gelir kaynagi olan miisteriler, faaliyette bulunan sektdrdeki en
onemli bask1 gruplarindan biridir ve isletmelerin varlik nedenidir (Ulgen ve Mirza
2013: 99). Miisteri sayisinin fazlaligi ve miisterilerin firma degistirme maliyetleri
miisterilerin pazarlik giiciinii azaltan faktorler arasindadir (Eren ve Ozdemirci, 2018:
261). Isletmenin miisterilerini siniflandirmasi isletmeler igin faydali bir aksiyondur.
Miisteri segmentleri, igsletmenin stratejilerini kendisi i¢in daha etkin olan alanlarda
odaklanmasini saglar. Miisteri segmentleri seyrek kullanicilar, gegici kullanicilar ve
profesyoneller olarak gruplandirilabilir (Luecke, 2015: 9).

Sektor igerisindeki mallarin standart, farklilagsmamis iiriinlerden olugmasi,
kalitelerinin benzer olmasi ve miisterilerin orgiitlenmeleri gibi faktorler miisterilerin
pazarlik giiciinii arttiran bir diger unsurdur (Pearce ve Robinson, 2015: 96-97).

Miisterilerin fiyatlara olan esneklikleri, pazarlik giiciinii etkileyen bir bagkaca
temel faktor olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Sektor icerisindeki mallarin fiyatlart
ve maliyetleri, miisteriler i¢in ne kadar biiylik olursa, miisterilerin hassasiyetleri o
kadar fazla olacaktir (Grant ve Jordan, 2014: 69).

Sektor icerisindeki isletmelerin miisterileri ile olan iligkileri, isletmenin ve
misterilerin pazarlik giicline gore sekillenerek, isletmelerin stratejik karar ve
uygulamalarma yon verecektir (Ulgen ve Mirza, 2013: 99).

1.3.1.2.3. ikame Uriin ve Hizmetlerin Tehdidi

Ikame mal ve hizmetler, bir istegin karsilanmasinda birbirlerinin yerine gecebilen,
istegin karsilanmasinda benzer tatmin seviyesi yaratan mal ve hizmetlerdir (Unsal,
2007: 7). Miisterilerin herhangi bir iirline verecegi fiyat, sz konusu iiriiniin, ikame
mallarinin varligina baghdir (Grant ve Jordan, 2014: 61). Yakin ikamenin gegerli
oldugu sektorlerde rekabetin yogunlugu artmaktadir.
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Ikame iiriinlerin sektdr rekabetine en biiyiik etkisi, yaratici yikicilik olarak
adlandirilan ve teknolojik bir gelisme sonucu ortaya c¢ikan yenilik¢i driinlerin
sektor icerisindeki islevsellik, estetik, kalite gibi konularda sektor kurallarin
degistirmesidir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 263). Sektdr igerisinde benzer dzellikli
mallarin sayilarinin ve ¢esitlerinin fazla ve s6z konusu mallara ge¢is maliyetinin
diisiik olmas1, firmalar arasindaki rekabetin siddetini arttiracaktir (Ulgen ve Mirza,
2013: 97).

Ikame mallar arasindaki rekabet, sektdr igerisinde bir nevi tavan fiyat yaratacagi
icin sektor karliligmi olumsuz etkileyecek, firmalar bu durumda {iriinlerini
farklilastirmadik¢a, sektor kazang ve biiylime konularinda yeterli seviyeye
gelemeyecektir (Pearce ve Robinson, 2015: 98).

1.3.1.2.4. Yeni Girisimcilerin Tehdidi

Sektor icerisindeki isletmelerin sahip oldugu kaynak ve yetenekler ile sektore
yeni dahil olacak isletmelere gosterecegi reaksiyon, sektoriin rekabet siddetini
gosterecektir (Pearce ve Robinson, 2015: 93). Sektor igerisinde var olan girig- ¢ikis
engellerinde 6lcek ekonomileri, sermaye gereksinimi ve hiikiimet politikalar: etkili
olmaktadir.

Uretim, arastirma gelistirme (ar-ge), pazarlama gibi alanlardaki yiiksek sabit
maliyet gereksinimi, sektore girecek olan isletmelere bilyiik bir finansman yiikii
getireceginden, sektore girmelerine ciddi bir engel olusturabilir. Ayn1 durum, sektor
icerisinde faaliyet gdsteren igletmeler i¢in de, isi birakmanin maliyetini yiikselterek
pazari terk etmelerini zorlastirir (Pearce ve Robinson, 2015: 94).

Sektoriin maliyet yapisi igerisinde sabit maliyetlerin degisken maliyetlere
agirliginin fazla oldugu durumlarda isletmeler, 6l¢ek ekonomilerinden faydalanmak
amaciyla, tiretim hacmini arttirarak birim fiyat iizerindeki sabit maliyet yiikiinii
azaltmaya c¢ahisirlar. Olgek ekonomilerinin, isletmelere yiiksek oranlarda maliyet
avantaji saglamasi, sektor icerisinde fiyat rekabetinin artmasina neden olacaktir
(Grant ve Jordan, 2014: 68).

Sektore giriste karsilasilabilecek bir baska faktdr olan hiikiimet politikalari;
lisans kontrolleri, yasal mevzuat ve diizenlemeler, vergilendirme ve tesvikler
yoluyla sektore girisleri dogrudan veya dolayli olarak etkilemektedir (Pearce ve
Robinson, 2015: 95).

1.3.1.2.5. Rakipler Arasindaki Rekabetin Siddeti

Is cevrelerinde isletmeleri dogrudan veya dolayli olarak etkileyen, stratejik karar
ve uygulamalarma yon veren, esas rakip veya rakipleri bulunur. Bu dogrultuda
rakiplerin analizi stratejik yonetimin énemli bir pargasidir (Ulgen ve Mirza, 2013:
97). Rekabet stratejileri, isletmelerin farklilagsmasini gerektirmekte olup, stratejik
konumlandirma genellikle miisteriler tizerinden gerceklesirken, stratejiler isletme
faaliyetlerine odaklanarak faaliyetler lizerinden farklilagsma saglamalidir (Porter,
2014:17).
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Sektor igerisindeki karliligimin ana belirleyicisi, firmalar arasindaki rekabettir.
Firmalar arasindaki rekabetin yogun ve fiyat iizerinden yasanmasi, piyasa fiyatlarmin
maliyetin altina inmesine neden olabilirken; baz1 sektorlerde s6z konusu rekabet,
fiyat dis1 boyutlara odaklanarak, pazarlama teknikleri, reklam, iiriin farklilagtirmalar
ve yenilikler {izerinden yasanabilir (Grant ve Jordan, 2014: 66). Isletme stratejileri,
stirdiirtilebilir rekabet avantaji saglayabilme amaciyla, isletmenin sahip oldugu kit
kaynaklarin etkin bir sekilde dagitilmasidir (Gadiesh ve Gilbert, 2014: 266).

Sektor icerisinde benzer yetenek ve kapasiteye sahip isletmelerin sayisinin fazla
olmasi, igletmeler arasindaki rekabeti arttiran bir faktor olarak goriiliirken, sayinin
az olmasi rekabetin siddetini azaltan bir faktdrdiir (Ulgen ve Mirza, 2013: 100).
Sektor igerisindeki mallarin standart olmasi, firmalar arasi rekabeti arttirirken,
iirlinlerini farklilagtirabilen igletmeler rekabetin siddetini azaltirlar. Sektor bliytime
hizinin diistik oldugu donemlerde, isletmeler arasi rekabetin siddeti artmaktadir
(Eren ve Ozdemirci, 2018: 269).

Rakiplerin iirtinlerinin ikamesinin yiiksek olmasi, iiriinlerinin dayaniksiz tilketim
mallar1 olmasi, sektor igerisinde sabit maliyetlerin yiliksek olmasi durumunda,
firmalarin fiyatlarini ortalama maliyetin altinda, yani marjinal maliyetlere yakin
bir yerde belirleyerek, rekabetin fiyat tizerinden olugsmasina neden olur (Porter,
2014: 78-79). Stratejik analiz evresinde stratejilerin olusumunu saglayan bir diger
faktdr isletme analizidir. isletmeler stratejik kararlarini belirlerken, kendi icsel
dinamiklerini de g6z 6niinde tutarak s6z konusu kararlar1 belirlemelidirler.

1.3.2. isletme Analizi

Isletme analizi, isletmenin faaliyet gosterdigi cevredeki mevcut durumu, sahip
oldugu varlik ve yeteneklerini belirleme ve degerlendirme siirecidir (Ulgen ve
Mirza, 2013: 116). isletmenin i¢sel dinamikleri, sistematik ve biitiinciil olarak analiz
edilerek, isletmenin sahip oldugu kaynak ve kabiliyetlerine gore sekillendirilmelidir
(Pearce ve Robinson, 2015: 138). Isletme analizi, isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin
belirlendigi, isletmenin kimligini ortaya koyma ¢abasidir (Eren ve Ozdemirci, 2018:
280).

Yoneticiler, isletme analizini genellikle, sistematik bir yaklasimla degil de,
kendi sezgilerine gore degerlendirmelerde bulunarak aksiyon almaktadirlar (Pearce
ve Robinson, 2015: 138). Isletme analizini gerceklestiren yoneticilerin, isletmenin
giiclii ve zayif yonlerini ortaya ¢ikarmak icin, isletmenin ge¢mis performansindan
yola c¢ikarak, isletmenin basarilarinin ve basarisizliklarinin belirlenmesi, mevcut
rakipleri ile gili¢lii ve zayif yonlerinin analiz edilmesi, faaliyette bulunulan sektor
icerisindeki ortalama sonuglar ile karsilastirmalar yapilmasi gerekir (Eren ve
Ozdemirci, 2018: 281).

Isletme analizi, isletmenin varlik ve kaynaklarinin rekabet avantaji yaratmadaki
roliinli; kaynak temelli yaklasim, ayirt edici katma degerlerinin ayristirilmasi,
isletmenin giiclii ve zayif yonlerinin belirlendigi deger zinciri analizi ve isletmeyi
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ana islevleri olan fonksiyonlar1 lizerinden, mevcut rakipleri ve sektore gore gliglii
ve zayif yonleri belirleyen, fonksiyonel analiz tizerinden gergeklestirebilir (Pearce
ve Robinson, 2015: 140).

1.3.2.1. Kaynak Temelli Yaklasim

Kaynak temelli yaklasim, 1990’lar boyunca isletme kaynak ve yeteneklerini,
isletme stratejilerinin belirlenmesindeki rolii iizerine odaklanarak, isletmelerin
digerlerine karsi rekabet avantaji1 yaratabilecek, giiclii, iistiin ve benzersiz varliklara
sahip olmasi varsaymmina dayanir (Grant ve Jordan, 2014: 111). Isletmeler
rakipleriyle karsilastirildiginda; giiglii ve zayif olmasi sahip oldugu kaynaklarla
ilgilidir ve isletmelerin rekabet avantajim belirler (Reyhanoglu ve Ors, 2005: 34).

Bir isletmenin sahip oldugu ayirt edici 6zellikler ve kaynaklar, stirdiiriilebilir
rekabet avantajini ortaya koyar (Grant ve Jordan, 2014: 111). Kaynak temelli
yaklasim, isletmenin sahip oldugu maddi ve maddi olmayan kaynaklar1 etkin bir
sekilde kullanarak; diisiik maliyetli, kaliteli, rakipleriyle rekabet edebilecek diizeyde
farkli mal ve hizmet iiretebilmesini amaclar (Eren ve Ozdemirci, 2018: 283).

Kaynak temelli yaklasim, isletmelerin kurucularinin, yoneticilerinin,
calisanlarinin birbirinden farkli olmasi, isletmelerin farklilasmasini saglayarak,
isletmelerin mal ve hizmet tiretiminde kullandiklar1 maddi varliklar ve yeteneklerin
taklit edilmesini zorlastirmaktadir. Kaynak temelli yaklagim, isletmelerin kara
kutularini agarak, rekabet avantajinin kaynaginin anlagilmasina ve tanimlanmasina
yardimci olur (Molina ve Azorin, 2014: 111). Kaynak temelli yaklasimda dncellikle,
isletmenin maddi ve maddi olmayan kaynaklarmin ve isletme yeteneklerinin
belirlenmesi gerekir (Pearce ve Robinson, 2015: 154).

1.3.2.1.1. isletmenin Varliklan

Isletmelerin varliklari, rekabet avantaji yaratabilmeleri, hangi kaynaklara sahip
oldugu ve rakipleriyle karsilagtirildiginda isletmenin giiglii ve zay1if yonlerini ortaya
koyan bir faktordiir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 283). Isletmeler kendi is faaliyetleri
kapsaminda, mal veya hizmet {iretimi i¢in sahip oldugu varliklari, maddi ve maddi
olmayan varliklar olarak siniflandirilabilir (Ulgen ve Mirza, 2013: 118).

Maddi varliklar, isletmelerin finansal tablolar1 vasitasiylakolayliklabelirlenebilen
ve degerlendirilebilen varliklardir (Grant ve Jordan, 2014: 116). Isletmelerin, mal
veya hizmet {iretimi i¢in sahip oldugu binalar1, makineleri, arsalari, hammaddeleri,
yart mamul ve mamulleri, finansal varliklar1 ve nicelik olarak sahip oldugu isgiicii
olarak gosterilebilir (Ulgen ve Mirza, 2013: 118). Maddi varliklar, girdilerin, ¢iktilara
doniismesini saglayan fiziksel ve finansal kaynaklardir (Pearce ve Robinson, 2015:
154).

Maddi olmayan varliklar insan sermayesi, yapisal sermaye ve miisteri sermayesi
olarak smiflandirilir (Wang ve Chang, 2005: 223). Maddi olmayan varliklar, maddi
varliklara oranla, igletme i¢in farklilik yaratan, kolay taklit edilemeyen, isletmeye
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rekabet {istiinliigii saglayan genellikle de fiziki olmayan varliklardir (Ulgen ve
Mirza, 2013: 118). Maddi olmayan varliklara yapilan yatirimlar, isletmelerin
bilgi yogun iiretiminin ve yeniliklerin gelismesini saglayarak, rekabet gii¢lerinin
artmasini saglamaktadir (Leitner, 2005: 125).

Maddi olmayan varliklar, ticari markalar, patentler, telifler gibi yasal koruma
altinda olan entelektiie]l miilkiyet varliklar1 ve isgiiciiniin niteligi ve tecriibeleri,
isletme kiltiirt, itibar ve sosyal iligkiler gibi bilgi varliklar1 olarak iki gruba
ayrilmaktadir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 284).

Yapisal sermaye isletmenin sahip oldugu; telif haklari, marka, patent, yonetim
becerileri, bilgi sistemleri, is akislari olarak siralanabilir (Ulusan, 2005: 75). Yapisal
sermaye, isletme ¢alisanlarinin kullanimi igin gerekli olan ve giin sonunda isletmede
kalan bilgidir (Gallego ve Rodriguez, 2005: 107).

[liskisel sermaye, isletmenin dis gevresi iizerindeki algisidir. Baska bir deyisle,
isletmenin misterileriyle, tedarik¢ileriyle, ar-ge ortaklariyla ve diger kaynaklarla
olan iligkisi ve s6z konusu iliskilerin saglamligini ve sadakatini igerir (Pablos, 2005:
142).

Isletmenin sahip oldugu markalar, miisteri sadakati, lisans anlagmalari iliskisel
sermayenin yaratmig oldugu degerlerdir (Guthrie, 2001: 35). Maddi olmayan
varliklarin fiyatinin belirlenebilecegi bir piyasa yoktur (Leitner, 2005: 128).

1.3.2.1.2. isletmenin Yetenekleri

Isletmelerin sahip olduklari varliklari, kendi faaliyetleri kapsaminda belli bir
koordinasyon igerisinde etkin ve verimli kullanabilme kapasitesi isletmelerin
yetenegini belirler (Ulgen ve Mirza, 2013: 118). Isletmeler, maddi ve maddi
olmayan varliklarini, is siiregleri ve insan kaynaklariyla bir araya getirerek katma
deger yaratirlar (Pearce ve Robinson, 2015: 154).

Isletmenin yetenekleri, isletmenin; {iretim, pazarlama, AR-GE, muhasebe, finans
gibi departmanlarinda ¢alisan insan kaynaklarmin 6zellik, bilgi ve becerilerine
gore ortaya cikar (Ulgen ve Mirza, 2013: 119). Insan sermayesi calisanlarin bilgi,
tecriibe ve yetenekleri olup, isletme agisindan ¢aliganlar isletmeden ayrildiklarinda
kendileri ile birlikte giden bir bilgi olarak goriilmektedir (Gallego ve Rodriguez,
2005: 107). Tablo 1°de sosyal sermayenin isletme performansina etkisine iliskin
yapilan akademik ¢aligmalara yer verilmistir.
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Tablo 1: Sosyal Sermayenin Isletme Performansina Etkisine Yonelik Calismalar

Sosyal Sermayenin Isletme Performansina Etkisi

alisma Orne aglam onuclar

Cal Ornek Bagl S 1

Rowley vd Metal Endiistrisi 138 Firma 4

(2000)y " ve Yart1 Iletken Endiistrisi 132 | Stratejik Ittifaklar Aktif Karliligt
Firma

Pirolove ve
Presutti (2010)

Wang ve Cheng
(2016)

82 Yiiksek Teknoloji Girisimi | Ana Miisteri iliskileri Yillik Satiglar

189 Yeni Girigim Isbirligi Anlagmalari Yillik Satiglar

Bellavitis vd., | Birlesik Kralliktan 427 Risk Risk Sermayesi

(2017) Sermayesi Sirketi Konsorsiyumu Yillik Satiglar

Kaynak: Navas vd., 2019: 143.

Sosyal sermaye kavramini, isletme calisanlarinin, kendi iligki aglariyla isletme
icin kar elde etme kabiliyeti olarak tanimlamak miimkiindiir. Tablo 1’de yer alan
calismalarda, sosyal sermayenin, isletmelerin ekonomik biiytime gostergeleri, pazar
payi, sermaye karliligir ve satiglardaki artisa etkisinin oldugu goriilmektedir. Bu
baglamda, sosyal sermaye, isletmelerin rekabet yetenegini gelistirerek isletme icin
bir deger yaratmakta ve isletmenin stratejik iliskiler kurmasina olanak saglamaktadir
(Navas, vd., 2019: 139).

Artan kiiresellesme akimlari, iletisim ve bilgi teknolojilerinin gelisimi,
isletmelerin ¢evre ve rakipleriyle olan etkilesimlerini arttirarak, kendisini degisen
sartlara uyarlamasmm gerektirmektedir (Ulgen ve Mirza, 2013: 120). Isletmelerin
kendilerini, sektor igerisinde ayricalikli bir konuma getirebilmesi i¢in inovasyon,
kalite, miisteri hizmetleri gibi alanlarda kolektif bir 6grenme hali igerisinde olmast
gerekir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 285).

Bir igletmenin teknolojik gelisimi, sektdr igerisindeki konumu, maliyet yapisi,
iiretim siirecleri, yonetim siirecleri, calisanlari, miisteri aidiyeti veya kiiltiir kaynakli
diger isletmelerin sahip olmadig1 yetenekleri ayricalikli yetenek olarak ifade edilir
(Eren ve Ozdemirci, 2018: 285).

Isletmenin sahip oldugu yetenegin nadir olmasi, sektor igerisindeki az sayida
rakipte goriilmesi, isletme acisindan degerli olarak nitelendirilebilecek bir yetenek
olup, ona rekabet iistiinliigii saglar (Amit ve Schoemaker, 1993: 37-38). Isletmelerin
yeteneklerinin farkli olmasi organizasyonlarin ayni sartlar altinda farkli stratejik
davranislar sergilemesinin nedenidir (Perez vd., 2012: 563).

1.3.2.2. Fonksiyonel Analiz

Fonksiyonel analiz, isletmelerin yetenekleri ile isletmenin temel islev alanlari
ile ilgili kurumsal yeteneklerini tanimlar (Grant ve Jordan, 2014: 123). Isletmenin
ana iglevleri olan; iiretim, pazarlama, muhasebe, finans, AR-GE, insan kaynaklari
ve yOnetim organizasyon iizerinden, isletmenin cari durumunun rakiplere ve sektor
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ortalamalarina gére, giiclii ve zayif yonlerinin tespit edilmesidir (Ulgen ve Mirza,
2013: 131). Isletmelerin fonksiyonel faaliyetlerinin, sahip olduklari maddi ve maddi
olmayan varliklar1 ve isletme yetenekleri dogrultusundaki analizleri, isletmelerin
farkina varmadig1 kaynak ve yeteneklerinin de kesfedilmesine olanak saglar (Pearce
ve Robinson, 2015: 159).

1.3.2.2.1. Pazarlama Analizi

Isletmelerde pazarlama fonksiyonu, miisteriler ve aligveris siireci olmak iizere
iki temel unsur iizerinden tanimlanmaktadir. Bu dogrultuda pazarlama analizi,
aligveris siirecinde miisterilerin gereksinim ve beklentilerinin kargilanmasina
yonelik faaliyetler olarak agiklanabilir (Mirze, 2010: 301).

Pazarlama literatiiriinde 4P olarak adlandirilan pazarlama faaliyetleri karmast;
isletmenin ortaya koydugu iriiniin (product) 6zellikleri, kalitesi, marka adi gibi
ozelliklerle sekillendikten sonra; piyasa sartlarma gore fiyatlandirilmali (price),
tilkketiciye ulastirilmali (placement) ve piyasa igerisinde tutundurma (promotion)
faaliyetleri yapilmast siirecidir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 292).

Isletmenin {iriinlerine yonelik, pazarlarin se¢imi, bdliimlendirmesi, iiriinlerin
ambalaj, marka, tescil islemleri ile dagitim kanallar1, tutundurma faaliyetleri, reklam
faaliyetleri ve fiyatlandirma politikalar1 iizerinden, rakipler ve sektor ile isletmenin
durumunun tespit edilmesidir (Ulgen ve Mirza, 2013: 133).

1.3.2.2.2, Finansal Analiz

Finansal yonetim, isletme fonlarinin etkili ve verimli degerlendirilmesinde,
sermaye ihtiyacinin belirlenmesinde, finansal kaynaklarm saptanmasinda
etkilidir (Siminica ve Motoi, 2017: 208). Isletmelerin, ticari faaliyetlerinin yerine
getirilmesinin yani sira isletmenin cari donemdeki veya gelecekteki finansman
ihtiyacini karsilamaya yonelik dnlemleri almas1 ve uygulamasi, isletmelerin finansal
faaliyetleri ile rakiplerine gore rekabet avantaji yaratmasim saglamaktadir (Ulgen
ve Mirza, 2013: 133). Bu noktada finans yoneticilerinin karar verme siireclerindeki
rolii sekil 10’da gosterilmektedir.

Sekil 10: Finans Yoneticilerinin Karar Verme Siire¢lerindeki Roli

Finans
Yoneticisi

Yonetim,
Finansal Uretim,
Muhasebe
Bilgi Pazarlama
Sisteminin T
Dizaym ve
Uygulamast Vericileri

Faaliyetleri etkileyen énemli
ekonomik Kararlar

Kaynak: Hilton, 1999: 564.
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Sekil 10’da goriildiigii tlizere, finansal muhasebe bilgileri, karar verme
stireclerinde karar vericiler i¢in dnemli bir rol iistlenmektedir (Socea, 2012: 48).
Finans ydneticileri, isletmenin yapisina ve sektoriin dinamiklerine gore isletme igin
bir finansal muhasebe bilgi sistemi dizayni olusturarak, isletme faaliyetlerine yon
veren yoneticilere, karar verme siireclerinde kritik bilgiler saglamaktadir. Stratejik
analiz evresi igerisinde muhasebe bilgi sisteminin rolii; operasyonel faktor verilerini
finansal boyutta veriler haline getirip, operasyonel faktorlerin karsilastirilmasina ve
yonetsel karar alma siirecindeki tartigsmalarda verimli ve kolaylastirici kantitatif veri
saglamasina yoneliktir (Hall, 2010: 307).

1.3.2.2.3. Yonetim ve Organizasyon Analizi

Yonetim kavrami insan grubunun faaliyetlerinin planlamasi, organize edilmesi,
koordine edilmesi ve uygulamasi ise yonetim siireci olarak ifade edilebilir (Dinger,
2003, 19-21). Yonetim ve organizasyon analizi, isletmelerin islevsel faaliyetleri
ve yonetsel faaliyetlerinin etkinliginin ve verimliliginin, hem isletmenin geg¢mis
performanslarina gore hem de rakipleriyle karsilastirilarak, isletmenin mevcut
durumunun analizinin ger¢eklestirilmesidir (Ulgen ve Mirza, 2013: 133).

Isletme verilerinin analizi sonucu ortaya ¢ikan veriler ve istatistikler isletme
yoneticilerinin karar verme siiregleri ve aksiyonlarma temel teskil etmektedir
(Koscielniak, vd., 2017: 68).

1.3.2.2.4. insan Kaynaklarn Yonetimi Analizi
Insan sermayesi, teknik bilgi ve yetenekler, girisimcilik ruhu, tecriibe, mucitlik
ve degisime acik olma olarak goriilebilir (Vergauwen ve Alem, 2005: 90).

Orgiitsel stratejilerde yasanan gelismeler, etkin isgiicii ekiplerinin olusmasini
saglayarak, insan kaynaklar1 yonetimini, isletme stratejileri igerisinde daha
merkezi bir konuma getirmistir (Nelson, 1999: 93). Insan kaynaklari alaninda
deger yaratmanin ve rekabet avantaji saglamanin anahtar noktasi, insan kaynaklari
yonetiminin mikro ve makro seviyede birbiriyle etkileserek olusmasina baglhdir.
Bu baglamda insan kaynaklar1 yonetimi, mikro ve makro seviyede birbirine bagl
olan tek bir kaynak olarak degerlendirilerek, asagidaki gibi {i¢ asamali bir model
iizerinden gosterilmistir (Molina ve Azorin, 2014: 110):

- Birinci agamada psikolojik bir bakis acistyla insan kaynaklari yonetimi,
bireysel seviyede yetenekler, tecriibeler, kisilik ve menfaatler iizerinden
sekillenir.

- Ikinci asamada so6z konusu bireysel 6zellikler organizasyon igerisindeki grup
ve takim diizeyinde etkileserek, siire¢ igerisinde birleserek giiclenir.

- Ugiincii asamada ise insan kaynaklari isletmenin bir varligi olarak
goriilmektedir.

Is siireclerinin ve pozisyonlarmin dogru tanimlanmasi, iicret skalasinin
etkinligi, isgliciiniin yetenek, bilgi ve tecriibeleri dogrultusunda istihdam edilmesi
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ve isgiicliniin egitilmesi faaliyetleri rakiplerle karsilastirilarak analiz edilmelidir
(Ulgen ve Mirza, 2013: 133).

Isletmeleri harekete gegiren temel dge olan insan faktdriiniin, bilgi ve becerisinin
isletme tarafindan iyi analiz edilmesi, artan rekabet ortaminda isletme stratejilerinin
basarisini belirlemektedir (Kirim, 1999: 27).

1.3.2.2.5. Uretim Analizi

Uretim fonksiyonu ekonomik bir deger yaratmak i¢in yapilan faaliyetlerdir, s6z
konusu faaliyetlerin {iretim olarak kabul edilebilmesi i¢in insan gereksinimlerini
de karsilamas1 gerekir (Kagnicioglu, 2012: 3). Uretim ydnetimi analizi, isletmenin
igerisinde bulundugu sektdrdeki isletme stratejileri dogrultusunda belirlenmelidir
(Demir, 2003: 11).

Isletme igerisindeki iiretim siirecleri, iiretim lokasyonu, teknoloji, makine
techizat se¢imi ve yerlesimi, kapasite, kalite kontrol, tedarik zinciri ve faaliyet
siireclerinin isletmenin igerisindeki mevcut durumunun analiz edilmesi ve rakiplere
gore kiyaslamas yapilmalidir (Ulgen ve Mirza, 2013: 133).

Isletmeler iiriin analizi yaparak, iiriinlerinin hayat egrilerini ve iiriin politikalarini
belirlemeye ¢alisir. Uriin hayat egrileri, isletmenin iiretim politikalarina, verimli
olmayan {iretim yatirimlarinin sonlandirilmasina ve yeni yatirimlarin belirlenmesine
yol gosterir (Eren ve Ozdemirci, 2018: 292).

Bunun yani sira isletmeler, iiretim hatlarindaki bir takim ogeleri, baskaca
isletmelerde tirettirebilirler. Fason iiretim olarak ifade edebilecegimiz s6z konusu
sistem, igletmeye maliyet, lojistik gibi faktorler agisindan avantaj saglamaktadir.
Fason tretim i¢in yapilan sozlesmelerin, iyi detaylandirilmamasi ve bosluklar
igermesi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek belirsizlikler, alic1 isletme agisindan stirekli
degisen ¢evre kosullar1 altinda maliyet yaratir. Bu durumda stratejik planlarin
farklilagsmasina neden olarak isletme stratejilerinin uygulanmasinda zorluklara
neden olur (Luo, 2008: 189).

1.3.2.2.6. Arastirma- Gelistirme (AR-GE) Analizi

Yiiksek rekabetle bas edebilmek ve tirlin veya hizmet gelisimini hizlandirabilmek
icin isletmeler, ar-ge caligmalari i¢in gesitli organizasyonel ve finansal diizenlemeleri
yaparlar (Fulghieri ve Sevilir, 2009: 1291). Sektorel 6zellikler, AR-GE faaliyetlerinin
yiliksek maliyeti, ¢aligmalarin ticari beklentileri karsilayamama ihtimali, 6zellikle
kiigiik ve orta boy isletmelerde arastirma gelistirme faaliyetlerini sinirlandirabilen
faktorler arasindadir (Ulgen ve Mirza, 2013: 133). isletmeler i¢in hem rekabet
istiinligiiniin yaratilmasinda hem de siirdiiriilebilir bir boyuta ulasmasinda ar-ge
faaliyetleri kritik oneme sahiptir. Sekil 11°de yeni teknolojilerin ortaya ¢ikigindaki
teknolojik inovasyon siiregleri gosterilmektedir.
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Sekil 11: Teknolojik Inovasyon Siiregleri

$

¥

Saha arastirmalar , ticari girisim ve ilk

Gelistirme

kullanimi

$

Kayda deger etki, genel kabul ve maddi
kazancin yayginlasmasi, ¢ogalmasi

Uretim ve Pazarlama

Kaynak: Ivancevich ve Lorenzi, 1994: 86.

Sekil 11°de goriildigii izere, teknolojik inovasyon stirecinin ilk asamasini temel
aragtirma faaliyetleri olusturmaktadir. Uygulama asamasinda, ¢alisma neticesinde
ortaya ¢ikacak olan iiriin veya hizmetin teori ve dizayn konseptinin belirlenmektedir.
Gelistirme sathasinda ise ortaya ¢ikan {iriiniin ilk kullanimi, buna yo6nelik olarak
saha aragtirmalar1 ve ticari girisim siireci ger¢eklestirilmektedir. Son asamada,
ortaya ¢ikartilan {irlin veya hizmetin iiretim ve pazarlama faaliyetleridir. Teknolojik
gelismede goriilen ivmelenme ve piyasalarda artan rekabetin etkisiyle, isletmeler
ar-ge harcamalarindaki tutucu politikalarini degistirmek zorunda kalmislardir (Eren
ve Ozdemirci, 2018: 299). AR-GE faaliyetlerinin yiiksek maliyet, uzmanlasmis
iggiicline gereksinim, uzun prosediirler gibi temel zorluklarinin yani sira, giiniimiiz
rekabet ortaminda, isletmelerin siirdiiriilebilir rekabet seviyesine ulasilabilmesi i¢in
anahtar rol oynamasi, ar-ge faaliyetlerinin isletmeler i¢in 6nemini arttirmistir.

Son donemlerde bilisim altyapisinda yasanan gelismelerle birlikte, kiigiik
girisimcilerin yeni teknoloji yaratmadaki hem nitel hem de nicel olarak basarisi,
biiyiik igletmelerin ar-ge politikalarinda yeni stratejiler izlemesine yol a¢mustir.
Bu stratejiler, s6z konusu girisimleri satin almalari, ortaklik kurmalar1 veya
disaridan bagimsiz ar-ge sirketleri tarafindan alinan hizmetlerle ar-ge faaliyetlerinin
saglanmasi seklinde gerceklesmektedir (Fulghieri ve Sevilir, 2009: 1291).

Strateji, stratejik yonetim ve stratejik analiz evresi alt bagliklarinin kapsamlica
ele alindig1 bu boliimden sonra, ¢caligsma ile yakindan ilgili olan rasyo analizi béliimii
diizenlenmistir.



iKiNci BOLUM

RASYO ANALizi

Bu boliimde, isletmelerin ge¢mis performanslarmin degerlendirilmesinde ve
gelecege yonelik olusturulacak stratejik kararlarda nicel bir veri kaynagi olan
finansal verilerin, rasyo analizi lizerinden incelenmesine ¢aligilmistir.

2.1. Finansal Yonetim

Finansal yonetim, organizasyon, planlama, icra, denetim ve isletmenin finansal
aktiviteleri tizerinde etkilidir (Siminica ve Motoi, 2017: 208). Bu noktada akademik
bir disiplin olarak finansal yonetim, aslinda mikro iktisadin bir uzantisidir. Finansal
yonetim bu baglamda kendi igerisinde gelismeler kaydederek, isletme, ekonomi,
istatistik ve diger dallarla etkilesime girerek, yonetimin sayisal veri ihtiyacim
karsilayan ¢agdas isletme yonetiminin bir parcasi haline gelmistir (Hacirlistemoglu,
2012: 15). Cagdas isletme yonetiminde, yonetim kararlarinda gerekli olan sayisal
verileri toplayacak, bunlar igleyerek yoneticilerin kolaylikla yararlanabilecegi bir
sekle doniistiirecek ve sonuglar1 gerek donemsel olarak gerekse ihtiyag duyulan
diger zamanlarda, ilgili yoneticilere sunacak sistematik bir bilgi saglama diizeninin,
ozellikle orta ve biiyiik 6l¢ekli isletmeler igin 6nemi kendiliginden ortaya ¢ikmaktadir
(Biiyiikmirza, 2014: 26).

Finans yoneticileri de siire¢ ve yapilardaki degisimler ile stratejik faaliyetlerin
desteklenmesi lizerine odaklanan yeni teknik ve yaklagimlara yonelmislerdir
(Dénmez ve Berberoglu, 2006: 179). Zira isletmenin i¢inde bulundugu ortamin
(pazarlar, rekabet, yenilik, yasal diizenlemeler, ekonomik kosullar, kiiresellesme vb.)
dis dinamigini dngdrme yetenegi ve izledigi (lirlin ¢esitleri, iretim, pazarlama, orgiit
yapisi, personel is alanlar1 vb. konularda) politikalardaki yon degistirme kabiliyeti,
isletmenin performansini etkileyen temel faktorlerdir (Betz, 2010: 5). Performansin
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degerlendirilmesinde, hem isletme i¢i hem de isletme dis1 faaliyetlerin dikkate
almmasi gerekmekte ve hangi performans 6l¢iitiiniin kullanilacagina (mali ve mali
olmayan performans Olgiitleri) dogru karar verilmelidir. Faaliyetlerde yasanan
gerceklesmeler, varsayimlar, beklentilerin test edilmesi, potansiyel krizlerin ve
firsatlarin belirlenmesi noktasinda muhasebe bilgi sistemi dnemli rol oynamaktadir
(Hall, 2010: 305). Bu a¢idan finansal muhasebe bilgi sistemi, ekonomik ara¢ ve
kaynaklarin, maliyetlerin, faaliyet siireclerinin degerlendirilmesinde sundugu
bilgilerle yoneticiler i¢in barometre gorevi iistlenmektedir (Marius, 2012: 523).

Finansal analiz, bilango ve gelir tablosunda yer alan olduk¢a hacimli rakamlar
kiimesinden, isletmenin ge¢mis faaliyetlerinin denetlenip, gelecege iliskin tahminler
yapilabilmesi i¢in bir takim anlamli bilgiler ¢ikarma islemidir (Giirsoy, 2012: 91).
Finansal analiz sonucunda ortaya ¢ikan degerlendirme ve sonuglarin etkinligi, en
basta finansal verilerin dogruluguna bagli olup, bu durumda salt yasal formaliteleri
yerine getirmek i¢in hazirlanan finansal tablolar yetersiz ve tutarsiz olabilmektedir
(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 10). Finansal yonetimin isletme yonetimi igerisindeki
Oneminin artmasi, isletmelerin s6z konusu verileri daha saglikli ve etkin bir
sekilde tutmasini saglamaktadir. Finans yoneticileri, finansal analiz ve raporlama
fonksiyonlarinin sonucu olarak, isletmelerin tepe yonetimlerine, departmanlarin
yoneticilerine, karar verme siireglerinde kritik bilgiler saglamaktadir (Singh ve
Schmidgall, 2002: 201).

Isletmeler kendi yasam dongiileri icerisinde kir maksimizasyonu ve piyasa
degerlerinimaksimumnoktayacikarmakicinmiicadeleederler. Bununigin,isletmenin
yapist, piyasa kosullar1, ekonomik degiskenler, sosyal ve politik gelismeler finansal
analiz siirecinde g6z 6niinde tutulmalidir (Akdogan ve Tenker, 2001: 515). Finansal
analiz; finansal tablolar icerisinde eclde edilen kantitatif verilerin, isletmelerin
s0z konusu miicadeleleri icerisindeki degisimleri ve gelisimlerini gostererek, bir
anlamda isletmelerin diisiis ya da yiikselis dykiileri hakkinda bize bilgi vermektedir
(Giirsoy, 2012: 91). Finansal analizin isletme yOnetimi igerisindeki rolii asagidaki
gibi siralanabilir (Akgii¢, 1998: 19):

- Isletme faaliyetlerini 6lgiimleyerek, isletmenin etkinligini ve basari seviyesini

Olemek,
- Isletmenin hedeflerine ne &lgiide ulastigini tespit etmek,
- Isletmenin hedef sapmalarmin nedenlerini tespit etmek,

- Gelecege yonelik yol haritalariin belirlenmesi, stratejik kararlarin
olusumunda veri saglamak,

- Uretilecek mal ve hizmetin niteligi ve niceliginin belirlenmesi, mal ve
hizmetin pazar ve fiyat se¢iminin belirlenmesi,

- Isletmenin yiikiimliiliiklerinin karsilanip karsilanamayacaginin belirlenerek,
isletmenin karsisindaki tehditlerin belirlenmesi,
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- Isletme faaliyetlerinin denetimini ve degerlendirmesini yaparak isletme is
akislarinda dogru ve diizeltici kararlar almada veri saglamak.

Finansal analiz, isletmenin ihtiyaglara bagl olarak farkli sekillerde, degisik
metotlar uygulanarak yapilabilmektedir; analizin yapilis amaci, igerigi ve analizi
yapacak kisilere gore s6z konusu analizler degiskenlik gosterebilir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 515).

Isletme yonetimi igerisinde finansal analizin amaci olarak asagida yer alan
faktorler gosterilebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 41):

- Isletmenin likidite durumu,

- Isletmenin karlilik durumu,

- Isletmenin sermaye yapist,

- Isletmenin aktiflerini kullanma durumu ve verimliligi,

- Isletmenin faaliyet donemleri arasindaki trendlerin tespit edilmesi.

Finansal analiz sonucu ortaya ¢ikan bulgular, isletmenin finansal analiz saikine
gore; yonetim amagcli, kredi amagl veya yatirnm amaclh gergeklestirilmektedir.
Isletme, soz konusu analizleri gerceklestirirken, analiz siiresini tabii tutacag
donemlere gore belirler. Sadece bir donemi kapsayan finansal analize statik analiz,
isletmenin birbirini izleyen donemlerine ait gelisme trendinin saptanmaya ¢alisilmasi
ise dinamik analizdir. Finansal analiz isletme igerisinde ¢alisan uzmanlar tarafindan
yapilmasi durumunda i¢ analiz, isletmenin digindaki kisiler tarafindan yapilan kredi
ve yatirim analizleri ise dig analizi ifade etmektedir (Arat, 2005: 79).

2.2. Rasyo Analizi

Rasyo (Oran) kavrami; isletmelerin finansal durumunu gostermek amacriyla,
isletmede rakamsallastirilabilen ekonomik ¢iktilarin, belirli amaglara binaen
birbiriyle oranlanmasi ile elde edilen kantitatif verilerdir (Seyidoglu, 2002: 520).
Isletmelerin finansal performanslarinin degerlendirilmesinde ise bir &lgiit olarak
kabul edilmektedir (Wu ve Ho, 1997: 71). Finansal rasyolar, ilk olarak yonetim
amaciyla, perakende sektoriindeki kar marjlart ve devir hizlarini agiklamaya yonelik
olarak, daha sonrasinda ise iiretim isletmeleri tarafindan ¢cok daha genis bir sekilde
ele almarak kullanilmaya baslanmistir (Harrigan, 1968: 286). 1919 yilinda Du
Pont sirketi, operasyonel faaliyetlerinin analizinde {iggen adimi verdikleri sistemle;
yatirimlarin karliligini, aktif karliligini, net kar marjini ve aktif devir hizi rasyolarini
kullanarak bir analiz gergeklestirmis ve bu analiz rasyo analizini gelisimine temel
teskil etmistir (Harrigan, 1986: 286). Isletmelerin finansal rasyolari, isletmelere
dair, sermaye yonetimi, biiylime beklentileri, 6nemli varlik satiglar1 ve aliglari, faiz
oranlarina iligkin finansal riskler, sirketlerin nakit diizeyleri, bor¢ ve alacaklarinin
kosul ve vadeleri gibi bilgilerini igceren bir kaynak durumundadir (Taylor ve Tower,
2011: 302).
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Rasyo analizi yontemi, finansal muhasebe bilgi sistemi igerisindeki hesap veya
hesap gruplari arasinda matematiksel bagintilar kurarak, isletmenin ekonomik ve
mali yapisiyla beraber, igsletmenin karlilig1 ve ¢alisma durumu hakkinda bir takim
yargilar1 ortaya koymaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 606). Diger yandan
rasyo analizi yontemi, igletmelerin likidite, finansal yapi, faaliyet ve karliliklarini
raporlayarak, sirket sagliginin, performansinin ve gelecekteki basari beklentisinin
uzun siiredir bir barometresi olarak da goriilmektedir (Lima ve Soares, 2013: 283).

Isletmelerin cari ve ge¢mis finansal durumlar1 ve gelecege yonelik karsilasmasi
muhtemel ekonomik firsat ve tehditlerin belirlenebilmesi i¢in, isletmelerin, salt
finansal tablolarinda yer alan rakamlardan ziyade, s6z konusu finansal tablolar
arasindaki iligkiler daha acgiklayici olmaktadir (Akgiic, 1998: 20). Bu sebeple
finansal rasyolar, isletmelerin dis c¢evreyle karsilastirmalar yapmasini saglayan
onemli bir yonetim aracidir (Monea, 2009: 138).

Yoneticiler finansal rasyolari, igerisinde bulunulan ekonomik ve sektorel
kosullarin isletme tizerindeki etkisini analiz etmek i¢in kullanirlar (Taylor ve Tower,
2011: 303). Ayrica bir isletmenin performansinin rakipleriyle karsilastirilmasi
ve isletmenin donemler arasi ilerlemesini degerlendirmek i¢in de kullanilan bir
yontemdir (McLeay ve Stevenson, 2009: 305). isletme rasyolarmin hesaplanmasi
tek basina bir amag olmayip, finansal bir ara¢ olan rasyolarin, isletmenin hedefleri
g0z Oniinde tutularak degerlendirilmesi ve yorumlanmasi gereklidir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 606). Temel isletme aktiviteleri ile finansal tablolar arasindaki iligki
sekil 12°de gosterilmektedir.

Sekil 12: Temel Isletme Aktiviteleri ve Finansal Tablolar
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Yatrim Bl]am;o <

Kaynak: Stickney ve Brown, 1999: 31.

Sekil 12’de yer aldigi iizere gevresel faktorler iizerinden sekillenen isletme
stratejileri neticesinde alinan yatirim kararlari ve bunlara iliskin finansman
faaliyetleri, isletmenin bilango kalemleri iizerinde etkili olurken, s6z konusu
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yatirim ve finansman islemlerinin nakit akislar1 ve isletme operasyonlari, gelir
tablosu kalemlerini sekillendirmektedir. Isletme faaliyetlerinin sonug raporlari
olarak nitelendirilebilecek finansal tablolar, isletme faaliyetlerinin analizi ve
gelecege yonelik strateji olusumu icin her zaman yeterli olmayabilir. Bilango ve
gelir tablosunda yer alan kalemlerin birbirleriyle olan etkilesimi iizerinden ortaya
cikan finansal rasyolar, gerek igletme faaliyetlerinin degerlendirilmesinde gerekse
de gelecege yonelik strateji olusumunda yoneticiler i¢in daha yalin ve net bilgiler
saglayabilir.

Finansal rasyolar; isletme yoneticileri agisindan, finansal veriler vasitasiyla
isletmenin cari donemini saptamalarina ve gelecegi ongérmelerine yardimci olarak,
isletmenin gelecek planlarina yon vermekte ve isletmenin gelecek performansinin
gelismesini saglamaktadir (Brigham ve Ehrhardt, 2002: 75). Finansal rasyolarin,
finansal tablolardaki mutlak rakamlara gore, isletme yonetimi agisindan daha yararh
ve karar vermeye elverigli olmasi, s6z konusu rasyolarin, isletmelerin biiyiiklik ve
benzeri 6zelliklerini ortadan kaldirarak, isletmelerin birbirleriyle karsilagtiriimasina
olanak saglamakta ve yoneticilerin karar verme siireglerinde 6nemli rol oynamaktadir
(Ceylan ve Korkmaz, 2013: 47). Birbirini takip eden birka¢ dénemlik oranlarin
grafiksel sunumu, isletme performansinin hareketli bir resmini olusturmaktadir.
S6z konusu verilerin sektor ortalamalartyla karsilastirilmasi ise isletmenin sektor
icerisindeki pozisyonu ile ilgili degerlendirme yapilmasina olanak saglar (Fotwe ve
Price, 1995: 190). Rasyo analizinin gergeklestirilmesine iliskin siirecler sekil 13’de
gosterilmektedir.

Sekil 13: Rasyo Analizinin Basamaklar1

Ekonomik Isletme Finansal Karlilik Ve fsletmenin
Tklimin E_f‘ Stratejilerinin E_l\ Tablolarin L Risk Analizi Iieﬁeflendirihnesi

Tanimlanmast | i{" Tanimlanmast | [ Armdirilmas:

Kaynak: Stickney ve Brown, 1999: 4.

Sekil 13’de yer aldig1 tizere yoneticiler, ekonomik iklim g¢ercevesinde igletme
stratejilerini tanimlayarak isletmeye dair karlilik ve risk analizi degerlendirmesi
yapmalidirlar. Rasyo analizi yonteminin basari kosullart kapsaminda yapilmast
gerekenler agagidaki gibi siralanabilir (Cabuk ve Lazol, 2005: 184):

- Finansal tablolar gbzden gecirilerek varsa yanlisliklar diizeltilmeli, analizin
daha saglikli gerceklesmesi i¢in gerekli goriilen hesap kalemleri kiimelenmeli
veya daha ayrintili hale getirilerek finansal tablolar ve hesap kalemleri analize
uygun hale getirilmelidir.

- Rasyo analizinin hangi saiklerle yapilacagina karar verilmeli, analizin odak
noktalar belirlenerek gereksiz rasyolarin kullamimindan kagimilmali sonug
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olarak ortaya ¢ikan veriler s6z konusu baglamda dogru ve hedeflere uygun
olarak yorumlanmalidir.

- Hesap kalemleri icerisindeki mevsimsel etkiler ve biiylik hacimde gergeklesen
durumlar dikkate alinmalidir.

- Rasyo analizinin ortaya ¢ikardigi sonuglarin yani sira, hesap kalemlerinin
tutarlart da géz oniinde tutulmalidir.

- Analiz kapsaminda ortaya ¢ikan veriler degerlendirilirken, isletmenin gegmis
performanslart dikkate alinmali, igletmenin ge¢misten gilinlimiize gelisme
trendinin belirlenerek yorumlama ve degerlendirme islemleri yapilmalidir.

- Rasyolarda saptanan degisikliklerin nedenleri analiz edilerek gelecek igin bir
yol haritasinin belirlenmesi hedeflenmelidir.

- Analiz sonucu ortaya cikan rasyolar, isletmelerin izledikleri politika ve
muhasebe uygulamalarindaki farkliliklar g6z oniinde tutularak, isletmenin
rekabet igerisinde oldugu isletmelerin rasyolar1 ve sektdr ortalamalart ile
karsilastirmasi yapilmalidir.

- Rasyo analizi sonucunda ortaya ¢ikan veriler, genel ekonomik iklim, hukuksal
mevzuat, politik ve siyasi faktorler, isletmenin igerisinde bulundugu ¢evrenin
demografik ve kiiltiirel yapisi gibi parametrelerle desteklenmelidir.

Dun ve Bradstreet ‘Industry Norms & Key Business Ratios’ yaymninda 14
finansal rasyoyu, 6deme giicii oranlari, verimlilik oranlar1 ve karlilik oranlar1 olarak
3 gruba ayirmigtir (Evans ve Mathur, 2013: 33). RMA’nin (The Risk Managament
Assocation) “Annual Statement Studies: Financial Ratio Benchmarks” yayininda
ise 19 finansal rasyo, likidite rasyolar1, karsilama oranlari, kaldirag oranlari, faaliyet
oranlari ve satiglardan giderler oranlar1 olarak 5 kategoride siniflandirilmistir
(Evans ve Mathur, 2013: 33). Isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi agisindan ise
finansal rasyolar asagidaki gibi siniflandirilabilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 609):

- Likidite Analizleri,

- Finansal Yap1 Analizleri,

- Faaliyet Analizleri,

- Karlilik Analizleri.

S6z konusu siniflandirmada, isletmenin nakit pozisyonu i¢in likidite analizleri,
isletmenin finansmaninda kullanilan kaynak kompozisyonun analizi i¢in finansal
yap1 analizleri, isletme varliklarinin, isletmenin faaliyetleri esnasindaki etkinliginin
Olciimlenmesi icin faaliyet analizleri, isletmenin elde ettigi karla, satis rakamlari,

kullanilan varliklar ve 6zkaynaklar arasindaki iligkilerin analizi icin ise karlilik
analizleri kullanilmaktadir.
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2.2.1. Likidite Analizleri

Likidite kavrami, bir varligin hi¢ veya diisiik bir maliyetle hizli bir sekilde
nakde doniisebilme yetenegidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 48). Likidite rasyolart,
isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme kabiliyetini 6lger (Fotwe
ve Price, 1995: 190). Isletmenin kisa vadeli borglari, isletmenin faaliyetleri sonucu
elde ettigi karlarla degil, bor¢larin vadesinde, igletmenin sahip oldugu nakit veya
nakde yakin hazir degerlerle 6denmektedir (Giirsoy, 2012: 92). Nakit pozisyonu iyi
olmayan bir isletme, karl olsa dahi muaccel hale gelen yilikiimliiliiklerini 6deme de
sikint1 ¢ekebilir. Likidite analizleri, isletmelerin kisa donemdeki ytlikiimliiliiklerini
ve beklenmedik nakit ¢ikis ihtiyaclariin karsilanabilme yetenegini 6lger (Weygandt
ve Kieso, 1999: 495). Bu sekilde isletmelerin sabit aktiflerinin nakde doniismesine
gerek kalmaksizin kisa vadeli borglarini ne o6l¢iide Odeyebilecektir sorusuna
cevap arar (Akgiic, 1998: 23). Gerek isletme yonetiminin nakit ¢ikiglarini diizenli
ve saglikli gerceklestirebilmesi icin, gerekse de isletmeye kredi veren kurum ve
kisilerin kendilerini giivende hissedebilmeleri i¢in, isletme varliklarinin kalitesine
ve likidite rasyolarina bakilmasi gerekir (Akdogan ve Tenker, 2001: 610).

Isletmeler, 6zkaynak ve krediler vasitasiyla faaliyetlerini siirdiirmek icin
sabit ve donen varliklara yatirim yaparlar. Isletme varliklari icerisinde, bir hesap
doneminde isletmenin olagan faaliyetleri neticesi sonucu nakde doniigebilecek
olan varlik grubuna doénen varliklar denmektedir. Donen varliklar, isletmenin hazir
degerleri, menkul kiymetleri, bir yildan kisa siireli ticari alacaklari, diger kisa
vadeli alacaklar ve stoklar1 olarak gruplandirilabilir (Ataman, 2003: 27). Dénen
varliklarin kompozisyonu ve varlik kalitesi, isletmenin bir hesap donemi igerisinde
O0demekle yiikiimli oldugu kisa vadeli borglar1 6deyebilme giiciinii belirler. Kisa
vadeli yabanci kaynaklarla, donen varliklar arasindaki bagintilar baglaminda,
likidite rasyolar1 temel olarak iige ayrilabilir (Akdogan ve Tenker, 2001: 611):

- Cari Oran (Ugiincii Derece Likidite Orani),
- Asit - Test Oran1 (Ikinci Derece Likidite Orani),
- Nakit Oran1 (Birinci Derece Likidite Orani).

Bir isletmenin faaliyetlerine devam edebilmesi, muaccel hale gelen borglarini
Odeyebilecek gerekli nakit cikisi kapasitesine sahip olmasina baghdir (Akgii,
1998: 23). Sektoriin durumu ve genel ekonomik iklime gdre ihtiyag duyulan nakit
miktar1 degiskenlik gosterebilir. Bir isletmenin likidite analizi yapilirken yukarida
belirtilen ii¢ temel oranin yam sira likidite analizini destekleyen, stok bagimlilik
orani, net isletme sermayesinin satiglara orani gibi rasyolardan da yararlanilabilir.
Isletmelerin likidite analizleri yapilirken dikkate alinmasi gereken parametreler
asagidaki gibidir(Berk, 1998: 35):

- Donen varliklarin isletme faaliyetlerine gore degisimi,

- Hazir degerlerin ve menkul kiymetlerin isletmenin dnceki donemlerine gore
trendi,
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- Isletmenin kisa vadeli alacak kalemlerinin tahsil yetenegi,
- Stok kalemlerinin satisa hazir olma durumu ve satis kabiliyetleri,
- Kisa vadeli borglarin ortaya ¢ikma sebepleri ve vade yapilari,

- Isletmenin bir hesap donemi igerisindeki fon girisleri ile fon ¢ikislarinin
zamanlamalari.

2.2.1.1. Cari Oran

Cari oran, bir isletmenin bir hesap donemi igerisinde nakde doniigmesini
bekledigi varliklarin (dénen varliklar), isletmenin yine bir hesap donemi igerisinde
O6demekle yiikiimli oldugu borglarin (kisa vadeli yabanci kaynaklar) ne kadarini
karsiladig1 hakkinda bilgi veren bir rasyodur. Isletmenin galisma sermayesi olarak da
adlandirabilecegimiz donen varliklardan, isletmenin kisa vadeli borg¢larini ¢ikarmak
suretiyle net calisma sermayesine ulagilmaktadir. Calisma sermayesi orani olarak
da adlandirilan cari oran, igletmelerin bir hesap donemi icerisindeki net galigma
sermayesi pozisyonun yeterli olup olmadigini gosteren bir rasyodur (Akdogan ve
Tenker, 2001: 611).

Net Calisma Sermayesi = Donen Varliklar -Kisa Vadeli Yabana Kaynaklar

Dénen Varliklar

Cari Oran = Kisa Vadeli Kisa Yabanc Kaynaklar
Cari oran hesaplanirken, donen varlik kalemleri igerisindeki, menkul kiymetler
hesabinda yasanabilecek deger diislikliigli veya artisina, alacak kalemlerinde siipheli
hale gelen alacaklara, stoklardaki deger diisiikliigii veya artigina tekrar bakilarak,
s0z konusu tutarlar revize edilmelidir. Ayrica igletmeler, ¢alistiklar1 bankalarda bir
miktar mevduati1 bloke etmek durumunda kalabilmekte olup, boyle bir durumda ise
s0z konusu tutar donen varliklardan arindirilmalidir (Akgtig, 1998: 24).

Cari oran, temel de bir igletmenin bir yil i¢indeki ytlikiimliilikklerini karsilama
kapasitesini 6l¢gmektedir. Cari oranin 2 seviyelerinde olmasi igletmeler igin glivenli
bir bélgedir. Oranin 2 seviyesinin oldukea {izerinde olmasi, isletme verimliliginin
diisiik olabilecegine dair sinyal vermektedir. S6z konusu rasyonun yiiksek ¢ikmasi
bir isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin yeterli oldugunu gdsterse
de, isletmenin varlik yapisinin niteligi incelenerek cari oran desteklenmelidir.
Ayni sekilde cari oranin istenilen seviyenin altinda ¢ikmasi, bir isletme i¢in her
zaman sorun teskil etmeyebilir. Isletmenin bankalar da ihtiya¢ hasil oldugunda
kullanabilecegi acik kredi imkanlari, isletmenin satislarinin cogunlukla nakit tahsil
edilmesi, stok devir hizinin yiiksek olmasi gibi faktorler, isletmenin diisiik cari
oraninin yorumlanmasinda pozitif etkiler yapabilir.

2.2.1.2. Asit-Test Orani
Ikinci derece likidite orani olan asit- test orani, donen varlik kalemlerinden
stok hesabinin ¢ikartilmasiyla elde edilerek, ¢ikan sonuca asit-test oran1 ya da hizli
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(cabuk) oran da denmektedir (Moore ve Jaedicke, 1988: 222). Cari orana gore kisa
vadeli ylikiimliiliikleri 6deme noktasinda daha hassas olan asit-test orani, isletmenin
stoklarinin fona dontismedigi takdirde, kisa vadeli borglari1 6deme kapasitesini
ortaya koymaktadir.

Dénen Varliklar — Stoklar

Asit —Test Oran = Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar

Formiil iizerinden goriilebilecegi gibi asit-test orani hesaplanirken, donen
varliklardan stoklar ¢ikartiimaktadir. Stoklarin satisa donlismesinde kars1 karsiya
kalinabilecek sorunlar, satis1 gerceklesen stoklarin tahsilinde yasanabilecek
gecikmeler sebebiyle, asit-test orani igletmelerin likidite analizleri a¢isindan 6nem
arz etmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 51).

Asit-test oraninda payda yer alan varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar
karsilamadaki fonksiyonlar1 nedeniyle emre hazir degerler olarak da adlandirilirlar
(Arat, 2005: 79). Asit-test oraninin bir seviyesinde olmasi arzu edilendir. S6z konusu
rasyonun birin altinda olmasi durumunda, isletmenin stok devir hizinin yiiksek
olup olmadig1 degerlendirilir. Ayrica bazi is kollarinda yiiksek miktarda stoklar
tutulmasi gerekebilir. Bu gibi durumlarda isletmelerin faaliyet kollarina goére analiz
degiskenlik gosterebilir.

Asit-test oran1 hesaplanirken gelecek aylara ait gider ve gelir tahakkuklar
hesabinin ve diger donen varlik hesabinin da stok kalemiyle birlikte donen
varliklardan ¢ikartilmasi, s6z konusu rasyonun daha dogru bir sonu¢ vermesini
saglayabilmekte ise de bir¢ok analist, s6z konusu kalemleri dikkate almayarak
donen varlik stok farkini kisa vadeli yabanci kaynaklara oranlayarak s6z konusu
analizi yapmaktadirlar (Akdogan ve Tenker, 2001: 614).

2.2.1.3. Nakit Orani

Nakit orani, bir isletmenin nakit veya nakde yakin degerlerinin kisa vadeli
borglarini karsilayabilme yetenegini gosterir. Cari oran ve asit-test orani genellikle
bir siire¢ icerisindeki yiikiimliliiklerin karsilanma kapasitesi hakkinda bilgi
vermekteyken, nakit orani isletmenin belirli bir andaki kisa vadeli borglarini
Odeyebilme yetenegini gosterir (Weygandt ve Kieso, 1999: 497).

Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
Nakit Orant =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit orani, isletmenin hazir degerleri ile menkul kiymetlerinin toplaminin
kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesiyle bulunur. Ulkemizdeki ¢ek kullanim
aliskanliklar1 nedeniyle, nakit oraninin paymda yer alan hazir degerler hesabi
icerisindeki alinan c¢ekler hesabindaki nakde donlismesi zor olan ¢eklerin
ayristirilmasi analizin daha tutarli hale gelmesini saglar.
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Nakit oran1 bir igletmenin satiglariin durdugu, alacak tahsilini yapamadigi bir
senaryoda, kisa vadeli borglarini karsilayabilme giiclinii gostermektedir (Akgiic,
1998: 30). Nakit oran1 (disponibilite) isletmenin acil para durumunu yansitmasindan
dolayi, birinci derece likidite orani olarak da adlandirilmaktadir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 614).

Nakit oraninin 0.20’nin altina diismemesi genel teamiil olmakla birlikte,
oranin s6z konusu degerden diisiikk olmasi durumunda, isletmenin alacaklarinin
vade yapisi ve tahsil yetenegi ile stoklarinin niteligi, devir hiz1 ve nakde doniisme
siireleri 6onem kazanmaktadir. Nakit oranin yiiksek olmasi ise igletmenin nakit
varliklarini etkin kullanilmadigi anlamma gelebilir. Isletmenin faaliyet kolu da
s0z konusu rasyo da 6nemli bir belirleyicidir. Stok devir hiz1 yiiksek, alacaklarin
nakde doniisme hiz1 yiiksek olan sektorlerde, s6z konusu oranin diigiik ¢ikmasi bir
sorun yaratmayabilirken, stok devir hizinin diisiik, vade yapilarinin yiiksek oldugu
is kollarinda s6z konusu oranin yiiksek olmasi istenir.

2.2.1.4. Stok Bagimhihik Oram
Stok bagimlilik orani, bir isletmenin likidite rasyolarmin yetersiz olmasi
durumunda, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin 6denmesinde stoklara olan
bagimliligint gdsteren likidite analizlerini destekleyici bir rasyodur.
Kisa Vadeli Yabanca Kaynaklar — (Hazir Degerler + Menkul Kiymetler)
Stoklar

Stok bagimlilik orani, kisa vadeli yabanci kaynaklardan isletmenin hizli
bir sekilde nakde donistiirebilecegi varliklarin farkinin, stoklara oramidir. S6z
konusu rasyo, isletme bor¢lariin, nakit ve nakde yakin degerler ¢iktiktan sonra
kalan bakiyesinin ddenebilmesi i¢in igletme stoklarinin yiizde kaginin satilmasi
gerektigini ortaya koyar (Akdogan ve Tenker, 2001: 616). Yoneticiler i¢in, donem
planlamasinda énemli bir referans deger olusturan stok bagimlilik orani, igletmenin
olagan faaliyetlerinin devami igin yapmasi gereken asgari satis miktarini ortaya
koymaktadir.

2.2.1.5. Net Calisma Sermayesinin Satislara Orani

Net ¢aligma sermayesinin satiglara orani, isletmenin net ¢alisma sermayesinin
verimliligini gdsteren bir rasyodur. Bir isletmede net satislarla elde edilen gelir,
isletmenin net ¢alisma sermayesini karsiladiktan sonra, isletmenin duran varliklarina
da katki yapabilecek seviyede olmasi, isletmenin ilgili faaliyet doneminde finansal
olarak rahat olacagini gosterir (Akdogan ve Tenker, 2001: 617).

Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanec Kaynaklar
Net Satislar

Isletmenin satis rakamlariyla, calisma sermayesi arasindaki yakin iliski
dolayisiyla, igletmenin satiglarini arttirdike¢a, isletmenin ¢alisma sermayesi ihtiyaci
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da artmaktadir. Bu nedenle calisma sermayesinde bir artis olmadan, satiglarda
yasanan ylkselme isletmeleri risk altina sokabilir (Arat, 2005: 97).

2.2.2. Finansal Yapi Analizleri

Finansal yapi analizleri, isletmelerin kaynaklarinin kompozisyonu iizerine
yogunlasarak, isletme kaynaklarmin vade yapilari, kaynak toplami icerisinde
Ozkaynaklarin seviyesi, igletme varliklarinin nasil finanse edildigi, yabanci
kaynaklarin ana para ve faiz 6demeleri hakkinda isletme i¢in veriler saglamaktadir
(Akdogan ve Tenker, 2001: 618). Isletmenin faaliyetlerinde yasanabilecek muhtemel
sorunlar ve isletme varliklarmin degerinin diismesi gibi durumlarda finansal yap1
analizleri, isletmenin uzun vadeli bor¢larmi 6deyebilme kapasitesi hakkinda bilgi
verir (Cabuk ve Lazol, 2005: 193). Bu acgidan finansal yap1 analizleri, yatirim ve
kredi analizleri i¢in temel teskil etmektedir.

Isletmelerin hayat evreleri igerisindeki biiyiime trendlerinde yasanacak varlik
artiglart beraberinde kaynak artisina da neden olacaktir. S6z konusu kaynak
artisin da yabanci kaynak kullanim oranin artmasi, igletmenin ortaklar1 agisindan,
disaridan saglanan fonlarla isletme karliligiin arttirilmasina olanak saglarken,
isletmenin finansal riski de yiikselmis olur (Moore ve Jaedicke, 1988: 226). Isletme
finansmanida kullanilan dis kaynak, 6zkaynak karliligimmi arttirabilecegi gibi,
isletme icin kullanilacak dis kaynaga binaen bir faiz yiikii de getirecektir. Finansal
yap1 analizleri, kaynak yapilandirmasi, duran varlik finansmani ve faiz karsilama
oranlari olarak ii¢ temel baslik tizerinden degerlendirilecektir.

2.2.2.1. Finansal Kaldirac Orani

Finansal kaldirag kavrami, isletmelerin dis kaynak kullanimma giderek
karliliklarini yiikseltmesi olarak ifade edilir (Giirsoy, 2012: 182). Finansal kaldirag
orani, isletmenin kullanmis oldugu yabanci kaynaklarin, isletme varliklarina
oranidir. Finansal kaldira¢ oraniyla, isletme varliklarinin ne kadarinin yabanci
kaynakla finanse edildigi belirlenir.

Yabanec Kaynaklar
Aktifler

Finansal Kaldirag Oram =

Finansal kaldirag oraninin yiiksek olmasi, igletmeye kredi veren kurum ve kisiler
acgisindan igletmenin anapara faiz 6demelerindeki riski artirmaktayken, isletme
ortaklari i¢in s6z konusu oranin yiiksek olmasinin yaratacagi varlik artisi, isletme
karlihigin1 da pozitif yonde etkileyebilecektir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 56).
Finansal kaldirag oranimin, gelismis ekonomilerde 0.50, Tiirkiye ekonomisinin de
icerisinde yer aldig1 gelismekte olan iilke ekonomilerinde ise 0.60 seviyelerinde
olmasi makul goriilmektedir (Arat, 2005: 99). S6z konusu rasyonun, ekonomilerin
durgunluk doénemlerinde yiiksek olmasi durumunda, isletmelerin satig gelirleri
diiseceginden dolay1 yabanci kaynaklara iliskin anapara ve faiz ddemelerindeki
O0deme giiciiniin azalmasi isletme icin risk teskil eder. Ekonomilerin genisleme
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donemlerinde ise soz konusu rasyonun disiikliigl, isletme karliligina negatif
etki yapar (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 55). Isletmelerin, ekonominin durgunluk
donemlerinde 6zkaynak finansmanini, genisleme donemlerinde ise dis kaynak
finansmanini tercih etmeleri gerekir.

2.2.2.2. Borclanma Katsayisi Orani

Bor¢lanma katsayisi orani, isletmenin Ozkaynaklari ile isletmenin yabanci
kaynaklar1 arasindaki bagmtryr ifade eder. Isletmenin yabanci kaynaklarinin
Ozkaynaklarma boliinmesiyle elde edilir (Akgiig, 1998: 35). S6z konusu orana
finansal bagimsizlik orani da denmektedir (Arat, 2005: 101).

Yabanc Kaynaklar

Borglanma Katsayis: Oram = =
Ozkaynaklar

Borglanma katsayisi oranin bir olmasi; her bir liralik 6zkaynaga karsilik bir
liralik yabanci kaynagi ifade ederek, isletmeler agisindan her ne kadar saglikli bir
yapiya isaret etse de, sermaye birikiminin yetersiz oldugu ekonomilerde, 6zkaynak
finansmanin da yasanabilecek sikintilar dolayisiyla s6z konusu oranin biraz daha
yiiksek olmas1 kabul edilebilir. S6z konusu oranin iki seviyesinin iizerine ¢ikmasi,
isletme i¢in bir tehlike sinyali olabilir (Akgii¢, 1998: 36).

Borglanma katsayist oranin yiiksek oldugu bir isletmede, faaliyet gosterilen
sektorde yasanabilecek bir daralma veya genel ekonomik konjonktiiriin negatife
donmesi, isletmenin satis rakamlarint diistirebilir, satig gelirleri diisen isletme,
anapara ve faiz yiikiimliiliiklerini yerine getirmekte temerriide diisebilir.

2.2.2.3. Ozkaynak Orani

Ozkaynak Orani, 6zkaynaklarla toplam varlik arasindaki iliskiyi agiklamamiza
yardime1 olmaktadir. Ozkaynaklarin toplam varliklara oran1 olarak formiillestirilen
rasyo, toplam varliklarin ne oranda 6zkaynaklarla finanse edildigini gosterir.

Ozkaynaklar

Ozk ko =
ZRAVTLL AT Hktif

Ozkaynak oraninin yiiksek olmasi, isletmeye kredi veren kurumlar agisindan,
anapara ve faiz ddemelerindeki riski azaltirken, isletmenin karliligina negatif etki
de bulunabilir. Ozkaynak oranin 0.5 olmasi istenen bir durum olmasina karsin,
sermaye maliyetlerinin diisiik, ekonomik aktivitenin yiliksek oldugu veya isletmenin
kar marjinin yiiksek oldugu durumlarda s6z konusu oranin diisiik olmasi, isletme
verimliligini pozitif etkileyecektir (Akdogan ve Tenker, 2001: 620).

2.2.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaklara Orani
[sletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin, zkaynaklara oranlamasi suretiyle
elde edilir.

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Ozkaynaklar



STRATEJIK ANALIZ EVRESINDE RASYO ANALIZi VERILERININ YERi VE ONEMI ‘ 47

S6z konusu rasyoda, 6zellikle sektoriin veya ekonominin daraldigi donemlerde,
isletme satislarinin diismesi sebebiyle, 6zkaynaklarin, kisa vadeli yabanci kaynaklari
karsilamasi istenir, rasyonun yiiksek cikmasi, isletme ve oOzellikle alacaklilart
acisindan risk teskil edebilir (Arat, 2005: 102).

2.2.2.5. Yabanci Kaynak Gruplarinin Toplam Varhklarla Orani

Isletmelerin yabanci kaynaklari, vade yapilarina gére kisa vadeli yabanci
kaynaklar ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak iki grupta toplanir. isletmeler
donen varliklarinin finansmaninda ¢ogunlukla kisa vadeli yabanci kaynaklarini,
duran varliklarimin finansmaninda ise uzun vadeli yabanci kaynaklarini kullanmast
tercih edilir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin, toplam varliklara orani, isletmenin sahip oldugu
varliklar igerisindeki kisa vadeli yabanci kaynak payini gosterir.

Kisa Vadeli Yabanc Kaynaklar
Aktif

Isletmelerin varlik yapisi, kullandiklar1 teknoloji, faaliyette bulunulan sektor
gibi parametreler isletmelerin varlik kompozisyonun da farkliliklar ortaya ¢ikarr,
emek yogun sektdrler, satis hizinin yiiksek oldugu sektorlerde faaliyet gosteren
isletmelerin varlik yapilarinda donen varliklarin pay1 yiiksektir (Akgiic, 1998: 38).
Doénen varliklarin toplam varliklar igerisinde agirhigimin fazla oldugu isletmelerde,
isletme varliklarinin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynak kullaniminin yiiksek
olmas1 beklenir.

Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar
Aktif

Agir sanayi isletmelerinde, sabit sermaye yatiriminin yiiksek oldugu sektorlerde
faaliyet gosteren isletmelerde, yiliksek teknolojinin kullanildig: sektérlerde, duran
varliklarin pay1, toplam varliklar icerisinde daha yiiksektir. S6z konusu isletmelerin
varlik finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimi, isletme finansmanin
daha saglikli olmasini saglamaktadir. Gelismekte olan ekonomilerde yasanan
enflasyon, uzun vadeli fonlarin elde edilebilecegi sermaye piyasalarinin yeterince
derin olmamasi gibi nedenler, igletmelerin uzun vadeli yabanci kaynaklara erigimini
negatif yonde etkilemektedir (Akgiig, 1998: 38). Bu sebeplerle isletmelerin uzun
vadeli kaynak kullanimi sinirh kalmakta, uzun vadeli yabanci kaynaklar, aktif
rasyosu diisiik degerler almaktadir.

2.2.2.6. Duran Varlik Finansmani

Isletmelerin daha ziyade sabit sermaye yatirimlarmin yer aldig1 duran varliklarmin
nasil finanse edildigi isletmeler acisindan biiyiik 6nem tasir. Duran varliklarin
finansmaniin analizi ger¢eklestirilirken, duran varliklarin niteligine, duran varliklar
icerisindeki kiralamalara, devlet tesviklerine, duran varliklarin amortismanina
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ve duran varliklarda yer alan unsurlarin gercek degerleriyle degerlendirilmesine
bakilmasi gerekmektedir (Akgiig, 1998: 42).

Duran Varliklar

Ozkaynaklar

S6z konusu rasyoda duran varliklar, 6zkaynaklara oranlanarak, duran varliklarin
ne derece de Ozkaynakla finanse edildigini gosterir. S6z konusu rasyonun birden
diistik olmasi, 6zkaynaklarin duran varliklar1 tamamen finanse ettikten sonra
belli bir oranda da dénen varliklar finanse ettigini gostermektedir. Duran varlik
Ozkaynak oraninin yiiksek olmasi, isletmenin kredi riskinin artmasina yonelik bir
isarettir (Arat, 2005: 104).

Duran Varliklar

Devamli Sermaye

Devamli sermaye kavrami, isletmenin uzun vadeli yabanci kaynaklart ve
6zkaynaklarinin toplamini ifade eder. Duran varliklarin finansmaninda 6zkaynaklarin
yetersiz olmasi durumunda, yatirim orani olarak da adlandirilan duran varliklar
6zkaynak oraninin bir den kiigiik olmasina bakilir (Arat, 2005: 105).

Maddi duran varliklar, isletme faaliyetlerinde kullanilan, bina, tesis, makine,
tagitlar gibi kullanim siiresi bir y1ldan uzun siireli olan fiziki varliklardir (Ataman,
2003: 211). Duran varliklarin, 6zkaynak ve devamli sermayeyle finanse edilemedigi
durumda, maddi duran varlik 6zkaynak oranina bakilmasi gerekir.

Maddi Duran Varliklar

Ozkaynaklar

Sabit sermaye yatiriminin yiikksek oldugu isletmelerde, Ozellikle sanayi
kuruluslarinda, s6z konusu rasyonun birden biiyiik ¢ikmasi, isletmelerin ilk yillarinda
olagan karsilansa da ilerleyen donemlerde isletmelerin mali yapisinda giigsiizliik
belirtisi olarak gorlilmektedir, bu pozisyondaki isletmelerin &zkaynaklarini
arttirmasi gerektigi savunulur (Akgiig, 1998: 41).

2.2.2.7. Faiz Karsilama Orani

Isletmeler varliklarinin finansmaninda ihtiya¢ duydugu yabanci kaynaklara bir
faiz 6demesi yapmakla yiikiimliidiirler. Isletme faaliyetlerinin devami ve varliklarini
kaybetme riskinden dolay1 igletmelerin faiz yiikiiniin {izerinde bir gelir elde etmesi
gerekir, aksi bir durumda isletme varliklarini yitirme tehlikesiyle karsi karsiya
kalabilir.

Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Faizleri Karsilama Oramn = .
Faiz

Bu rasyo, isletmenin faiz ve vergiden onceki karmin, faizlere oranlamasiyla
hesaplanmaktadir. Faiz 6demeleri, isletmeler acisindan gider kabul edilmesinden
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dolay1, kurumlar vergisi 6demelerinde azaltic1 etkide bulunmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013: 59). S6z konusu rasyonun 7-8 seviyelerinde olmasi, isletmelerin
faiz yilikiimliiliiklerini karsilayabilmesi i¢in giivenli bir noktadir.

Vergi Senrast Kar + Faiz

Faiz
Kurumlar ve gelir vergisi oranlarinin degismesi, finansman giderlerinin vergi
matrahindan diisiilmesiyle ilgili degisiklikler gibi vergi mevzuatlarinda yasanan
gelismeler, s6z konusu rasyonun, vergiden sonraki kér {izerinden de hesaplanmasi
gerektigi sonucunu ortaya ¢ikarmistir.

Diénem Net Kart + Faiz

Faiz

Faiz karsilama orani, donem net kari iizerinden hesaplandigi takdirde, 4
seviyelerinde olmasi makul karsilanmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 60).
Rasyonun yiikselmesi isletmenin finansal riskinin de yiikseldigi anlamina
gelmektedir.

2.2.3. Faaliyet Analizleri

Faaliyet analizleri, isletmenin faaliyetlerini ger¢eklestirebilmek i¢in sahip oldugu
donen ve duran varliklariin, isletmenin satis hacmiyle olan bagintisi iizerinden,
varlik kullanim etkinligi analizleridir (Giirsoy, 2012: 92). Bilango ve gelir tablosu
kalemlerinin, igletmelerin net satiglarina oranlanmasi sonucu faaliyet analizleri
ortaya ¢ikmaktadir. Faaliyet oranlari devir hizi veya doniisiim katsayisi oranlari
olarak da anilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 624).

2.2.3.1. Alacak Devir Hizi Orani

Alacak devir hizi orani, isletmelerin donen varliklarinda 6nemli bir yer tutan
ticari alacaklar kaleminin tahsil kabiliyetini ve likiditesini gosterir (Ceylan ve
Korkmaz, 2013: 61). Isletmenin satislar1 icerisindeki vadeli satislarin likiditesi,
isletme faaliyetlerinin devami agisindan kilit bir noktadadir. Isletmelerin alacak
devir hiz1 hesaplanirken agagida yer alan hususlar goz oniinde tutulmalidir (Akgii,
1998: 45):

- Isletmelerin sadece ana faaliyetlerinden kaynaklanan ticari alacaklari analize
konu olmalidir,

- Isletmelerin ticari alacaklari iizerindeki, biiyiik ve sezonluk degisimler dikkate
alimmali, s6z konusu biiyiik degisikliklerin etkisinin minimalize edilmesi i¢in
ticari alacaklarin donem basi, donem sonu rakamlar1 kullanilarak ortalamalari
alinmalidir,

- Isletme alacaklarmmn likiditesi ve tahsil kabiliyetinin daha dogru

Olctimlenebilmesi i¢in, siipheli hale gelmis ve degersizlesmis ticari alacaklarda
analiz kapsamina dahil edilmelidir.
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Net Satislar

Alacak Devir Hizi Orant = . .
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak devir hizi orani, ticari alacaklarin net satiglara orani olarak
hesaplanmaktadir. Alacak devir hizinin yiiksek ¢ikmasi, isletme ticari alacaklarinin
tahsil yeteneginin yiiksek oldugu, s6z konusu rasyonun diisiik ¢ikmasi ise ticari
alacaklarin likiditesinin diisiik oldugunu gdstermektedir (Arat, 2005: 109). Alacak
devir hizi rasyosu, isletmenin ge¢mis donemlerindeki performansit ve sektor
ortalamalari ile karsilastirilarak degerlendirilmelidir.

Alacak devir hizinin diisiikligli; isletmenin nakit satis potansiyelinin diistik
olmasi, miisterilerine yonelik satis politikalarmin esnek olmasi ve alacak tahsilinde
yasanilan zorluklar nedeniyle gergeklesebilir (Akglig, 1998: 46). Ayrica, rekabetin
yiiksek, ekonomik aktivitenin kismen yavas oldugu iklimlerde de alacak devir hizi
orani sirketin satislarinin devami i¢in diisebilir.

Alacak devir hizimin yiiksekligi ise isletme ticari alacaklarinin likiditesinin
yuksekligine isaret etmekle beraber, isletme de etkin bir tahsilat politikasinin varligini
da gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 63). Isletmelerin pazarlama politikalari,
pazarlanan iiriin veya hizmetlerin niteligi, alacak devir hizi iizerinde etkilidir.
Isletmenin nakit satis politikas1 uygulamasi, s6z konusu rasyoyu yiikseltebilirse de,
isletmenin satig hacmine negatif etkisi olabilir.

Alacak devir hizinin yiiksek olusu, isletmenin nakit pozisyonda kalmasina
yardimci olarak, daha diisiik ¢aligma sermayesine ihtiya¢g duymasini saglamaktadir.
Likidite rasyolar1 diisiik olan isletmelerde alacak devir hizinin yiiksek olmasi ise
likidite rasyolarmdaki nispi dusiikliigi tolere edebilir (Akdogan ve Tenker, 2001:
629).

2.2.3.2. Bor¢ Devir Hizi Orani

Isletmelerin bor¢ devir hizi rasyosu, kisa doénemli likidite analizi igerisinde
analize dahil edilmesi gereken anahtar bir rasyodur. RMA (The Risk Managament
Assocation) tarafindan bor¢ devir hizi orani, satilan mallarin maliyetinin ortalama
ticari borglara boliinmesi seklinde agiklanmistir (Ilter, 2019: 87).

Satilan Ticari Mallar Maliveti

Ortalama Ticari Borclar

Isletmelerin ticari borglarin1 ne hizda geri 6dedigini gdsteren borg devir hizi
hesaplanirken, isletmenin tiim ticari mal alimlarini kredi ile satin aldig1 varsayilarak,
satilan ticari mallar hesab1 kullanilabilir (Hillier ve Ross, 2016: 77).

2.2.3.3. Stok Devir Hizi Orani

Isletme varliklarmin en énemli unsurlaridan biri olan stok kaleminin ydnetimi,
isletme yonetimi igerisinde anahtar pozisyondadir. Stok devir hizi orani, ideal
stok seviyelerinin belirlenebilmesi agisindan, isletme yonetimi igerisinde finans,
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pazarlama, satin alma ve iretim departmanlarini ilgilendirmektedir (Giirsoy,
2012: 5). Stoklar, isletme fonlarmin énemli 6lgiide baglandigi bir kalemdir. Firsat
maliyeti kavraminin geregi, isletme yatirimlarinin baglandig: stok hesabinin kendi
icerisindeki dagilimi ve isletme fonlarinin stok harici gruplarda kullanilmamasinin
alternatif maliyeti stok yapisinin analizinde g6z oniinde tutulmalidir.

Stok devir hizi orani, isletme stoklarinin belirli bir donem igerisinde satis hasilati
unsuru haline gelerek kag¢ defa yenilendigini gostermektedir (Akdogan ve Tenker,
2001: 625). Stok devir hizi, isletme stoklarinin likiditesinin belirlenmesinde 6nemli
bir gostergedir.

Satilan Ticari Mallar Maliyeti
Stok Devir Hizi Oram =

Ortalama Ticari Mal Stoku

Stok devir hiz1 orani, satilan ticari mallar maliyetinin, isletmenin ortalama ticari
mal stokuna boliinmesiyle hesaplanmaktadir. Isletme stoklarinin, mevsimsel veya
biiyiik degisimlerden armdirilmas: gerekir. Isletme stoklarinda biiyiik degisimler
s0z konusu oldugu takdirde, s6z konusu rasyonun tutarliligi azalabilmektedir.
Bu gibi durumlarda ay sonundaki stok rakamlarinin aritmetik ortalamasi alinarak
hesaplanabilir (Akgiic, 1998: 49).

Stok devir hizinin yiiksek olusu, isletme stoklarmin likiditesinin yiiksek
oldugunu gosterir ve isletmenin daha az likit varlikla ¢alisabilmesine olanak saglar.
S6z konusu durum, isletmenin rekabet giiciinii arttirarak, talep degisimlerine karsi
daha fazla esneklik saglar. Rasyonun ¢ok yiiksek ¢ikmasi, isletmenin her zaman
satisa hazir stoku olmadigim gostermektedir, bu durum isletme karliligin1 negatif
etkilemektedir.

Stok devir hizinin diisiikliigii, isletmenin finansman ihtiyacini arttirmakta ve
talep degisimlerine karsi isletmenin daha savunmasiz olmasina yol agmaktadir.
Isletme stok devir hizinin diisiik olmasinin nedenleri arasinda asagida yer alan
faktorler gosterilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 66):

- Pazarlama ve tiretim departmanlari arasindaki koordinasyon eksikligi,

- Stok yonetimindeki etkinsizlik, iiriin gaminda satis hacmi diisiik gruplara da
yiiksek stok ayrilmasi,

- Spekiilatif veya ihtiyat saikiyle fazla stok bulundurmak,

- Satis ihtimali azalmis veya degersiz hale gelen stoklarin varligi.

2.2.3.4. Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani

Isletmenin calisma sermayesini olusturan dénen varliklarindan kisa vadeli
yabanci kaynaklarinin ¢ikartilmasiyla net calisma sermayesine ulagilmaktadir.
Isletmenin satis hacminde yasanan artis, isletme stoklarmi ve ticari alacaklarin

yiikselterek, isletmenin net calisma sermayesi ihtiyacinin artmasina yol agacaktir
(Akgiic, 1998: 54).
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Net Satislar
Net Calisma Sermayesi

Net Calisma Sermayesi Devir Hizi Orami =

Net Calisma Sermayesi = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Net calisma sermayesi devir hizi orani, isletmenin net satiglarinin, net ¢aligma
sermayesine oranlamasiyla elde edilmektedir. S6z konusu rasyo isletmedeki her
bir liralik net calisma sermayesinin, satiglara olan etkisini gostererek, isletme
sermayesinin kullanim verimliligi hakkinda bilgi vermektedir (Arat, 2005: 114).

2.2.3.5. D6nen Varlik Devir Hiz1 Orani

Donen varlik devir hizi orani, isletmenin c¢alisma sermayesi olan donen
varliklariin ne kadar etkin ve verimli kullanildigimi gosterir. Isletmelerin donem
bas1 ve donem sonu donen varliklarmin farklilik gostermesinden dolayi, ortalama
donen varliklarin alinmasi rasyonun giivenilirligini arttiracaktir (Akgii¢, 1998: 56).

Net Satiglar

Donen Varlik Devir Hizi Orant = -
Ortalama Donen Varliklar

Donen varlik devir hizinin diismesi, isletmenin donen varliklara yapilan yatirimin
verimliliginin diisiik oldugunu isaret ederken, isletmenin finansman gereksiniminin
artmasina neden olur (Akgii¢, 1998: 56). Rasyonun diisiik ¢iktig1 durumlarda stok
ve alacak devir hizlar ile birlikte degerlendirme yapilmalidir. Rasyonun yiiksek
olmasi, isletmenin donen varliklarimin verimli kullanildigimi gosterse de, karlilik
rasyolart ile birlikte degerlendirilmeleri gerekir (Akdogan ve Tenker, 2001: 632).

2.2.3.6. Duran Varlik Devir Hizi Orani
Isletmelerdeki duran varliklarin etkinligini gdsteren duran varlik devir hizi orani,
net satiglarin ortalama duran varliklara orani sonucu ortaya ¢ikar.
Net Satiglar

Ortalama Duran Varliklar

Duran Varlik Devir Hizt Oramn =

Rasyonun diisiik ¢ikmasi veya bir diisiis trendi igerisinde olmasi, isletme
kapasitesinin yeterli 6l¢iide kullanilmadiginin bir gostergesidir (Akdogan ve Tenker,
2001: 632). Rasyonun sektdr ortalamalarma goére nispi olarak yiiksek c¢ikmasi
durumunda, igletmenin sabit sermaye yatirimlarini arttirmasi gerektigi sonucuna
ulasilabilir.

2.2.3.7. Aktif Devir Hizi Orani

Isletmelerde her bir liralik varhigin yarattig: geliri hesaplayan aktif devir hizi, net
satislarin ortalama aktiflere boliinmesi suretiyle bulunur. Rasyonun yiiksek ¢ikmasi,
isletmenin tam kapasiteye yakin calistigini gdstermekle beraber, aktiflerin niteligi
de rasyonun yorumlanmasinda dikkate alinmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 68).

Net Satislar

Aktif Devir Hizt Orani =
f Ortalama Aktifler
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Aktifdevirhizi,isletmelerinrisk derecelerinin gostergesiolarak degerlendirilmekte
olup, rasyonun disiik ¢ikmasi isletmenin iflas riskini arttirmaktadir. Sektorler
arasinda aktif devir hiz1 tizerinden karsilastirmalar yapildiginda da, aktif devir hizi
diistik olan sektorlerin daha riskli oldugu goriilmektedir (Akgiic, 1998: 58).

2.2.3.8. Ozkaynak Devir Hizi Orani

Ozkaynak verimliligini dlgen dzkaynak devir hizi orani, net satislarin ortalama
ozkaynaklara boliinmesiyle bulunur (Arat, 2005: 120). Ozkaynak devir hizinin
Ol¢iilmesinde, 6zkaynak kalemi y1l sonundaki mevcut rakam aliabilir. Uzun yillardir
faaliyet gosteren ve hacim olarak biiylik olan isletmelerde ise 6zkaynak kalemi artig
veya azalis halindedir. Bu durumda olan isletmelerde 6zkaynaklarin dénem basi,
donem sonu ortalamasinin alinmasi analizi daha saglikli hale getirmektedir (Akgiic,
1998: 60).
Net Satislar

Ortalama Ozkaynaklar

Ozkaynak Devir Hizi Orani =

Rasyonun yiiksek ¢ikmasi, 6zkaynak verimliginin yiliksek oldugunu gostermekle
beraber, isletmenin varlik finansmaninda yabanci kaynak kullaniminin yiiksek
oldugu ve 6zkaynaklarinin yetersiz oldugu anlamini da tasiyabilir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 634).

Rasyonun diisiik olmasi ise isletme 6zkaynaklarinin verimsiz kullanildigini ve
isletme sermayesinin alternatif maliyetinin yiiksek oldugunu gosterir. Rasyonun
diisiik ¢ikmasi durumunda isletmeler, satislarla 6zkaynaklar1 arasindaki dengeyi
kurabilmek i¢in 6zkaynaklarimi azaltabilir veya isletme faaliyetlerinin verimliligini
arttirarak satis hacmini arttirmalidirlar (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 68). Uzun
siiredir faaliyet gosteren ve hacim olarak biiylik olan isletmelerde, yeni kurulan
isletmelere gore 6zkaynak devir hizinin diisiik olmasi analiz kapsaminda géz 6niinde
bulundurulmalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 68).

2.2.4. Karhhk Analizleri

Isletmelerin temel varolus nedeni kar elde etmektir. Isletmenin elde ettigi kardan,
devlet, isletme ve ortaklar pay alirlar (Arat, 2005: 121). Isletmelerin faaliyetlerinin
biitiinciil olarak degerlendirilmesi, s6z konusu faaliyetlerin karliliginin l¢iilmesi ve
gecmis kazanglarla ve sektorle karsilastirilmasi gerekir (Akdogan ve Tenker, 2001:
634). Karllik rasyolar1 temelde, isletmenin satiglar iizerinden karliligini gosteren
rasyolar ve igletmenin yatirimlan iizerinden karliligin1 gosteren rasyolar olmak
iizere iki grupta incelenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 71).

2.2.4.1. Kar ile Satislar Arasindaki Rasyolar

Karhlik ile satiglar arasindaki rasyolarin analizinde, isletmelerin gelir tablosunda
yer alan kalemler ile net satiglar arasindaki iligski saptanmaya ¢alisilir (Akdogan ve
Tenker, 2001: 635). Briit kar, faaliyet kar1, finansman giderleri, vergi dncesi kar ve
donem net karinin, net satislardaki orani analizlerde kullanilmaktadir.
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Briitsatislarin net satiglara orani olanrasyo, briitkar marji olarak tanimlanmaktadir
(Arat, 2005: 121). Isletmenin satis hasilati icerisinde satmis oldugu mallarin
maliyetinin seviyesini gosterir (Akdogan ve Tenker, 2001: 635).

Briit Satis Kiar
Net Satislar

Isletmelerin briit kir marjinin, isletme faaliyetlerinin devami i¢in yapmis oldugu
giderleri karsilamasi1 ve ortaklara kar saglayabilecek diizeyde olmasi gereklidir
(Akgiic, 1998: 70). Isletmenin briit kir marj1 iizerinden yaptig1 analizlerde,
isletmenin gegmis verileriyle ve sektdr verileriyle karsilastirmalar yapmasi gerekir.
Briit kar marjinin yiiksek olmasi, isletmenin lehine bir durumken, rasyonun diisiik
cikmasi ise igletmenin maliyetlerinin yiiksek oldugunu ve maliyet artisinin, satig
fiyatlarindan daha hizli arttigin1 gostermektedir (Akgiic, 1998: 70).

Isletmenin ana faaliyetleri sonrasi elde ettigi karin, isletmenin satislari igerisindeki
payini gosteren faaliyet karinin net satiglara orani, is hacmi rantabilitesi olarak da
adlandirilmaktadir (Akgiig, 1998: 72).

Faalivet Kar:
Net Satislar

Isletmenin esas faaliyetlerinin ne kadar karli oldugu hakkinda bilgi veren
rasyonun yiiksek olmasi, isletmenin lehine bir durum olarak yorumlanabilir
(Akdogan ve Tenker, 2001: 635). Briit kar marjinin yeterli, is hacmi rantabilitesinin
disiik veya yetersiz oldugu durumlarda, isletmenin ana faaliyetlerinin verimsiz
calistirildig1 sonucuna varilabilir. Bu durumlarda isletmeler, strateji ve politikalarini
gbzden gecirmelidir.

Finansman giderlerinin net satislara orani, isletmelerde kullanilan yabanci
kaynaklarin finansman maliyetinin, net satiglar icerisindeki payini gosteren bir
rasyodur.

Finansman Giderleri

Net Satislar

Rasyonun yiiksek ¢ikmasi isletmenin, finansman giderlerini karsilamadaki
riskinin arttigini géstermektedir. Rasyonun yiiksek olmasi, isletmenin kredi riskinin
artign ve karliliginin azalma egiliminde oldugu donemlerde, isletme igin risk
durumunu ifade etmektedir. Ekonomik aktivitenin daraldigi donemlerde de, s6z
konusu rasyonun yiiksek olmasi isletmelerin iflas riskini arttirmaktadir.

Vergi Oncesi karin net satiglara orani, isletmenin vergi ddemesinden Oonceki
donem karinin, net satislara oranlanmasiyla bulunur.
Vergi Oncesi Kar(Ddénem Kari)
Net Satislar
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Isletmenin her bir liralik satisinin icerisinde vergiden dnceki kar tutarini gdsteren
rasyo, verginin karlilik iizerindeki etkisini gosterir.

Net karin net satislara oranlanmasiyla bulunan orana, satis karlilig1 rasyosu da
denmektedir (Arat, 2005: 130).
Net Kar

Net Satislar

Isletme politika ve stratejileri dogrultusunda yiiriitiilen faaliyetlerin nihai
sonuclarmi gosteren rasyonun, yiiksek c¢ikmasi istenmekle beraber, net karin
tutariin da analiz de degerlendirilmesi gerekir.

2.2.4.2. Kar ile Yatinmlar Arasindaki Rasyolar

Kar ile yatinmlar arasindaki rasyolar, isletme kariyla isletmenin kullandigi
kaynaklar ve kaynaklar vasitasiyla elde edilen varliklar arasindaki iliskiyi gosteren
rasyolardir (Ceylan ve Korkmaz, 2013: 72). S6z konusu rasyolarin yatirim temeline
dayanmasindan dolayi, bu baslk altindaki rasyolar, varliklarin karlilik rasyolar
olarak da adlandirilmaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001: 637). Kar ile yatirimlar
arasindaki rasyolar, net karin 6zkaynaklarla iliskisi, isletme kaynaklarimin isletmede
yaratilan kérla iliskisi ve varliklarin igletme kariyla olan iliskisi lizerinden {i¢ temel
grupta incelenmektedir.

Karhlik rasyolar1 hesaplanirken, bilango ve gelir tablosunda yer alan hesap
kalemlerinin bir arada kullanilmasi ve bilango hesaplarinin hesap yili igerisinde artip
azalmasi sebebiyle, bilan¢o hesaplarinin bir dnceki hesap yilina gore ortalamalarinin
alinmasi, rasyolar1 daha anlamli hale getirecektir (Moore ve Jaedicke, 1988: 197).

2.2.4.2.1. Ozkaynak Karlihg
Donem net karinin 6zkaynaklara oranlanmasiyla elde edilen 6zkaynak karliligi,
isletme ortaklari tarafindan konulan sermayenin verimliligini gosterir (Akdogan
ve Tenker, 2001: 637). Yoneticilerin igletme 6zkaynagimi kullanim performansini
gosteren rasyo, Ozkaynagm alternatif maliyetine, isletmenin ge¢mis yillardaki
performansina ve sektor igerisindeki rakiplere gore degerlendirilmelidir.
Net Kar

Ozkaynak

Ozkaynak karhiligi analiz edilirken, ekonomik ve sektorel ¢evredeki
ekonomik durumla birlikte, isletme kapasitesinin ne kadarinin kullamldiginin da
degerlendirilmesi gerekir (Arat, 2005: 130).

2.2.4.2.2. Ekonomik Rantabilite Rasyosu

Ekonomik rantabilite rasyosu, vergi ve faiz 6ncesi karin, isletmenin 6zkaynaklari
ve yabanci kaynaklarmin toplamina oranidir. Rasyo, 6zkaynak karliliginin yani
sira isletme de kullanilan yabanci kaynaklar1 da denkleme dahil ederek, isletmeye

yatirilan toplam fondan yaratilan karliligi gostermektedir (Akdogan ve Tenker,
2001: 639).
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Faiz ve Vergiden Onceki Kar

Ozkaynaklar + Yabanc Kaynaklar

Isletmelerin, kardan alman vergiler iizerinde kontroliiniin olmamasi ve yabanci
kaynaklarin temini i¢in katlanilan faiz giderlerinin kar {izerindeki azaltici etkisi
nedeniyle rasyonun payinda faiz ve vergi dncesi karin kullanilmasi gereklidir.

Rasyonun yiiksek ¢ikmasi, igsletme de kullanilan toplam fonlarin verimli bir
sekilde kullanildigin1 géstermektedir. Faiz oranlarinin yiikseldigi donemlerde, soz
konusu rasyonun diismesi beklenirken, rasyonun degerlendirilmesinde ekonomik
konjonktiir, rakipler ve igletmenin gecmis performansi goz dniinde tutulmalidir.

2.2.4.2.3. Aktif Karlihig1 Rasyosu
Isletmenin sahip oldugu varliklarm ne Slgiide verimli kullanildigini gdsteren
aktif karlilik orani, net kirin varlik toplamina oranlanmasiyla elde edilir. isletme
varliklarinin kullanim performansim gosteren aktif karliligi, isletme de kullanilan
her bir liralik varligin, isletme karina etkisini gostererek, isletme faaliyetlerinin ve
yoneticilerin basarisint gostermis olur (Arat, 2005: 126).
Net Kar
Aktif

Isletme varliklarinin finansmaninda ne kadar ¢ok yabanci kaynak kullanilirsa,
katlanilmasi gereken faiz yiikiiniin artacak olmasi aktif karlilhigini diistirecektir. Bu
nedenle rasyonun analizinde, isletmenin kaynak yapisinin da goz oniinde tutulmast
gerekir. Agirlikli olarak 6zsermaye kullanan isletmelerin, aktif rasyosunun yiiksek
¢ikmasi ise s6z konusu isletmelerin varliklarini daha etkin bir sekilde kullanildigi
anlamma gelmemektedir (Akgii¢, 1998: 66). Bu noktada isletmenin sahip oldugu
sermayenin ne 6l¢iide verimli kullanildig1 sorusuna cevap aranmalidir.

Dis kaynak kullanimimin az oldugu isletmelerde, faiz yiikiiniin az olmasi
nedeniyle net kar da goriilen artig, diger taraftan firsat maliyeti kavrami geregi,
isletmenin daha fazla dis kaynak kullanimi ile elde edebilecegi varliklarla,
karliligin1 arttirma potansiyelinden vazgectigi seklinde yorumlanabilir. Bu nedenle,
aktif karlilig1 rasyosu degerlendirilirken, kaldirag rasyolarinin ve piyasadaki cari
finansman maliyetinin seviyesi ile birlikte degerlendirilmelidir.

Konjonktiirel olarak ticari kredi faiz oranlarmin yiikseldigi durumlarda, aktif
karlilig1 rasyosunun, séz konusu etkiden arndirilarak degerlendirilmesi isletme
performansinin belirlenmesinde 6nem arz etmektedir.

Finansal yonetim ve rasyo analizi, likidite analizleri, finansal yap1 analizleri,
faaliyet analizleri ve karlilik analizleri alt bagliklar1 iizerinden bu béliimde
kapsamlica agiklandiktan sonra, ti¢lincli ve son boliimde ¢alismanin analiz kismina
gecilmistir.



UcUNCU BOLUM

STRATEJiK ANALIZ EVRESINDE RASYO ANALIZi VERILERININ YERi VE

ONEMI: BUYUK OLCEKLI iSLETMELERDE BiR ARASTIRMA

Ucgiincii boliim arastirma verilerinin analizine yonelik diizenlenmistir. Burada
calismanin problemi ve sorulari, amaci, 6dnemi, kapsami, yontemi, verilerinin
toplanmasi sinirhiliklart bagliklar: ile uzak ¢evre ve sektorel cevre analizlerine yer
verilmistir.

3.1. Calismanin Problemi ve Sorulari

Calismanin problemi olarak, isletmelerin stratejik analiz evresi igerisinde
karsilasabilecegi ekonomik ve sektdrel cevrede yer alan kantitatif faktorlerin,
isletme tizerindeki olasi etkilerinin tespit edilebilmesi belirlenmistir. Bu sekilde
yoneticilerin stratejik analiz evresi icerisinde yer alan hangi parametrelerin, hangi
isletme rasyolar1 {izerine ne sekilde etkisinin oldugu sorularina cevap aranmistir.

3.2. Calismanin Amaci

Yonetim kavramimin tarihsel gelisim siireci igerisinde isletme faaliyetlerinin
performansina iligskin veriler, yoneticilerin karar verme siireglerinde dnemli birer
veri kayna@i haline gelmistir. Ozellikle 2. Diinya savasindan sonra Taylor’in
bilimsel yonetim kavrami iizerinden sekillenen pozitif bilimlerin yonetim bilimi
ile igsellesmesi ile isletme faaliyetlerinin kantitatif ¢iktilarinin yonetim siiregleri
igerisindeki agirlig artmistur.

Modern yonetim yaklasimlari, isletme g¢evresinin, isletme {lizerinde yarattigi
etkileri irdeler ve yonetim siireglerinde dis ¢evreden gelen verileri analiz ederek
yonetim kararlarinin olusumuna katki saglar. Isletme ¢evresinin dinamik yapisi ve
dis cevreyle isletme arasindaki bagimliligin artmasi, isletmelerin mevcut sisteme
adaptasyonunda stratejik yonetimi bir zorunluluk haline getirmistir. Yoneticilerin,
isletme ile ¢evre arasindaki uyumu saglamasi, igletmelere siirdiiriilebilir rekabet
avantaji saglar. Bu da isletmelerin zayif ve gliglii yonlerini tahlil etmeleriyle ve
gelecekte potansiyel olan firsatlarin ve risklerin ongdriilmesine baglidir.
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Calisma da stratejik analiz evresi igerisinde yer alan uzak c¢evrenin ve
sektorel ¢evrenin, isletme performansinin bir ¢iktis1 olan finansal rasyolara etkisi
incelenmistir. Uzak ve sektorel ¢evre de meydana gelen parametrelerin isletmenin
likidite, finansal yap1, faaliyet ve karlilik rasyolar1 lizerindeki etkisi tespit edilmistir.
Yoneticilerin finansal rasyolari, stratejik analiz evresi igerisinde yer alan unsurlarin
isletme rasyolarinda yarattig1 etkileri lizerinden, karar verme siireclerine daha etkin
bir sekilde dahil edebilecekleri ortaya konmustur.

3.3. Calismanin Onemi

Kiresellesme akimlari neticesinde isletmelerin rekabet ¢evrelerinin genislemesi,
isletmeler arasi rekabetin siddetinin artmasini ve degisen c¢evre kosullarinin
isletmeler {izerindeki etkilerin siddetini arttirmistir. Stratejik yonetim, isletmenin
uzak ve sektorel ¢evresinin isletmeye olan etkilerinin giddetinin saptanmasi ve
isletmelerin i¢ ve dis ¢cevre kosullari karsisinda stirdiirtilebilir rekabet iistiinliigiinii
saglayabilmesinde kilit dneme sahip bir noktadir. Stratejik yonetim igerisinde
isletmenin kendisinin ve ¢evresinin analizinin yapildig1 stratejik analiz evresi,
isletmelerin belirleyecegi stratejilerde temel referans noktasidir.

Finansal rasyolar igletme performansinin degerlendirilmesinde ve dis ¢evrenin
isletme tizerindeki etkisinin belirlenmesinde 6nemli bir aragtir. Yoneticilere karar
verme siireglerinde isletmeyle ilgili 6nemli kantitatif veriler saglayarak, karar
alma siireclerinde igletmenin zayif ve giiglii yonlerinin ve dis ¢evredeki firsat ve
tehditlerin saptamasini saglar.

3.4. Calismanin Kapsami

Calismada, Tiirkiye’de perakende sektoriinde faaliyet gosteren bir igletmenin
KAP’a agiklamis oldugu 2006 4.ceyrek ile 2019 3. ¢eyrek arasindaki; 13 yil 52
donemlik finansal tablolar1 vasitasiyla elde edilen finansal rasyolarla (kap.gov.tr),
stratejik analiz evresi icerisinde uzak ¢evre de yer alan 13 yil; 52 donemlik secili
makro ekonomik parametreler arasinda ve stratejik analiz evresinde sektorel cevreye
konu olan isletmeyle ayn1 sektdrde faaliyet gosteren 4 isletmenin 2011 3.¢eyrek ile
2019 2.ceyrek arasindaki 8 yil; 32 donemlik finansal rasyolar1 (kap.gov.tr) arasinda
coklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak, igletmenin finansal rasyolar1 olan
bagimli degiskenlerle, makro ekonomik parametreler olan bagimsiz degiskenler ve
yine ayni sekilde bagimsiz degisken olan isletmeyle ayni sektorde faaliyet gosteren
firmalarin rasyolar1 arasinda elde edilen iligkiler analiz edilmistir.

3.5. Calismanin Yéntemi ve Verilerin Toplanmasi

Olusturulan modellerin tahminin de en kiigiik kareler yontemi kullanilmis olup,
yapilan analizlerde tahmin yapmak maksadiyla bir model kurmak amaglanmamis,
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler iizerindeki etkilerinin incelenmesi
amaglanmigtir. Kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki istatistiksel etkilerinin belirlenmesinde model spesifikasyonu yapilmak
amactyla adimsal bir yontem olan geriye dogru ayiklama degisken se¢imi
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uygulanmistir. Asamali regresyon analizlerinde yer alan geriye dogru ayiklama
degisken se¢imi, bir veri setinde bagimli degiskeni en iyi sekilde agiklayan bagimsiz
degiskenleri segmeyi saglayan bir yontemdir (Ozdamar, 2015 : 507).
Calisma igerisinde stratejik analiz evresi icerisindeki uzak ¢evreyi modellemesi
icin sec¢ilen bagimsiz degiskenler tablo 2°de gosterilmistir.
Tablo 2: Uzak Cevre i¢in Secilen Bagimsiz Degiskenler

Sembol Bagimsiz Degiskenler
X i~ Ticari Krediler
X S Tiiketici Krediler
X.
») Enflasyon
X. i imi
X Cari Islemler Dengesi milyar$
a2, $/TL
X s Ekonomik Giiven Endeksi
X. —
7. GSYIH Biiytime Orani
: TCMB Politika Faizi
X o Tiiketim Harcamalar Yiizde Degisim
X o Issizlik Oram
X 0 Vergi Gelirlerinde % Degisim,

Tablo 2’ de yer alan bagimsiz degiskenler 2006 4.ceyrek ile 2019 3. ceyrek
arasindaki 13 y1l 52 donem iizerinden, TCMB EVDS ve TUIK veri tabanlarindan
elde edilmistir.

Stratejik analiz evresi igerisinde uzak gevreyi modellemesi igin segilen bagimli
degiskenler tablo 3’de gosterilmistir.
Tablo 3: Uzak Cevre I¢in Segilen Bagimli Degiskenler

Sembol Bagimh Degiskenler

Cari Orani
Asit-Test Oran1

Toplam Borg/Toplam Varlik Orani

Alacak Devir Hizi Orani
Stok Devir Hizi Orani
Briit Kar Marj1 Orani
Faizleri Karsilama Orant

Operasyonel Kar Orant
Aktif Karliligi Orant
Ozkaynak Karliligi Oran
Aktif Devir Hizi Orani

Finansal Kaldirag Orani,

S

NN

=

<

S
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Tablo 3* de yer alan bagimli degiskenler 2006 4.ceyrek ile 2019 3. ceyrek
arasindaki 13 yil 52 donem tizerinden isletmenin KAP’a agiklamis oldugu finansal
tablolar vasitasiyla elde edilen finansal rasyolardir.

Stratejik analiz evresi icerisinde sektdrel cevrede bagimsiz degisken olarak tablo

4’de yer alan degiskenler kullanilmistir,
Tablo 4: Sektorel Cevre I¢in Secilen Bagimsiz Degiskenler

Sembol | Bagimsiz Degiskenler
X Sektor Cari Orant

1

Sektor Asit-Test Orani

w

Sektor Nakit Orani

Sektor Toplam Borg/Toplam Varlik Orant

~

SIS

Sektor Finansal Kaldirag

e

]

Sektor Bor¢lanma Katsayis1 Orant

~
=

Sektor Faizleri Karsilama Orani

~
by

Sektor Duran Varlik/Siirekli Sermaye Orant

~
<@

Sektor Alacak Devir Hizi1 Orani

~
~

Sektor Stok Devir Hizi Orani

~
=

Sektor Bor¢ Devir Hizi Orant

N
=

Sektor Aktif Devir Hizi Orani

N
b

Sektor Briit Kar Marj1 Orant

N
S

Sektor Operasyonel Kar Orani

N
N

| | || R | R | | |

Sektor Aktif Karliligi Orant

N
&

]

Sektor Ozkaynak Karliligr Oram

w
=

]

Sektor Net Kar Marji

w
<

Tablo 4°de sektorel cevreyi modellemesi igin analize konu olan sektdrde faaliyet
gosteren 5 igletmenin 2011 3.¢eyrek ile 2019 2.¢eyrek arasindaki 8 yi1l 32 donemlik
KAP’a aciklamis oldugu finansal tablolar1 vasitasiyla elde edilen finansal rasyolar
bagimsiz degiskenler olarak secilmistir.

Tablo 5°de yer alan finansal rasyolar, sektor analizi i¢in secilen bagimli
degiskenleri gostermektedir.
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Tablo 5: Sektorel Cevre I¢in Secilen Bagimli Degiskenler

Sembol Bagimsiz Degiskenler
Y, Cari Oran1
Y, Asit-Test Orant
Y, Nakit Oran1
Y, Toplam Borg/Toplam Varlik Orant
Y, Finansal Kaldirag
Y, Borglanma Katsayis1 Orani
Y, Faizleri Kargilama Orant
Y, Duran Varlik/Siirekli Sermaye Orani
Y, Alacak Devir Hizi Orant
Y, Stok Devir Hizi Oram
Y, Borg Devir Hizi Orant
Y, Aktif Devir Hizi Orani
Y,, | Briit Kar Marji1 Oran1
Y,, | Operasyonel Kér Orani
Y, Aktif Karhligi Orani
YI

Ozkaynak Karlilig1 Orani

=

Y, | Net Kar Marji

Tablo 5’de analize konu olan isletmenin yine ayn1 sekilde 2011 3. Ceyrek ile 2019
2. ¢eyrek arasindaki 8 yil; 32 donemlik KAP’a aciklamis oldugu finansal tablolari
vasitasiyla elde edilen finansal rasyolar bagimli degisken olarak se¢ilmistir.

3.6. Calismanin Sinirhliklarn
Caligsma igerisinde, stratejik analiz evresinin, isletme rasyolarina olas1 etkilerinin
tespiti amaciyla, orneklem olarak perakende sektdriine ait isletmeler se¢ilmistir.

Stratejik analiz evresi igerisinde yer alan uzak g¢evre faktorleri arasindan,
sayisal veri olarak kullanilabilecek olan ekonomik faktorler belirlenmistir. Secilen
ekonomik faktorlerin ayn1 veri biiyiikliigiine sahip olabilmesi i¢in 52 dénemlik veri
secilmistir.

Sektorel ¢evre modellemesinde, analize 6rnek olan isletme ile ayni sektorde
faaliyet gosteren isletmeler secilmistir. Isletmeler arasindaki veri serisinin
eslestirilebilmesi i¢in 32 donemlik veri kullanilmistr.

3.7. Konu ile ligili Yapilmis Calismalar

Finansal analiz sonucu ortaya ¢ikan finansal rasyolar, isletme performansinin
degerlendirilmesinde, dig ¢evre de ortaya ¢ikan gelismelerin isletmeye olan
etkisinin belirlenmesinde ve isletmenin stratejik kararlarinin olusumunda 6nemli
rol oynamaktadir. Finansal rasyolarin gerek isletme performansinin saptanmasinda
gerekse de igletme yonetimi igerisindeki etkinliginin belirlenmesinde birgok ¢alisma
yapilmustir.
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Wu ve Ho (1997) 20 yillik zaman serisi igerisinde 105 isletmenin finansal
rasyolari lizerine yaptigi calismada, isletmelerin rasyolarinda ortaya ¢ikan hareketin
onemli bir yiizdesinin aktif yonetim kararlarindan etkilendigini ortaya koymaktadir.
Isletmelerin finansal rasyolarindaki degisimde aktif stratejik yonetimin etkisinin,
pasif sektorel ¢evre etkisine gore daha giiglii oldugunu ortaya koymaktadir.

Kritzer (1985) calismasinda, isletmelerin finansal rasyolarina odaklanarak
isletmelerin iflas etme ihtimalini 6lgme {izerinde yogunlagmistir. Calismasinda,
isletmenin basarisizliginin yonetimsel kararlarin disinda makroekonomik etkilerinin
de oldugunu belirterek, batan ya da batmaya yakin isletmeler ve finansal olarak
zayif olan igletmeler arasinda bir model gelistirmistir. Bunun i¢in isletmenin
finansal rasyolarinin yani sira ekonomik g¢evre etkisinin de ¢ok énemli oldugunu
gostermistir. Modele katilan isletmelerin rasyo egilimleri ile yonetimsel kararlarin
finansal etkilerini yakalarken, makroekonomik degiskenlerin modele eklenmesi ile
degisen dis ¢evrenin etkilerini 6lgmektedir.

Theuri (2002), kiiglik ve orta dlgekli isletmelerin en kritik finansal rasyolarini
stirekli olarak izlemeleri gerektigini gozlemlemis, en c¢ok kullanilan rasyolari,
finansal istikrar, kazanc¢ kapasitesi ve yonetimsel verimlilik olarak iic gruba
ayirmistir. Burada finansal istikrar, bir igletmenin hem kisa vadeli hem de uzun vadeli
taahhiitleri yerine getirme yetenegini ifade eder. Kazang kapasitesi, bir firmanin
karlilig: siirdiirme veya artirma yetenegini, son olarak yonetimsel verimlilik ise bir
firmanin isi verimli bir sekilde yonetme yetenegini temsil etmektedir.

Evans ve Mathur (2013), 25 yillik analiz dénemi boyunca 54 perakende
sektoriinlin 14 temel finansal rasyosunu incelemislerdir. Finansal rasyo analizinin
Onemine deginerek, yoneticilerin, i¢inde bulunduklari sektorlerdeki finansal
rasyolarin performanslarini analiz etmesinin, proaktif olarak gelecege yonelik
planlama yapmak icin kullanabilecegini ortaya koymuslardir.

Lee, Wu (1994), rasyonel beklentiler ve kismi uyum modellerinin agiklamak
i¢in, baz1 6nemli finansal rasyolarin davraniglarina dikkat ¢cekmislerdir. Lee, Wu,
11 endiistri kolundan 137 isletmenin 1971-1990 yillarini kapsayan 20 yillik verileri
tizerinden, isletmelerin cari oran, asit-test orani, sermaye/toplam borg rasyosu,
satiglar/stok rasyosu, satislar/aktif rasyosu, net operasyonel gelirler/aktif rasyosu,
faiz oncesi kar/aktif rasyosu, net kar/satislar rasyosu iizerinden kisa donem likidite
giicleri, uzun vadeli 6deme giicleri, faaliyet rasyolari igerisinde, stoklarin, aktiflerin,
kisa donemli ve uzun dénemli sermayenin devir hizlar1 ve karhilik rasyolar
icerisindeki kar marji rasyosunu kullanarak analiz gerceklestirmistir. Sonugclar
giiclii bir sekilde gostermistir ki, yoneticiler sorunsuz bir sekilde finansal rasyolari
kullanarak rasyonel beklentiler teorisi kapsamindaki bilgileri kullanabilirler. Cikan
sonuclarin da destekledigi gibi kiiciik isletmeler, biiyiik isletmelere gore ¢ok daha
hizl1 bir sekilde finansal rasyolarini ayarlama egilimindedirler.
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Barnes (1987), finansal rasyo analizi {izerine yapmis oldugu ¢aligmada finansal
rasyolarin, isletmenin borglarini kargilama yetenegini belirleme, isletme ve yonetim
basarisin1 derecelendirme, yasal gereklilikleri karsilama, isletme igin normlar
belirlemesini saglayacak endiistri genelindeki ortalamalar1 gézden gegirilmesi gibi
bir¢ok amagla kullanilabilecegini, hem isletmenin i¢inde bulundugu sektordeki
rakiplerle karsilastirilmasinda hem de sektor bazinda ampirik iliskilerin tahmininde
kullanabilecegini ortaya koyar. Tahminlerin, kilit 6l¢limler karsisinda, gelecekteki
basar1 veya basarisizlikla ilgili olabilecegi ve olasi riskleri ortaya c¢ikarip ve pratik
hipotezleri test edebilecegini de ayrica ifade eder.

Tippet ve Witthington (1995) Londra Borsa’sina kote olan iiretim ve dagitim
sektorlerinde faaliyet gosteren 118 isletmenin Oncelikle asit-test rasyosu, cari
oran, borg rasyolar1 olmak tizere 1948-1985 yillar1 arasindaki 38 yillik verilerini
incelemisleridir. Test edilen modellerde sadece logaritmik rastgele yiiriime ve
elastik rastgele ylriime verilerle tutarli goriinmektedir.

McGowan (2007), ¢ok uluslu isletmelerle, yerel firmalar arasindaki farkliklar
ortaya koymak i¢in dogrusal diskriminant analizi ile 50 yurt dis1 satis pay1 yiiksek
olan igletmelerle 50 yurt dis1 satis pay1 diisiik isletmelerin finansal rasyolarini
kullanmustir. 4 belirleyici degisken olarak, net kar marji, aktif devir hizi, sermaye
carpan1 ve dagitilmayan karlar orani {izerinden siirdiiriilebilir biiyiimeyi ortaya
cikarmistir. Ampirik ¢aligmalar sonucu, ¢ok uluslu isletmeler, yerel isletmelere gore
daha yiiksek net kar marjina, daha yiiksek aktif devir hizina ve daha yiiksek sermaye
carpani ve karsilastirilabilir kar dagitmama oranina sahiptir.

Singh ve Schmidgall (2002) konaklama sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin finans yoneticileri lizerinde yaptig1 caligmada, isletmelerin kisa vadeli
finansman ihtiyacin1 gosteren rasyolar icerisinde en ¢ok alacak devir hizina, uzun
donemli finansman riskinin analizinde toplam borg¢/6zkaynakrasyosuna ve karlilik
analizlerinde net kar marjina dnem verdiklerini belirtmistir.

Frecka ve Lee (1983) 93 firmanin 1950-1978 yillar1 arasindaki verilerini
kullanarak, isletmelerin kisa dénemli likidite ihtiya¢larinin analizinde cari oran
ve asit-test orani, uzun dénemli finansal risk i¢in toplam borg¢/toplam varlik orant,
yatirimlarin geri doniisii i¢in net kar marji, aktif devir hizi ve aktifkarliligi rasyolarini
secmislerdir.

Beaver, McNichals, Wu ve Rhie (2005) yapmis olduklar1 calismada isletmelerin
finansal yapilarinin saglamhigimi; aktif karliligi, faiz ve vergi oncesi karmarji ve
toplam borglarin toplam varliklara oraninin 3 anahtar rasyo iizerinden agiklamiglardir.

Johnson (1979) 306 birincil sanayi sirketi ve 159 perakende isletmesinin 61
rasyosunu temel bilesenler analizi kullanarak, finansal rasyolarin, yatirimlardan
getiriler, finansal kaldirag, sermaye yogunlugu, envanter yogunlugu, nakit
pozisyonu, alacak yogunlugu, kisa vadeli likidite ve ayristirma ol¢iileri olarak 8
kategori altinda toplamistir.
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McLeay, Stevenson (2009), 1992-1999 yillar igerisinde Avrupa’da bulunan 609
sirketin 8 yillik muhasebe degiskenlerini ve bu degiskenlerden elde edilen finansal
rasyolar ile belirleyici ve stokastik egilimlerin kapsamli bir modelini olusturmustur.

Edmister (1972) yaptig1 calismada, kiiglik isletme basarisizligini tahmin etmek
icin finansal oranlar1 analiz etme yontemleri iizerine bir dizi ¢calisma gelistirerek ve
bunlar1 deneysel olarak test etmektedir.

Lev (1969) arastirmasinda biiyiik 6l¢ekteki ABD isletmelerinin 1947-1966 yillart
arasindaki yillik finansal tablolar1 {izerinden, isletmelerin kisa dénemli likidite
ihtiyaglarinin analizinde cari oran ve asit-test orani, uzun déonemli finansal risk i¢in
toplam borg/toplam varlik orani, yatirimlarin geri doniisii i¢in net kar marji, aktif
devir hiz1 ve aktif karlilig1 rasyolarini kullanarak 245 isletme ve bu isletmelerin
icinde bulundugu 18 sektdr iizerinden model olusturulmustur.

Akkemik ve Ozen (2013) yaptiklari galismada, 1990-2002 dénemi igin Tiirkiye’de
halka agik, finansal olmayan 41 firmanin yillik verilerden olusan panel veri setini
kullanarak, makroekonomik kosullarin ve isletme bilyiikliiklerinin Tiirkiye’ deki
finansal olmayan isletmeler {izerindeki finansallasma davranisina etkisi oldugunu
saptamislardir. Ayrica ampirik bulgular, makroekonomik faktorlerin Tiirk sanayi
firmalarinin finansallasma davranislarii da benzer bir sekilde etkiledigini
gostermistir.

3.8. Uzak Cevre Analizi

Coklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak, bagimli degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasinda elde edilen iligkiler analiz edilmistir. Modellerin tahminin de en
kiiciik kareler yontemi kullanilmis, yapilan analizlerde tahmin yapmak maksadiyla
bir model kurmak amacglanmamis, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken
tizerindeki etkilerinin incelenmesi amaglanmigtir. Segilen bagimsiz degiskenlerin,
bagimli degiskenler lizerindeki etkileri belirlenmeye caligilmistir.

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak ¢oklu dogrusal
regresyon modeli;

Y, = By + B X+ BoXy + -+ By Xy + =, i=12,..,52
Seklinde kurulur. Bu modellerde;

¥, : Cari Oran1

¥, : Asit-Test Oranm

: Toplam Borg/Toplam Varlik Orani

: Alacak Devir Hiz1 Orani

: Stok Devir Hizi Orani

: Briit Kar Marj1 Orant

: FVOK/Faiz

: Operasyonel Kar Orant

P



STRATEJIK ANALIZ EVRESINDE RASYO ANALIZi VERILERININ YERi VE ONEMI

65

¥y: Aktif Karlihigi Orani

¥, 5:0zkaynak Karlilig1 Orani
¥}, :Aktif Devir Hiz1 Oram
¥} ,: Finansal Kaldirag Orani, uzak ¢evre analizi i¢in bagimli degiskenlerdir.
X : Ticari Krediler

X, Tuketici Krediler
: Enflasyon

:$/TL

X, Issizlik Oram

X, Vergi Gelirlerinde % Degisimi, uzak gevre analizi igin bagimsiz degiskenleri
ifade etmektedir.

3.8.1. Y1: Cari Oran

Kurulan regresyon modellerin agiklayiciligint R*degeri gostermektedir. R?
degeri, asagida gorildiigi gibi 0,731 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz degiskenler
olan makro ekonomik parametreler, bagimli degiskendeki degisimin ( Cari Oran )
% 73,1’ini agiklayabilmektedir.

: Cari Islemler Dengesi milyar$

: Ekonomik Giliven Endeksi
: GSYIH Biiyiime Orani
: TCMB Politika Faizi

X . Tiiketim Harcamalar1 Yiizde Degisim

Tablo 6: Cari Oran Model Ozeti

Model

R

RZ

Ayarlanmis R?

Standart Hata

1

,855°

,731

,15709

Bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamak igin
kurulan modelin anlamli olup olmadig: Tiimel F testi ile kontrol edilmistir. Coklu
dogrusal regresyon modelinde yer alan parametrelere iliskin olarak, Tiimel F testi

hipotezi asagida belirtildigi gibidir;
H:B=p,=..=8

H ,: En az bir parametre sifirdan farklidur.

Tablo 7: Cari Oran Regresyon Varyans Analizi

Kareler Serbestlik Karelerin
Model Toplam Derecesi Ortalamas F p
Regresyon 2,615 11 ,238 9,635 ,000°
Hata ,962 39 ,025
Toplam 3,578 50
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Tablo 7°de goriildiigii gibi F test istatistigi = 9,635 ve buna bagli olarak p degeri
=0,0001< & = 0,05 oldugundan H; reddedilmistir, bu da modelin biitiin halinde
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gosterir.

Kurulan modelde bireysel parametrelerin anlamliligini test etmek i¢in kullanilan
t testine bakildiginda, gerceklestirilen t-testi sonucunda istatistiksel olarak anlaml
bulunanlar Beta siitununda gosterilmektedir. Bu t-testlerine iliskin p olasilik
degerleri de tablonun en son siitununda yer almaktadir. Bu degerin 0,05’ten kiiglik
olmasi ilgili degiskenin modele alinmasinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir.

Bireysel parametrelerin anlamlilig1 i¢in t testi

Hy: ﬁ}- =0

Hy:f8; # 0 pdegeri=0,0001< a = 0,05

Tablo 8: Cari Oran Regresyon Katsayilar1 Tablosu

Standardize Edilmemis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t p
1 (Sabit) ,886 717 1,236 | 224
Jr'l -,007 ,021 -,145 =344 | 733
,:Irz ,019 ,018 ,370 1,108 | ,274
J['3 ,007 ,015 ,098 ,470 ,641
)r4 -,003 ,002 -,218 -1,362 | ,181
)rs -,226 ,043 -1,128 -5,306 | ,000
Xﬁ -,001 ,000 -,252 -1,468 | ,150
X7 ,004 ,009 ,082 ,510 ,613
X‘? -1,018E-5 ,000 -,022 -,095 925
X9 ,007 ,004 ,194 1,595 | ,119
.![’w ,082 ,033 ,551 2,521 ,016
XH ,000 ,002 -,008 -,077 ,939
Bagimli Degisken:T,

Tablo 8’de gosterilen ¢coklu dogrusal regresyon modelinde p siitununda gosterilen
degerler, bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken iizerine kurulan model igerisinde
istatistiksel olarak anlamli olup olmadigini gosterir. Eger bu deger 0,05’den
biiylikse bagimsiz degiskenin model igerisinde anlamli olmadig1 sonucuna varilir.
Bu durumda kurulan modelde goriildiigii tizere sadece X : $/TL ve X Issizlik
Oraninin p degerlerinin, 0,05’den kiigiik olmasi, s6z konusu degiskenlerin kurulan
modele alinmasinin uygun oldugunu gostermektedir.
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Standartlastirilmis katsayilarm yorumlanmasiyla farkli deger alan degiskenler
birimsizlestirilerek kiyaslama yapilmistir. Standartlastirilmis Beta degeri, bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken tlizerindeki etkisini incelemek i¢in yorumlanabilir.
Beta katsayilarmin mutlak degerce biiyiikliigii, bagimsiz degiskenin bagiml
degisken tizerindeki etkisinin biiylikligiinii gosterir. Negatif olmasi ters yonlii bir
etki yarattigini, pozitif olmas1 ise ayni yonlii bir etki yarattigini gostermektedir. X
, bagimsiz degiskenin tahmin edilen katsayis1 (£5) -1,128’dir ve bagimh degisken
olan cari oran lizerinde en giiclii etkiye sahip olan bagimsiz degiskendir. X deki
bir birimlik artisgin bagimli degiskende 1,128 diisiise sebep olacagi seklinde
yorumlanabilir. Istatistiksel olarak cari oran iizerinde dneme sahip olan bir diger
bagimsiz degisken 0,05°den kiigiik p degeri ile X, Issizlik Oramdir. X ,, bagimsiz
degiskeninin tahmin edilen katsayist (f10) 0,551°dir ve X, ’da ki bir birimlik
artisin bagimli degisken olan cari oran da 0,551°lik bir degisim yaratacagi seklinde
yorumlanabilir.

Uygulanan t testi sonucunda modelimiz de X ; ve X, disindaki biitiin degiskenler
anlamsiz ¢ikmigtir. Bu sebeple model spesifikasyonu yapilmak amaciyla adimsal
bir yontem olan geriye dogru ayiklama degisken se¢imi uygulanmaistir.

Tablo 9: Cari Oran Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
1 8550 731 ,655 15709
2 ,855° 731 ,664 ,15512
3 855¢ 731 672 ,15324
4 ,854¢ ,730 ,678 ,15177
5 ,853¢ ,728 ,684 ,15047
6 ,852° 726 ,688 ,14933
7 ,843¢ ,710 ,678 ,15189

Tablo 9°da goriildiigii tizere geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda
olusturulan 7.model de R*degeri 0,710’ dur ve bagimli degiskendeki degisimin (Cari
Oran) % 71,1’ini agiklayabilmektedir.
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Tablo 10: Cari Oran Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam Slgzl:::zlsiik (i(r ?;f::;g;l F p
1 2,615 11 ,238 9,635 ,000°
Hata 962 39 ,025
Toplam 3,578 50
2 2,615 10 ,262 10,868 ,000¢
Hata ,963 40 ,024
Toplam 3,578 50
3 2,615 9 ,291 12,373 ,000¢
Hata ,963 41 ,023
Toplam 3,578 50
4 2,610 8 ,326 14,431 ,000¢
Hata ,967 42 ,023
Toplam 3,578 50
5 2,604 7 372 16,431 ,000¢
Hata 974 43 ,023
Toplam 3,578 50
6 2,597 6 ,433 19,408 ,0008
Hata 981 44 ,022
Toplam 3,578 50
7 2,540 5 ,508 22,016 ,000"
Hata 1,038 45 0,23
Toplam 3,578 50

Tablo 10’ da goriildigli gibi iterasyonun sonunda gegerli olan 7. modelde F test
istatistigi = 22,016 ve buna bagl olarak 7. modelin p degeri = 0,0001< & = 0,05
oldugundan H; reddedilmistir, bu da secilen modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir.

7. modelde bireysel parametrelerin anlamliligini test etmek icin kullanilan t
testine bakildiginda, gergeklestirilen t-testi sonucunda istatistiksel olarak anlamli
bulunanlar Beta siitununda gosterilmektedir. Bu t-testlerine iligkin p olasilik
degerleri de tablonun p siitununda yer almaktadir. Bu degerlerin 0,05’ten kiiglik
olmast, ilgili degiskenlerin modele alinmasinin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
ifade etmektedir.
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Tablo 11: Cari Oran Geriye Dogru Ayiklama Sonucu Regresyon Katsayilari
Model Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis t p Dogrusal
Katsayilar Katsayilar Bagint1
B Std. Hata Beta VIF
7 | (Sabit) -075 333 2225 | 823

Xz ,019 ,005 ,366 3,766 ,000 1,467
X4 -,004 ,002 -,274 -1,995 | ,052 2,919
= -222 022 -1,111 -10,321 | ,000 | 1,798
Xg ,007 ,003 ,208 2,126 ,039 1,489
Xw ,103 ,025 ,644 4,162 ,000 3,718

Tablo 11°de 7. model igerisinde yer alan X, bagimsiz degiskeni hari¢ tiim
bagimsiz degiskenlerin p degerlerinin = 0,0001<Z & = 0,05 arasinda olmasi1 ve X
,un p degerinin 0,052 olarak kii¢lik bir farkla anlamsiz goriilmesinden dolay1 tim
degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan igletmenin cari orani izerinde etkisi oldugu
goriilmektedir.

Cari Oran = —0,075 + 0,19(Tiiketici Kredileri) — 00,4(Cari Islemler Dengesi)
—0,222(5/8)+ 0,007(Tiketim Harcamlarinda % Degisim)
+ 0,103 (Issizlik Orant) + &

7. modelde goriildigh gibi isletmenin cari orani iizerinde, tiikketici kredileri faiz
orani, cari islemler dengesi, $/b, tiiketim harcamalarindaki yiizde degisim ve issizlik
oraninin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir. X ; bagimsiz degiskenin
tahmin edilen katsayis1 (£5) -1,111°dir ve bagimli degisken olan cari oran tizerinde
en giiclii etkiye sahip olan bagimsiz degiskendir. X | deki bir birimlik artigin bagiml
degiskende 1,111 disiise sebep olacagi seklinde yorumlanabilir.

3.8.2. Y,: Asit Test Orani
Tablo 12° de goriildigii gibi, R? degeri 0,748 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan isletmenin
asit-test rasyosunun % 74,8’ini agiklayabilmektedir.
Tablo 12: Asit-Test Oram Model Ozeti

Model R R?
1 ,8652 ,748

Standart Hata
,13417

Ayarlanmis R?
677

Tablo 13” de goriildiigii tizere F test istatistigi = 10,545 ve buna bagl olarak P
degeri = 0,0001< @ = 0,05 oldugundan H reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak
modelin istatistiksel anlamliliginin bir gostergesidir.
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Tablo 13: Asit- Test Regresyon Varyans Analizi
Kareler Serbestlik Karelerin
Model 1 Toplami Derecesi Ortalamasi F P
Regresyon 2,088 11 ,190 10,545 ,000°
Hata ,702 39 ,018
Toplam 2,790 50

Model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin tablo 14’ de ki t-testlerine iliskin
p olasilik degerlerinden goriildiigii iizere sadece X : $/TL, X : Ekonomik Giiven
Endeksi, X Tiiketim Harcamalarindaki Yizde Degisim ve X, : Issizlik Oraninin
p degerlerinin, 0,05’den kiigiik olmasi, s6z konusu degiskenlerin kurulan modele
almmmasinin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 14: Asit- Test Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Katsayilar Stanl(izlt‘;::;sltll;lmls
Model B Std. Hata Beta t p

(Sabit) ,589 ,612 ,963 ,342
XI -,007 ,018 -,160 -,392 ,697

Xz ,018 ,015 ,389 1,203 ,236

Xj ,009 ,013 137 ,681 ,500

o, -,003 ,002 -.240 -1,553 | ,128

XS -,201 ,036 -1,136 -5,527 ,000

1 Xﬁ -,001 ,000 -,341 -2,052 ,047
X7 ,004 ,007 ,093 ,595 ,556

Xs -3,480E-5 ,000 -,084 -,382 ,705

Xy ,007 ,004 ,237 2,020 ,050

Xm ,080 ,028 ,563 2,870 ,007

XH ,000 ,002 -,030 -,305 ,762

Bagimli Degisken: 1,

Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 15°de olusturulan
6.model de R?degeri 0,704°diir ve bagimli degiskendeki degisimin (Asit-Test) %
73,9’1ni agiklayabilmektedir.

Tablo 15: Asit- Test Geriye Dogru Ayiklama Sonucu Model Ozeti

Model R R?
6 860"

Standart Hata
,12863

Ayarlanmis R?
704

, 739
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Geriye dogru ayiklama degisken secimi sonucu elde edilen 6. Modelde tablo-
16’da goriildigi tzere F test istatistigi = 20,775, p degeri = 0,0001< o = 0,05
olarak bulunmustur.

Tablo 16: Asit- Test Geriye Dogru Ayiklama Sonucu Regresyon Varyans Analizi

Serbestlik Karelerin
Model 6 Kareler Toplami Derecesi Ortalamasi F p
Regresyon 2,062 6 ,344 20,775 ,0008
Hata ,728 44 ,017
Toplam 2,790 50

Tablo 17°de gorildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p
degerlerinin = 0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, tiim degiskenlerin ¥, bagimh
degiskeni olan isletmenin asit-test rasyosu iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 17: Asit- Test Geriye Dogru Ayiklama Sonucu Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Baginti
B Std. Hata | Beta VIF
(Sabit) ,422 513 ,822 415
Xz ,012 ,005 ,251 2,301 ,026 2,003
-’['4 -,004 ,002 -,284 -2,135 ,038 2,990
6 XS -,192 ,018 -1,084 | -10,431 ,000 1,822
Xﬂ -,001 ,000 -,269 -2,362 ,023 2,184
Jr'9 ,007 ,003 ,224 2,375 ,022 1,506
-’f“) ,082 ,024 ,579 3,476 ,001 4,677

Isletmenin asit test oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

Asit— Test = 0,422 + 0,012(Tiiketici Kredileri) — 0,004(Cari islemler Dengesi)
—0,192(%/&) — 0,001(Ekonomik Gliven Endeksi)
+ 0,07 (Titketim Harcamlarinda % Degisim) + 0,103(Issizlik Orani)
+ £;

6. modelde goriildiigli {lizere isletmenin asit-test rasyosu iizerinde, tliketici
kredileri faiz orani, cari iglemler dengesi, $/b, ekonomik giiven endeksi, tiiketim
harcamalarindaki yiizde degisim ve issizlik oraninin istatistiksel olarak etkisinin
oldugu goriilmektedir.

3.8.3. Y,: Toplam Bor¢/Toplam Varlik Rasyosu

Tablo 18’de goriildiigii gibi, modele alinan bagimsiz degiskenler olan makro
ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan isletmenin toplam borg/toplam
varlik rasyosunun % 69,8’ini agiklayabilmektedir.
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Tablo 18: Toplam Borg/Toplam Varlik Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

1 ,836* ,698 ,613 9,48555

Tablo 19°da goriildiigii gibi F test istatistigi = 8,199 ve buna bagli olarak p degeri
=0,0001< & = 0,05 oldugundan H  reddedilmistir, bu da modelin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gosterir.

Tablo 19: Toplam Bor¢/Toplam Varlik Regresyon Varyans Analizi

Model 1 Kareler Toplam SSZE:ZZE:( (5 :;le:::::;l F P
Regresyon 8114,642 11 737,695 8,199 ,000°
Hata 3509,052 39 89,976
Toplam 11623,694 50

Model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin tablo 3.20°de t-testlerine iliskin p
olasilik degerlerinden goriildiigii lizere sadece X : $/TL degiskeninin p degerinin,
0,05°den kii¢lik olmasindan dolayr X disindaki biitiin degiskenler anlamsiz
¢ikmustir.

Tablo 20: Toplam Borg/Toplam Varlik Regresyon Katsayilart

Standardize Edilmemis Standartlastiriimis
Katsayilar Katsayilar t p
Model B Std. Hata Beta
(Sabit) 13,897 43,266 ,321 ,750
, -1,488 1,239 -,536 -1,201 ,237
Xz 378 1,060 ,126 ,357 ,723
X X 922 926 ,220 ,995 ,326
-’f4 ,049 ,146 ,057 ,333 ,741
-’f5 9,989 2,569 876 3,889 ,000
1 -’fﬁ ,025 ,027 ,168 ,927 ,360
= ,606 516 ,201 1,175 247
-’fs -,010 ,006 -,362 -1,508 ,140
-’l’g -,082 ,248 -,043 -,333 ,741
X o -,902 1,963 -,099 -,460 ,648
X” -,020 ,114 -,019 -, 174 ,863
Bagimh Degisken: T,
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Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 21°de gosterilen
9.model de R*degeri 0,662°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Toplam Borg/
Toplam Varlik) % 66,2 ini aciklayabilmektedir.

Tablo 21: Toplam Borg/Toplam Varlik Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

9 814 ,662 ,641 9,13948

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, bagimli degisken olan isletmenin toplam
borg/ toplam varlik rasyosunu en iyi agiklayan model olarak tablo 22’de F test
istatistigi = 30,719, p degeri = 0,0001 < & = 0,05 olan 9. Model belirlenmistir.

Tablo 22: Toplam Bor¢/Toplam Varlik Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 9 Kareler Toplam Sle)r(;l;::zlsiik (;i i;ﬁ‘:;:;l F P
Regresyon 7697,781 3 2565,927 30,719 ,0000
Hata 3925913 47 83,530
Toplam 11623,694 50

Tablo 23’de tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin=0,0001
< a = 0,05 arasinda olmasi, tiim degiskenlerin Y, bagimli degiskeni olan isletmenin
toplam borg/ toplam varlik rasyosu tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 23: Toplam Borg/Toplam Varlik Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Standartlastirilms Dogrusal
Model Edilmemis Katsayilar Katsayilar " p Bagint1
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 32,606 4,776 6,827 ,000
} -1,677 ,336 -,604 -4,995 | ,000 2,033
’ ; 10,368 1,285 ,909 8,071 ,000 1,764
, 1,102 ,280 ,366 3,928 ,000 1,209

Isletmenin toplam borg/ toplam varlik oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda
kurulacak ¢oklu dogrusal regresyon modeli;

Toplam Borg/Toplamvarlik = 32,606 — 1,677 (Ticari Krediler)

+0,192($/E) + 0,07(GSYIH Biiyiime Oran1 ) + &,

9. modelde goriildiigii lizere isletmenin ¥;, toplam bor¢/toplam varlik rasyosu

iizerinde, ticari kredi faiz orani, $/b, GSYIH biiyiime oraninm istatistiksel olarak
etkisinin oldugu goriilmektedir.



74 |

iHSAN DEVLET ATABEY

3.8.4. Y, Alacak Devir Hizi
Tablo 24’de goriildiigi gibi, R? degeri 0,590 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan isletmenin
alacak devir hizinin% 59’unu agiklayabilmektedir.
Tablo 24: Alacak Devir Hiz1 Model Ozeti

Model

R R?

Ayarlanmis R?

Standart Hata

1

, 768

,590

475

17,90235

Tablo 25°de F test istatistigi = 10,545 ve buna bagh olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.
Tablo 25: Alacak Devir Hiz1 Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam S](;gzzgsiik (;i :;f;i;g; F p
Regresyon 22244,521 11 2022,229 5,105 | ,000°
Hata 15448,042 39 396,104
Toplam 37692,563 50

Tablo 26’da model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iliskin p
olasilik degerlerinden gortldigi lzere sadece X: TCMB politika faiz oram ve
X - Issizlik orani degiskenlerinin p degerinin, 0,05”den kiigiik olmasi, s6z konusu
degiskenlerin kurulan modele alinmasinin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 26: Alacak Devir Hiz1 Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar t p
Model B Std. Hata Beta
(Sabit) 81,971 90,779 903 | ,372
, 4,665 2,600 933 1,794 | ,080
Xz -1,780 2,224 -,330 -,800| ,428
X3 -1,495 1,943 -,198 -, 769 | ,446
X4 ,030 ,307 ,019 ,097 | ,923
X5 1,315 5,390 ,064 ,244 | ,809
1 o -,070 ,058 -256| -1,208] ,234
X7 1,783 1,082 ,329 1,648 | ,107
X8 -,029 ,014 -594 |  -2,127| ,040
Xg -,010 ,520 -,003 -,020| ,984
Xw 11,807 4,119 ,718 2,867 | ,007
5, ,340 240 J180| 1,414 165
Bagimli Degisken: 1”,
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Tablo 27°de geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda olusturulan 8.model de R?
degeri 0,530’dur ve bagimli degiskendeki degisimin (Alacak devir hizi) % 53’{inii
aciklayabilmektedir.
Tablo 27: Alacak Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R

RZ

Ayarlanmis R?

Standart Hata

8

, 728"

,530

,489

19,62465

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 28’de bagimli degisken olan
isletmenin alacak devir hizin1 en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi =
12,968, p degeri = 0,0001= & = 0.05 5]an 8. Model belirlenmistir.

Tablo 28: Alacak Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 8 | Kareler Toplami | Serbestlik Derecesi | Karelerin Ortalamasi F p
Regresyon 19976,732 4 4994,183 | 12,968 | ,000!
Hata 17715,831 46 385,127
Toplam 37692,563 50

Tablo 29’da tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001< a = 0,05 arasinda olmasi, tim degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin alacak devir hiz1 tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 29: Alacak Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Model Standardize Edilmemis | Standartlastirilmg Dogrusal
Katsayilar Katsayilar Baginti
B Std. Hata Beta ¢ P VIF
8 | (Sabit) 11,155 19,576 ,570 | 572

2 3,585 978 717 3,665 ,001 3,741

Xx -,039 ,010 -,816 -4,071 ,000 3,928

Xw 11,282 1,773 ,686 6,365 ,000 1,136

X“ ,379 ,192 ,201 1,972 ,055 1,019

Isletmenin asit test oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

Alacak devir hizi =

11,155+3,585 (Ticari Krediler) - 0,039(TCMB Politika Faizi) +

11,282(Issizlik Orant) + 0,379 (Vergi Gelirleri Yiizde Degisim) + €

8. modelde goriildiigii tizere isletmenin ¥, alacak devir hiz1 iizerinde, ticari
kredi faiz orani, TCMB politika faiz orani, igsizlik orani, vergi gelirlerindeki yiizde
degisimin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.
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3.8.5.Y,: Stok Devir Hizi
Tablo 30’da goriildiigi gibi, R? degeri 0,849 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan isletmenin
stok devir hizinin% 84,’{inii agiklayabilmektedir.
Tablo 30: Stok Devir Hizi Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

1 9210 ,849 ,806 ,54096

Tablo 31°de F test istatistigi = 19,870 ve buna bagli olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H  reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 31: Stok Devir Hiz1 Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Serbestli}( Karelerin F p
Toplam Derecesi Ortalamasi
Regresyon 63,963 11 5,815 19,870 ,000°
Hata 11,413 39 ,293
Toplam 75,376 50

Model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin tablo 32’de t-testlerine iliskin p
olasilik degerlerinden goriildiigii lizere sadeceX ;: enflasyon, X : $/b, X : TCMB
politika faiz oran1 ve X issizlik orani1 degiskenlerinin p degerlerinin, 0,05’den
kiigiik olmasi, s6z konusu degiskenlerin kurulan modele alimmasinin uygun
oldugunu gostermektedir.

Tablo 32: Stok Devir Hiz1 Regresyon Katsayilart

Standardize Edilmemis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar t p
Model B Std. Hata Beta

(Sabit) 3,726 2,467 1,510 ,139
) ,069 071 ,308 975 336
Xz ,053 ,060 ,218 ,870 ,390

5 -,143 ,053 -,424 2,711 ,010

X4 ,016 ,008 ,237 1,971 ,056

XS -,809 ,146 -,880 -5,520 ,000

1 Xﬁ ,002 ,002 ,125 975 ,336
X7 ,046 ,029 ,191 1,578 ,123

Xﬂ ,001 ,000 ,677 3,984 ,000

X9 ,002 ,014 ,015 ,162 872
Xw ,238 112 ,323 2,124 ,040

X " -,002 ,007 -,023 -,302 , 764

Bagiml Degisken: 1",
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Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda tablo 33°de gdsterilen 5.model de R?
degeri 0,840’dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Stok Devir Hiz1) % 84’iinii
aciklayabilmektedir.

Tablo 33: Stok Devir Hizi Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
5 ,916¢ ,840 814 ,52991

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 34’de bagimli degisken olan
isletmenin asit-test rasyosunu en iyi aciklayan model olarak F test istatistigi =

32,204, P degeri = 0,0001< a = 0,05 olan 5. Model belirlenmistir.
Tablo 34: Stok Devir Hizi Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 5 Kareler Toplam S]gzl:::zlsiik éi 2:;::;:;;1;1 F P
Regresyon 63,301 7 9,043 32,204 ,000°
Hata 12,075 43 ,281
Toplam 75,376 50

Tablo 35°de tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, tim degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin stok devir hizi iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 35: Stok Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilms Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) | 5,787 1,082 5,346 ,000

) ,103 ,037 ,458 2,752 ,009 7,448
X3 -,134 ,048 -,395 -2,805 | ,008 5,322
X4 ,018 ,007 ,2601 2,445 ,019 3,069

5

Xs -,857 ,116 -,933 -7,412 | ,000 4,255
X7 ,063 ,022 ,259 2,845 ,007 2,232
XX ,002 ,000 ,708 4,372 ,000 7,036
Xm 218 ,081 ,296 2,689 ,010 3,250

Isletmenin stok devir hiziyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak coklu
dogrusal regresyon modeli;
Stok devir hizi = 5,787 + 0,103(Ticari Krediler) — 0,134(Enflasyon) + 0,018(Cari Islemler

Dengesi) — 0,857($ /&) + 0,063(GSYIH Biiyiime Orany) + 0,002(TCMB
Politika Faiz Orant)+ 0,218(Issizlik Orami) + E;
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5. modelde goriildiigii tizere isletmenin ¥ stok devir hizi iizerinde, ticari kredi faiz
orani, enflasyon, cari islemler dengesi, $/b, GSYIH biiyiime oran1, TCMB politika
faiz orani, igsizlik oraninin, istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.8.6.Y: Briit Kar Marji
Tablo 36’da goriildiigi gibi, R? degeri 0,491 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥ bagimli degiskeni olan isletmenin
briit kar marjinin % 49,1’ini agiklayabilmektedir.
Tablo 36: Briit Kar Marji Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

1 ,701° ,491 ,347 ,86736

Tablo 37°de F test istatistigi = 10,545 ve buna bagl olarak P degeri = 0,0001
< @ = 0,05 oldugundan H  reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 37: Briit Kar Marj1 Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Serbestli.k Karelerin F p
Toplami Derecesi Ortalamasi
Regresyon 28,281 11 2,571 3,418 ,002°
Hata 29,340 39 , 752
Toplam 57,621 50

Tablo 38’de model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iliskin

p olasilik degerlerinden goriildiigii iizere sadece X $/b ve X issizlik oram
degiskenlerinin p degerlerinin, 0,05’den kiiciik olmasi, s6z konusu degiskenlerin
kurulan modele alinmasimin uygun oldugunu gostermektedir.
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Tablo 38: Briit Kar Marji1 Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar t p
Model B Std. Hata Beta
(Sabit) 32,123 3,956 8,120 ,000
X; -,079 ,113 -,405 -,699 ,488
3 ,005 ,097 ,023 ,051 ,960
X3 ,160 ,085 ,542 1,891 ,066
X4 ,001 ,013 ,020 ,092 927
-’fs 511 ,235 ,636 2,175 ,036
1 Xﬁ -,003 ,003 -,247 -1,047 ,302
X7 -,051 ,047 -,241 -1,083 ,286
X8 -,001 ,001 -,371 -1,190 ,241
Xy -,038 ,023 -,279 -1,669 ,103
XM -,382 ,179 -,594 -2,129 ,040
X” ,009 ,010 ,122 ,859 ,396
Bagimli Degisken: 1",

Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda tablo 39°da gosterilen 7.model de R?
degeri 0,419°dur ve bagimh degiskendeki degisimin (Briit Kar Marj1) % 41,9’ini
aciklayabilmektedir.

Tablo 39: Briit Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
7 ,647¢ 419 ,354 ,86255

Tablo 40°da geriye dogru ayiklama analizi sonucu, bagimli degisken olan
isletmenin briit kar marjini en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi = 6,490, p
degeri = 0,0001< & = 0,05 olan 7. Model belirlenmistir.

Tablo 40: Briit Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 7 Kareler Toplam S]gzl:::zl:ik (i(r ?;f;‘::;:;l F p
Regresyon 24,141 5 4,828 6,490 ,000"
Hata 33,480 45 ,744
Toplam 57,621 50
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Tablo 41°de tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, tim degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin briit kar marj1 tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 41: Briit Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilart

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 34,796 2,895 12,018 ,000
, -,087 ,036 -,447 -2,423 ,019 2,633
s ,692 ,141 ,862 4,918 ,000 2,378
¢ Xﬁ -,005 ,002 -,476 -2,748 ,009 2,321
Xy -,031 ,017 -,230 -1,858 ,070 1,187
Xm -,377 ,110 -,585 -3,425 ,001 2,263

Isletmenin briit kar marjiyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

Briit Kar Marji = 34,796-0,87(Ticari  Krediler)+  0,69(3/%£)-0,005(Ekonomik  Giiven
Endeksi) — 0,377 (Issizlik Orany)+ €,

7. modelde goriildiigii tizere isletmenin Y, briit kar marj1 iizerinde, ticari kredi
faiz orani, $/b, ekonomik giiven endeksinin ve igsizlik oraninin, istatistiksel olarak
etkisinin oldugu gortilmektedir.

3.8.7. Y Faizleri Karsilama Orani
Tablo 42’de gortldigi gibi, R* degeri 0,646 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥’ bagimli degiskeni olan isletmenin
faizleri karsilama oraninin % 64,6’s1n1 agiklayabilmektedir.
Tablo 42: Faizleri Karsilama Oran1 Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

1 ,8042 ,646 ,546 14,83875

Tablo 43°de F test istatistigi = 6,472 ve buna bagl olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H reddedilmistir, bu da bir biitlin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.
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Tablo 43: Faizleri Karsilama Orani1 Regresyon Varyans Analizi

Serbestlik Karelerin
Model Kareler Toplam Derecesi Ortalamas F p
Regresyon 15676,159 11 1425,105 6,472 ,000°
Hata 8587,354 39 220,189
Toplam 24263,513 50

Tablo 44’de model icerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iliskin p
olasilik degerlerinden goriildigi tizere X : Cari islemler dengesi, X : Ekonomik
gliven endeksi, X : GSYIH biiylime oran1 ve X : igsizlik orani degiskenlerinin p
degerlerinin, 0,05’den kiiciik olmasi, s6z konusu degiskenlerin kurulan modele
alinmasinin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 44: Faizleri Karsilama Oran1 Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Standartlagtirilmis
Katsayilar Katsayilar t p
Model B Std. Hata Beta
(Sabit) -230,871 67,683 -3,411 ,002
; -,267 1,938 -,067 -,138 ,891
B, 2,490 1,658 ,576 1,502 ,141
B, -2,138 1,449 -,352 -1,476 ,148
i, -,588 ,229 -,472 -2,573 ,014
B -2,395 4,018 -,145 -,596 ,555
1 X, ,125 ,043 ,573 2913 ,006
X, -3,733 ,806 -,859 -4,629 ,000
B, -,010 ,010 -,245 -,943 ,351
B, ,520 ,388 ,187 1,342 ,187
B, 9,729 3,071 737 3,168 ,003
X, ,143 ,179 ,094 ;797 ,430
Bagimli Degisken: 1,

Tablo 45’de geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda olusturulan 5.model de
R?degeri 0,624 diir ve bagimli degiskendeki degisimin (faizleri karsilama orani) %
62,4’iinii agiklayabilmektedir.
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Tablo 45: Faizleri Karsilama Oran1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti
Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
5 ,790° ,624 ,563 14,55798

Tablo 46°da geriye dogru ayiklama analizi sonucu, bagimli degisken olan
isletmenin faizleri karsilama oranini en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi
=20,775, p degeri = 0,0001< @ = 0,05 olan 5. Model belirlenmistir.

Tablo 46: Faizleri Karsilama Orani Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Serbestlik Karelerin
Model 5§ Kareler Toplam Derecesi Ortalamasi F p
Regresyon 15150,311 7 2164,330 10,212 ,000f
Hata 9113,201 43 211,935
Toplam 24263,513 50

Tim bagimsiz degiskenlerin tablo 47’de t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001< e = 0,05 arasinda olmasi, tim degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin asit-test rasyosu iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 47: Faizleri Karsilama Oran1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) -223,344 60,315 -3,703 ,001
X, 1,640 , 734 379 2,235 ,031 3,293
X, -3,373 985 -,556 | -3,425 ,001 3,018
X, -,660 ,203 =530 -3,247 ,002 3,054
> X, ,123 ,039 ,564 | 3,152 ,003 3,659
X, -3,827 ,743 -,880 | -5,148 ,000 3,348
X, ,639 ,308 230 2,077 ,044 1,398
X, 9,616 2,476 , 728 | 3,883 ,000 4,028

Isletmenin faizleri karsilama oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

Faizleri -223,344 + 1,640(Tiiketici Kredileri) - 3,373 (Enflasyon) — 0,660(Cari Islemler
Karsilama = Dengesi) + 0,123 (Ekonomik Giiven Endeksi) — 3,827(GSYIH Biiyiime Orani) +
Orant 0,639( Tiiketici Harcamalarindaki % Degisim) + 9,616(Issizlik Orant) + €
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5. modelde gortildiigii tizere isletmenin ¥, faizleri karsilama orani tizerinde, ticari
kredi faiz orani, enflasyon, cari islemler dengesi, ekonomik giiven endeksi, GSYIH
Biiylime Orani, tiiketici harcamalarindaki yilizde degisim ve igsizlik oraninin,
istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.8.8. Y,: Operasyonel Kar Marji
Tablo 48’de goriildiigii gibi, R? degeri 0,748 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥ bagimli degiskeni olan isletmenin
operasyonel karinm % 74,8 ini agiklayabilmektedir.
Tablo 48: Operasyonel Kar Marji Model Ozeti

Model R R?
1 ,6372 ,405

Standart Hata
1,08433

Ayarlanmis R?
237

Tablo 49°da F test istatistigi = 2,416 ve buna bagh olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H  reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 49: Operasyonel Kar Marji Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam SSZ?:EZI::( (i ?;le;:::;l F p
Regresyon 31,244 11 2,840 2,416 ,021°
Hata 45,855 39 1,176
Toplam 77,099 50

Tablo 50’de model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iliskin
p olasilik degerlerinden goriildiigii lizere biitiin degiskenler istatistiksel olarak
anlamsiz ¢ikmastir.
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Tablo 50: Operasyonel Kar Marj1 Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Standartlastirilmig
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t p
(Sabit) 5,798 4,946 1,172 ,248
X -,221 ,142 -,978 -1,563 ,126
, 175 121 ,719 1,448 ,156
-"'3 ,001 ,106 ,004 ,014 ,989
-"'4 -,010 ,017 -,140 -,588 ,560
o, 126 294 136 430 ,669
1 X . -,002 ,003 -,149 -,586 ,562
-’f7 -,065 ,059 -,266 -1,107 ,275
Xs ,001 ,001 ,541 1,607 ,116
o, ,037 ,028 239 1,322 ,194
X " -,099 ,224 -,133 -,440 ,603
XH -,007 ,013 -,087 -,565 ,576
Bagimli Degisken:

Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda tablo 51°de gdsterilen 9.model de R?
degeri 0,341°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Operasyonel Kar) % 34,1’ini
aciklayabilmektedir.

Tablo 51: Operasyonel Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

9 ,584 ,341 ,299 1,03957

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 52°de bagimli degisken olan
isletmenin operasyonel karin1 en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi = 8,114,
p degeri = 0,0001< & = 0,05 olan 9. Model belirlenmistir.

Tablo 52: Operasyonel Kéar Marji Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 5 Kareler Toplam Slizt;::ct:lsiik O‘?:;f;:;:;l F P
Regresyon 26,306 3 8,769 8,114 ,000/
Hata 50,793 47 1,081
Toplam 77,099 50
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Tablo 53’de X, ve X, bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p degerlerinin =
0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, X, bagimsiz degiskenin 0,054 olarak kiigiik bir
farkla anlamsiz goriilmesinden dolay1 tiim degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin operasyonel kari iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 53: Operasyonel Kar Marj1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlagtiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar " p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 3,628 414 8,761 ,000
X7 -,070 ,033 -,285 -2,145 ,037 1,259
° Xg ,001 ,000 ,365 2,762 | ,008 1,248
X9 ,037 ,019 ,235 1,975 ,054 1,011

Isletmenin operasyonel kariyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak ¢oklu
dogrusal regresyon modeli;

Operasyonel Kar — _ 3,628 — 0,070(GSYIH Biiyiime Orani)+ 0,001(TCMB Politika Faiz

Marji Orany) + 0,037(Tiiketici Harcamalarindaki % Degisim) + ¢,

9. modelde goriildiigii lizere isletmenin ¥y, operasyonel kari iizerinde, GSYIH
Biiyiime Orani, TCMB Politika Faiz Oranmin ve tiiketici harcamalarinda yiizde
degisimin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.8.9.Y,: Aktif Karlihg
Tablo 54’de goriildiigi gibi, R? degeri 0,495 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥’ bagimli degiskeni olan isletmenin
aktif karliliginin% 49,5’ini agiklayabilmektedir.
Tablo 54: Aktif Karlilig1 Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

1 ,7032 ,495 ,352 6,61933

Tablo 55°de F test istatistigi = 3,470 ve buna bagl olarak p degeri = 0,0001
< @ = 0,05 oldugundan H  reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 55: Aktif Karlilig1 Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam S](;Zl:::zlsiik (;i ?;::::;:; F p
Regresyon 1672,271 11 152,025 3,470 ,002°
Hata 1708,807 39 43,816
Toplam 3381,079 50
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Tablo 56’da model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iliskin
p olasilik degerlerinden goriildiigii iizere sadece X : $/b p degerinin, 0,05°den
kiigiik olmasi, s6z konusu degiskenin kurulan modele alinmasinin uygun oldugunu
gostermektedir.
Tablo 56: Aktif Karlilig1 Regresyon Katsayilart

Standardize Edilmemis Standartlastirilmis
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t P

(Sabit) 30,609 30,192 1,014 317
X] 1,129 ,865 754 1,306 ,199

Xz -1,210 ,740 -,749 -1,636 ,110

X3 ,883 ,646 ,390 1,366 ,180

X4 ,158 ,102 ,340 1,552 ,129

-"'5 -6,679 1,793 -1,085 -3,726 ,001

1 ] -012 019 -,145 -616 542
X7 -,002 ,360 -,001 -,006 ,995

X s ,002 ,004 127 ,409 ,685

X9 ,021 ,173 ,020 ,121 ,904

-Yw -,161 1,370 -,033 -, 118 ,907

XH -,001 ,080 -,002 -,017 ,986

Bagimli Degisken: T,

Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucu tablo 57°de gosterilen 7. Modelde R?
degeri 0,484 diir ve bagimli degiskendeki degisimin (Aktif Karliligi) % 48, 4’iini
aciklayabilmektedir.

Tablo 57: Aktif Karliligi Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

7 ,696¢ ,484 427 6,22619

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 58’de bagimli degisken olan
isletmenin aktif karliligini en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi = 8,444, p
degeri = 0,0001< « = 0,05 olan 7. Model belirlenmistir.
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Tablo 58: Aktif Karlilig1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 7 Kareler Toplam S]gzl:::zlsiik (I)<r z:;f;emr;l;l F P
Regresyon 1636,634 5 327,327 8,444 ,000"
Hata 1744,445 45 38,765
Toplam 3381,079 50

Tablo 59°da X, X, X, bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001= a = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥ bagimli degiskeni
olan isletmenin aktif karlilig1 izerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 59: Aktif Karlilig1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilart

Model Standardize Standartlastirilmis t p Dogrusal
Edilmemis Katsayilar Katsayilar Baginti
B Std. Hata Beta VIF
6 | (Sabit) 16,155 4,834 3342 | ,002

, 1,375 ,635 918 | 2,166 | ,036 15,662
XZ -1,210 ,650 =749 | -1,862 ,069 14,125
Xj 1,007 517 ,445 1,946 | ,058 4,555
X4 ,186 ,056 ,401 3,358 ,002 1,245
Xj -7,050 1,204 -1,146 | -5,857 | ,000 3,338

Isletmenin aktif karliigiyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

Aktif Karlihgi = éf(ﬁjiz 1,375(Ticari Krediler) + 0,186(Cari Islemler Dengesi) — 7,050(

7. modelde goriildiigii tizere isletmenin Yy, aktif karliligr tizerinde, ticari kredi
faiz orani, cari islemler dengesi ve $/b’nin istatistiksel olarak etkisinin oldugu
goriilmektedir.

3.8.10.Y, : Ozkaynak Karlihg
Tablo 60’da goriildiigi gibi, R? degeri 0,400 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin 6zkaynak karliliginin % 40’11 agiklayabilmektedir.
Tablo 60: Ozkaynak Karlihgi Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

1 ,632° ,400 ,230 12,52673
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Tablo 61°de F test istatistigi = 2,360 ve buna bagli olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 61: Ozkaynak Karhilig1 Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam SSZE::Z‘:;( (ﬁ i‘;ﬁf:;:;l F P
Regresyon 4072,784 11 370,253 2,360 ,024°
Hata 6119,837 39 156,919
Toplam 10192,621 50

Tablo 62’de model icerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iliskin p
olasilik degerlerinden goriildiigii lizere sadece X: $/b ve X,: Tiiketici kredi faiz
oranini degiskenlerinin kurulan modele alinmasinin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 62: Ozkaynak Karlihigi Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Standartlastirilmig
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t p
(Sabit) 40,351 57,137 ,706 484
! 2,963 1,636 1,139 1,811 ,078
=, -2,984 1,400 -1,064 22,132 ,039
X 2,014 1,223 ,512 1,647 ,108
5, ,263 ,193 ,326 1,361 ,181
X -11,184 3,392 -1,047 3,297 ,002
1 = -015 ,036 -,106 -414 ,681
X -,023 ,681 -,008 -,034 973
=, ,002 ,009 ,087 ,259 797
X ,105 ,327 ,058 319 751
X . 425 2,592 ,050 ,164 ,871
X -,008 ,151 -,009 -,056 ,956
Bagimli Degisken: I”

Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda tablo 63’de gosterilen 7.model de R?
degeri 0,390°dur ve bagiml degiskendeki degisimin (Ozkaynak Karlilig1) % 39 unu
aciklayabilmektedir.
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Tablo 63: Ozkaynak Karlihg1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model

R

R2

Ayarlanmis R?

Standart Hata

7

,624¢

,390

322

11,75849

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 64’de bagimli degisken olan

isletmenin 6zkaynak karliligini en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi =
5,744, p degeri = 0,0001 < & = 0,05 olan 7. Model belirlenmistir.

Tablo 64: Ozkaynak Karlihg1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Kareler Serbestlik Karelerin
Model 7 Toplami Derecesi Ortalamasi F P
Regresyon 3970,831 5 794,166 5,744 ,000"
Hata 6221,790 45 138,262
Toplam 10192,621 50

Tablo 65°de tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, tiim degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin 6zkaynak karlilig1 izerinde etkisi oldugunu géstermektedir.

Tablo 65: Ozkaynak Karlihigi Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis Dogrusal

Model Katsayilar Katsayilar " p Baginti

B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) | 29,451 9,129 3,226 ,002

X] 3,132 1,199 1,204 2,612 ,012 15,662

XZ -2,860 1,227 -1,020 -2,330 | ,024 14,125
¢ 5'['3 2,131 977 ,542 2,180 ,035 4,555
-:'f4 ,338 ,105 ,419 3,224 ,002 1,245

.5'[’5 -11,255 2,273 -1,053 -4,951 ,000 3,338

Isletmenin 6zkaynak karliligiyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak coklu
dogrusal regresyon modeli;

Ozkaynak
Karlihig

29,451+ 3,132(Ticari Krediler) — 2,860(Tiiketici kredileri) + 2,131 (Enflasyon) +
0,338(Cari Islemler Dengesi) — 11,255(S /%) + g,

7. modelde goriildiigii lizere isletmenin Y,,, Ozkaynak karlilig1 {izerinde,
ticari kredi faiz orani, tiiketici kredisi faiz orani, cari islemler dengesi ve $/b’nin
istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.8.11.Y,: Aktif Devir Hizi

Tablo 66’da goriildiigii gibi, R? degeri 0,639 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin aktif devir hizinin% 63,9 unu agiklayabilmektedir.
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Tablo 66: Aktif Devir Hizt Model Ozeti
Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
1 ,799° ,639 ,537 ,19236

Tablo 67°de F test istatistigi = 6,270 ve buna bagh olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 67: Aktif Devir Hizit Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Serbestli}{ Karelerin F p
Toplam Derecesi Ortalamasi
Regresyon 2,552 11 232 6,270 ,000°
Hata 1,443 39 ,037
Toplam 3,995 50

Tablo 68’de model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iligkin
p olasilik degerlerinden goriildiigii tizere sadece X : Ticari Krediler ve X : Cari
Islemler Dengesinin p degerlerinin, 0,05 den kiigiik olmasi, s6z konusu degiskenlerin
kurulan modele alinmasinin uygun oldugunu goéstermektedir.
Tablo 68: Aktif Devir Hiz1 Regresyon Katsayilar

Standardize Edilmemis Standartlastiriimig
Katsayilar Katsayilar
Model B Std. Hata Beta t p

(Sabit) 2,131 877 2,429 ,020
X ,058 ,025 1,132 2,320 ,026

o, -,027 ,021 -,488 -1,259 215

o -,036 ,019 -,467 -1,935 ,060

X ,006 ,003 ,376 2,028 ,049

o, ,012 ,052 ,059 ,240 812

1 X -,001 ,001 -219 -1,103 277
= ,007 ,010 ,133 711 482

X ] ,000 ,000 210 ,799 ,429

o, -,003 ,005 -,087 -,621 ,538

X -,004 ,040 -,021 -,089 ,930

X -9,324E-5 ,002 -,005 -,040 ,968

Bagimhi Degisken: T,
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Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda tablo 69’da gdsterilen 8. model de R?
degeri 0,615dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Aktif Devir Hiz1) % 73,9’ini
aciklayabilmektedir.

Tablo 69: Aktif Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

8 ,7850 ,615 ,582 ,18275

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 70°de bagimli degisken olan
isletmenin aktif devir hizin1 en iyi agiklayan model olarak F test istatistigi = 18,405,
p degeri = 0,0001 < & = 0,05 olan 8. Model belirlenmistir.

Tablo 70: Aktif Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 8 Kareler Toplam S](;Zl;:zzlslil{ éi :;f;e;;zl F p
Regresyon 2,459 4 ,615 18,405 ,000!
Hata 1,536 46 ,033
Toplam 3,995 50

Tablo 71°de X,: Tiiketici kredi faiz orani hari¢ diger bagimsiz degiskenlerin
t testlerine iliskin p degerlerinin = 0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, tim
degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan isletmenin aktif devir hizi tizerinde etkisi
oldugunu gostermektedir.
Tablo 71: Aktif Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Standartlastirilmis Dogrusal
Edilmemis Katsayilar Katsayilar Baginti
Model
B Std. Hata Beta ¢ p VIF
(Sabit) 1,451 ,133 10,895 ,000

X} ,072 ,016 1,392 4,392 ,000 12,027

8 XZ -,030 ,017 -,548 -1,839 ,072 10,634
X3 -,029 ,012 -,367 -2,294 ,026 3,062
X4 ,007 ,002 415 4,265 ,000 1,135

Isletmenin aktif devir hiztyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

1,451 + 0,072(Ticari Krediler) — 0,029(Enflasyon) + 0,007(Cari Islemler

Aktif Devir Hizi = Dengesi) + :

8. modelde goriildiigii iizere isletmenin Y, aktif devir hiziiizerinde, ticari kredi
faiz orani, enflasyon ve cari islemler dengesinin istatistiksel olarak etkisinin oldugu
goriilmektedir.
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3.8.12.Y ,: Finansal Kaldirac¢

Tablo 72’de goriildiigi gibi, R* degeri 0,836 ¢ikmistir. Modele alinan bagimsiz
degiskenler olan makro ekonomik parametreler, ¥, bagimli degiskeni olan
isletmenin finansal kaldirag rasyosunun % 83,6’sin1 agiklayabilmektedir.

Tablo 72: Finansal Kaldirag Model Ozeti

Model

R R?

Ayarlanmis R?

Standart Hata

1

9142 ,836

,789

3,86921

Tablo 73’de F test istatistigi = 18,045 ve buna bagl olarak p degeri = 0,0001
< a = 0,05 oldugundan H  reddedilmistir, bu da bir biitiin olarak modelin istatistiksel
anlamliliginin bir gostergesidir.

Tablo 73: Finansal Kaldira¢g Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam SSZ?::Z‘;:( (?r :;;:f:l:;l F p
Regresyon 2971,547 11 270,141 18,045 ,000°
Hata 583,860 39 14,971
Toplam 3555,407 50

Tablo 74’de model igerisindeki bagimsiz degiskenlerin t-testlerine iligkin
p olasilik degerlerinden goriildiigii tizere X : Ticari Krediler X: $/b ve X
TCMB Politika Faiz Oranimin p degerlerinin, 0,05’den kii¢lik olmasi, s6z konusu
degiskenlerin kurulan modele alinmasinin uygun oldugunu gostermektedir.

Tablo 74: Finansal Kaldirac Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis Standartlagtirilmig
Katsayilar Katsayilar t P
Model B Std. Hata Beta
(Sabit) 15,716 17,648 ,890 ,379
XI -1,136 ,505 -,739 -2,247 ,030
: ,438 432 ,265 1,014 317
X3 -255 ,378 -, 110 -,675 ,504
X4 ,105 ,060 ,220 1,759 ,086
Xs 6,892 1,048 1,092 6,577 ,000
1 X6 -,004 ,011 -,047 -,351 ,728
X7 -,026 ,210 -016 -,125 ,901
X : ,005 ,003 ,369 2,084 ,044
X , ,002 ,101 ,002 ,020 ,984
=, -939 801 -,186 -1,172 248
X” -,011 ,047 -,019 -,238 813
Bagimli Degisken: 1",
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Geriye dogru ayiklama se¢imi sonucunda tablo 75’de gdsterilen 8. model de R?
degeri 0,823°diir ve bagimli degiskendeki degisimin (Finansal Kaldirag) % 82,3’ini
aciklayabilmektedir.

Tablo 75: Finansal Kaldirag Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

8 ,907" ,823 ,808 3,69447

Geriye dogru ayiklama analizi sonucu, tablo 76’da bagimli degisken olan
isletmenin finansal kaldirag rasyosunu en iyi aciklayan model olarak F test istatistigi
=53,622, p degeri = 0,0001 < & = 0,05 olan 8. Model belirlenmistir.

Tablo 76: Finansal Kaldirag Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Varyans Analizi

Model 8 Kareler Toplam Slil;?::zlsiik (;i zt‘;f;emr:;l F p
Regresyon 2927,549 4 731,887 53,622 ,000!
Hata 627,858 46 13,649
Toplam 3555,407 50

Tablo 77°de X,: Cari Islemler Dengesi hari¢ tim bagimsiz degiskenlerin t
testlerine iliskin p degerlerinin = 0,0001< « = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu
degiskenlerin Y, bagiml degiskeni olan isletmenin finansal kaldirag orani lizerinde
etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 77: Finansal Kaldirag Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilms Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 1,492 2,236 ,667 ,508
, -,668 ,239 -,435 -2,793 | ,008 6,310
6 X4 ,072 ,037 ,152 1,944 ,058 1,583
XS 5,859 ,563 ,929 10,415 | ,000 2,070
Xg ,005 ,002 ,332 2,311 ,025 5,365

Isletmenin finansal kaldirag rasyosuyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

Finansal

1,492 - 0,668(Ticari Krediler) + 5,859( g/) + 0,005(TCMB Politika Faizi)
Kaldirag

+ e
1

8. modelde goriildiigii iizere isletmenin Y,,, finansal kaldira¢ orami iizerinde,
ticari kredi faiz oran1 $/b ve TCMB politika faiz oraninin istatistiksel olarak etkisinin
oldugu goriilmektedir.
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3.9. Sektor Analizi

Coklu dogrusal regresyon analizi kullanilarak, isletmenin asagida listelenen her
bir bagimli degiskeni ile sektor rasyolar1 olan bagimsiz degiskenler arasinda elde
edilen iligkiler analiz edilmistir. Modellerin tahminin de en kii¢iik kareler yontemi
kullanilmis, yapilan analizlerde model tahmin yapmak maksadiyla bir model kurmak
amaglanmamis, bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayiciligi incelenerek
bir model kurulmustur.

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak ¢oklu dogrusal
regresyon modeli;

Y= Bo + 81Xy + BoXy -+ By Xyy; T & i=12..32
Seklinde kurulur. Bu modellerde;
X : Sektor Cari Orani
X : Sektor Asit-Test Orani
: Sektor Nakit Orani
: Sektor Toplam Borg/Toplam Varlik Orani

(5%

~

: Sektor Finansal Kaldirag

©

: Sektor Bor¢lanma Katsayist Orani

~
=

: Sektor Faizleri Kargilama Orant

~
w

: Sektor Duran Varlik/Siirekli Sermaye Oran
: Sektor Alacak Devir Hizi Orani

: Sektor Stok Devir Hizi Orant

: Sektor Bor¢ Devir Hizi Orani

: Sektor Aktif Devir Hiz1 Orani

: Sektor Briit Kar Marj1 Orant

: Sektor Operasyonel Kar Orani

: Sektor Aktif Karliligi Orani

: Sektdr Ozkaynak Karliligi Orani

X .0 Sektor Net Kar Marji,

33

~
[y

N b b b ) ~
o ~ o o ~ RS

R

w
~

sektor icerisinde faaliyet gosteren bes isletmenin finansal rasyolarinin ortalamasi
almarak bulunmustur ve analiz igerisinde bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.
Sektor analizi igerisinde finansal rasyolarin kullanilmasi, firma biiytikliiklerini
standartlastirmasindan dolayi, karsilastirmalar1 daha uygun hale getirmektedir
(Evans ve Mathur, 2013: 32).

Sektorel ¢evre analizi igerisinde, bagimli degisken olarak secilen;
Y,: Cari Oram
¥, : Asit-Test Oranm
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: Nakit Oran

: Toplam Borg/Toplam Varlik Orani

: Finansal Kaldirag

: Bor¢lanma Katsayis1 Orani

: Faizleri Kargilama Orani

: Duran Varlik/Siirekli Sermaye Orani
: Alacak Devir Hizi Orani

: Stok Devir Hizi Orani

: Bor¢ Devir Hizi1 Orani

: Aktif Devir Hizi Orani

: Briit Kar Marj1 Orant

: Operasyonel Kar Orant

: Aktif Karliligi Oran

: Ozkaynak Karlilig1 Orani
¥y

Net Kar Marji, finansal rasyolari sektorel ¢cevre analizi igerisindeki bagiml
degiskenleri ifade etmektedir.

Tablo 78: Sektorel Cevre Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
¥, ,078¢ 957 ,904 ,05322
Y. ,978° ,957 ,905 ,04446
¥y 977 954 ,897 ,04458
¥, ,931° ,867 ,707 2,28594
¥e 9922 ,985 ,967 1,41991
¥g 1,000? ,999 ,998 24,94126
¥ ,695° ,484 -,143 ,43517
¥p ,968° ,937 ,860 ,06656
¥y ,953¢ 908 , 797 13,36061
¥ig ,785° ,616 ,150 ,31619
¥y ,869° , 754 ,456 ,13755
¥iz ,986° 973 ,940 ,06896
¥ig ,833% ,694 ,321 ,66155
¥ia ,779° ,608 ,131 1,12655
¥z ,904° ,816 ,593 3,64041
¥ig 871 ,759 467 7,72572
¥io ,793¢ ,628 ,177 7,02119
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Secilen sektdr rasyolarinin, isletmenin secili rasyolart iizerindeki etkileri
belirlenmeye calisilmistir. Tablo 78’de belirtilen her bir bagimli degisken ile kurulan
modeller ve bu modellere karsilik gelen R? degerleri gosterilmistir. Bu degerlere
gore modellerin agiklanabilirlik giicli %48,4 ile %99 arasinda seyretmektedir.

Bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiyi agiklamak igin
kurulan modellerin anlamli olup olmadigi Tiimel F testi ile kontrol edilmistir. Coklu
dogrusal regresyon modelinde yer alan parametrelere iliskin olarak, Tiimel F testi

hipotezi asagida belirtildigi gibidir;

H;B=B,=..=B

H ,: En az bir parametre sifirdan farklidur.

Tablo 79: Regresyon Varyans Analizi

Model Kareler Toplam1 | Karelerin Ortalamasi F p
¥y ,878 ,052 18,228 ,000°
¥, ,620 ,036 18,466 ,000°
¥y ,573 ,034 16,953 ,000°
¥, 478,825 28,166 5,390 ,001°
¥ 1854,891 109,111 54,119 ,000°
¥ 12494294,590 734958,505 1181,479 ,000°
¥ 2,484 ,146 771 ,698°
Ve 918 ,054 12,194 ,000°
Vg 24787,170 1458,069 8,168 ,000°
¥ip 2,247 ,132 1,322 ,302°
Yia 814 ,048 2,530 ,0430
¥ia 2,395 ,141 29,622 ,000°

¥ig 13,867 ,816 1,864 ,122°
¥ia 27,509 1,618 1,275 ,327°
¥z 824,589 48,505 3,660 ,009°
¥ig 2636,709 155,101 2,599 ,039°
Y7 1167,584 68,681 1,393 ,268°

Tablo 80 regresyon varyans analizi tablosunda goriildiigii gibi ¥, ¥, ¥, Y, Y

D Vi

modellerinde F test istatistiklerine bagli olarak bulunan p degerleri = 0,0001
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< @ = 0,05 olmamasindan dolay1 H reddedilememistir, Y, ile kurulan regresyon
modelinde F test istatistigi de 0,771 olarak 1’den kiiciik bulunmustur. Bu durum
s0z konusu modellerin biitiin halinde istatistiksel olarak anlamli olmadiginm
gostermektedir. Kurulan diger modellerde F test istatistiklerinin 1’den bilylik
olmasi ve buna bagli olarak bulunan p degerleri = 0,0001 < & = 0,05 oldugundan H,
reddedilmistir, bu da modellerin biitlin halinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gosterir.
Tablo 80: Sektorel Cevre Regresyon Varyans Analizi

beien | voaa | Konder Stk [ Koo T p [
¥y 10 ,867 8 ,108 49,470 ,000
¥q 14 ,597 4 ,149 78,054 ,000
¥q 15 ,549 3 ,183 98,845 ,000
¥y 10 465,532 8 58,192 15,482 ,000
¥ 7 1848,525 11 168,048 97,160 ,000
¥e 9 12491786,992 91 1387976,332 2722,365 ,000
¥q 17 1,369 1 1,369 10,903 ,002
¥g 15 ,894 3 ,298 96,404 ,000
¥y 14 23461,190 4 5865,298 41,401 ,000
¥ip 17 1,287 1 1,287 16,368 ,000
¥y 14 ,646 4 ,162 10,078 ,000
¥ia 11 2,367 7 ,338 86,083 ,000
¥is 13 10,913 5 2,183 6,249 ,001
¥ia 16 16,396 2 8,198 8,232 ,001
¥ic 13 738,708 5 147,742 14,153 ,000
¥ig 12 2229,665 6 371,611 7,476 ,000
¥z 15 737,748 3 245916 6,148 ,002

Model spesifikasyonu yapilmak amactyla adimsal bir yontem olan geriye
dogru ayiklama degisken secimi uygulanmistir. iterasyonun sonunda gegerli olan
modellerde tiim bagimli degiskenlere ait modellerin F test istatistiklerinin 1’den



98 | IHSAN DEVLET ATABEY

biiytik olmasi ve p degerlerinin = 0,0001< a = 0,05 oldugundan H reddedilmistir,
bu da se¢ilen modellerin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

3.9.1.Y;: Cari Oran
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 81’de olusturulan
10.model de R*>degeri 0,945’tir ve bagimli degiskendeki degisimin (Cari Oran) %
94,5’1ni agiklayabilmektedir.
Tablo 81: Cari Oran Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

10 972 ,945 926 ,04680

Tablo 82’de gorildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p
degerlerinin = 0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, tiim degiskenlerin ¥, bagimh
degiskeni olan isletmenin cari orani ilizerindeX, sektoér bor¢ devir hizinin p
degerinin = 0,080 olmasindan dolay1 X, haricindeki degiskenlerin etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 82: Cari Oran Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Standartlagtirilmig Dogrusal
Model Edilmemis Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) -,580 ,463 -1,254 ,223
X, 2,434 ,383 1,346 6,356 ,000 18,775
X ,012 ,003 ,448 4,182 ,000 4,803
10 X, ,000 ,000 ,155 2,669 ,014 1,411
X, ,204 ,066 ,379 3,072 ,005 6,390
X, ,059 ,014 ,422 4,139 ,000 4,362
X, -,088 ,048 =317 | -1,834 ,080 12,479
X, -,069 ,019 -271 -3,648 ,001 2,310
X, ,003 ,001 ,151 2,326 ,029 1,761

Isletmenin cari oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak coklu dogrusal
regresyon modeli;
-0,580 + 2,434(Sektor Cari Oran) + 0,012(Sektor Toplam Borg/ Toplam Varlik

= Oram) + 0,204(Sektér Duran Varlik/ Siirekli Sermaye) + 0,059(Sektor Stok Devir
Hizi) — 0,069(Sektér Briit Kar Marji) + 0,003 (Sektor Ozkaynak Karlihigi) + €

Cari
Oran

10. modelde goriildiigi iizere, isletmenin ¥ Cari orani iizerinde sektoriin, cari
orani, toplam borg/toplam varlik rasyosu, duran varlik/siirekli sermaye orani, stok
devir hizi, briit kar marji ve 6zkaynak karliliginin istatistiksel olarak etkisinin
oldugu goriilmektedir.
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3.9.2.Y,;: Asit-Test Orani
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 83’de olusturulan
14.model de R?degeri 0,920’dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Cari Oran) %
92’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 83: Asit-Test Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

14 959" 920 ,909 ,04371

Tablo 84’de gortildugu gibi X : sektor faizleri kargilama orani p degerinin 0,077
olarak X, hari¢ tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p degerlerinin =
0,0001< a = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni
olan igletmenin asit-test rasyosu iizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.

Tablo 84: Asit-Test Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Baginti
B Std. Hata Beta VIF

(Sabit) -,363 ,065 -5,602 ,000

x3 1,993 ,261 949 | 7,649 ,000 5,221
14 | x5 -,930 ,393 -310 | -2,364 ,026 5,822

x13 ,000 ,000 113 1,840 ,077 1,270

x19 ,034 ,012 288 1 2,790 ,010 3,618

Isletmenin asit-test rasyosuyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak coklu
dogrusal regresyon modeli;

—0,363 +1,993(Sektor Asit- Test) — 0,930(Sektor Nakit Orani) + 0,034(Sektor

Asit- Test Stok Devir Hizi) + ¢,

14. modelde goriildiigii iizere, isletmenin asit-test rasyosu iizerinde, sektoriin
asit-test rasyosu, nakit orani ve stok devir hizinin istatistiksel olarak etkisinin oldugu
goriilmektedir.

3.9.3.Y,: Nakit Orani
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 85’de olusturulan
15.model de R*degeri 0,914’dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Nakit Orani)
% 91,4’lintli aciklayabilmektedir.
Tablo 85: Nakit Oran Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
15 ,956° 914 ,904 ,04302
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Tablo 86’da goriildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin
p degerlerinin = 0,0001< « = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin
¥, bagimh degiskeni olan isletmenin nakit oram iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
Tablo 86: Nakit Oran Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilar

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Bagint1
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) -,397 ,162 -2,460 ,020
x1 ,499 ,138 ,341 3,621 ,001 2,875
15

x17 -,003 ,001 -,254 -2,981 ,006 2,360
x19 ,058 ,008 517 7,467 ,000 1,558

Isletmenin nakit oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak coklu
dogrusal regresyon modeli;

Nakit —0,397 + 0,499(Sektor Cari Orani) — 0,003 (Sektér Alacak Devir Hizi) +

Orani 0,058(Sektor Stok Devir Hizy)+ g,

15. modelde goriildiigii izere isletmenin ¥; nakit orani iizerinde, sektoriin cari
orani, alacak devir hizi ve stok devir hizinin istatistiksel olarak etkisinin oldugu
goriilmektedir.

3.9.4.Y: Toplam Bor¢/Toplam Varlik Rasyosu
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 87’de olusturulan
10.model de R?degeri 0,843diir ve bagimli degiskendeki degisimin (Toplam Borg/
Toplam Varlik Oran1) % 84,3’iinii agiklayabilmektedir.
Tablo 87: Toplam Borg/Toplam Varlik Rasyosu Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
10 918 ,843 ,789 1,93874

Tablo 88’de goriildiigii gibi X, ve X hari¢ tim bagimsiz degiskenlerin t
testlerine iligkin p degerlerinin= 0,0001 = = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu
degiskenlerin ¥, bagimli degiskeni olan isletmenin Toplam Borg/ Toplam Varlik
Orant lizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.
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Tablo 88: Toplam Borg/Toplam Varlik Rasyosu Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilart

Standardize Standartlastirilmis Dogrusal
Model Edilmemis Katsayilar Katsayilar t P Baginti
B Std. Hata Beta VIF

(Sabit) | -9,255 15,748 -,588 ,562

x9 ,026 ,012 ,205 2,128 ,044 1,361

x11 ,019 ,004 ,655 5,415 ,000 2,146

x13 -,006 ,003 -,168 -1,796 ,086 1,288
1 x15 -7,036 1,848 -,534 -3,807 ,001 2,894

x17 -,073 ,040 -,223 -1,795 ,086 2,261

x21 3,117 1,103 ,456 2,826 ,010 3,822

x25 2,631 ,763 ,423 3,450 ,002 2,204

x29 -, 735 ,264 -,386 -2,781 ,011 2,832

Isletmenin Toplam Borg¢/Toplam Varlik rasyosuyla, bagimsiz degiskenler
arasinda kurulacak coklu dogrusal regresyon modeli;

—9,255 + 0,26(Sektor Finansal Kaldirag) + 0,019(Sektor Bor¢lanma
ToplamBor¢/Toplam ~ Katsayist) — 7,036(Sektér Duran Varlik/ Siirekli Sermaye +
Varlik Rasyosu " 3,117(Sektor Bor¢ Devir Hizi Oramy) + 2,631 (Sektér Briit Kar Marji)
—0,735(Sektor Aktif Karlihgy) + ¢,

10. modelde goriildugii tizere, Y,,isletmenin toplam borg/toplam varlik orani
iizerinde, sektore ait finansal kaldira¢ oraninin, borglanma katsayisinin, duran
varlik/siirekli sermaye rasyosunun, bor¢ devir hizinin, briit kar marjimin ve aktif
karliligiin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.5.Y,: Finansal Kaldirag
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 89’da olusturulan
7.model de R? degeri 0,982’dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Finansal
Kaldirag) % 98,2’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 89: Finansal Kaldirag Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

7 991¢ 982 972 1,31514

Tablo 90°da goriildigi gibi X, X, ve X, hari¢ tiim bagimsiz degiskenlerin t
testlerine iliskin p degerlerinin= 0,0001 = & = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu
degiskenlerin ¥ bagimli degiskeni olan igletmenin finansal kaldirag rasyosu
tizerinde etkisi oldugunu gostermektedir.
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Tablo 90: Finansal Kaldirag Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) -22,763 12,457 -1,827 | ,083
x3 38,008 13,016 336 | 2,920 | 1,008 14,395
x5 -24,917 13,567 - 154 -1,837| ,081 7,646
x9 ,025 ,013 ,106 1,983 | ,061 3,113
’ x11 ,034 ,003 ,634 11,910 | ,000 3,083
x21 -3,031 1,229 -240 | -2,467| ,023 10,306
x23 4,951 2,306 ,156 2,147 | ,044 5,745
x25 1,359 ,523 118 2,600 | ,017 2,250
x27 -,795 ,133 -255| -5,960| ,000 1,997
x29 -,679 ,242 -,193 | -2,806| ,011 5,163
x31 -,090 ,052 -,100| -1,738| ,098 3,608
x33 ,376 ,095 ,190 3,977 | ,001 2,489

Isletmenin finansal kaldirag rasyosuyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

—22,763 + 38,008(Sektor Asit- Test) + 0,034(Sektor Bor¢lanma Katsayisy) —
Finansal _ 3,031(Sektor Bor¢ Devir Hizi) + 4,951 (Sektor Aktif Devir Hizi) + 1,359(Sektor
Kaldirag Briit Kar Marj1) — 0,795(Sektor Operasyonel Kar) — 0,679(Sektor Aktif
Karlihgi) — 0,376(Sektor Net Kar Marji) + e,

7. modelde goriildiigi tizere, ¥::isletmenin finansal kaldirag rasyosu lizerinde,
sektdriin asit-test rasyosu, bor¢lanma katsayisi, bor¢ devir hizi, aktif devir hizi, briit
kar marji, operasyonel kar, aktif karliligi ve net kar marjinin istatistiksel olarak
etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.6.Y: Borclanma Katsayisi Rasyosu
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 91°de olusturulan
9.model de R? degeri 0,999’dur ve bagimli degiskendeki degisimin (Borglanma
Katsayis1) % 99,9’unu agiklayabilmektedir.
Tablo 91: Bor¢lanma Katsayisi Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
9 1,000 ,999 ,999 22,57968
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Tablo 92°de goriildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin
p degerlerinin= 0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, séz konusu degiskenlerin ¥
, bagimli degiskeni olan isletmenin bor¢lanma katsayisi tizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
Tablo 92: Bor¢lanma Katsayis1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmig Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Bagint1
B Std. Hata Beta VIF

(Sabit) -98,325 97,019 -1,013 ,322

x5 500,444 138,185 ,038 3,622 ,002 2,691

x7 -9,533 2,118 -,096 |  -4,500 ,000 11,095

X9 -1,124 ,263 -,058 -4,267 ,000 4,607
’ x11 4,805 ,059 1,000 | 81,674 ,000 4,370

x17 1,877 472 ,038 3,975 ,001 2,277

x21 -43,697 18,254 -,042 | -2,394 ,026 7,718

x23 103,654 37,279 ,040 2,780 ,011 5,094

x31 -2,600 872 -,036 | -2,981 ,007 3,483

x33 -6,693 1,445 -,042 | -4,631 ,000 1,974

Isletmenin borglanma katsayisi, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak coklu
dogrusal regresyon modeli;

—98,325 +500,444(Sektor Nakit Orani)— 9,533 (Sektor Toplam Borg/ Toplam
Varlik) — 1,124(Sektor Finansal Kaldirag) + 4,805(Sektor Bor¢lanma

= Katsayist) + 1,877(Sektor Alacak Devir Hizi) — 43,697 (Sektor Bor¢ Devir
Hizi) + 103,654(Sektor Aktif Devir Hizi) — 2,600(Sektér Ozkaynak Karliligi) —
6,693 (Sektor Net Kar Marji) + ¢,

Borg¢lanma
Katsayist

9. modelde gorildugi tizere ¥, isletmenin bor¢lanma katsayisi tizerinde,
sektdriin nakit orani, toplam borg/toplam varlik rasyosu, finansal kaldirag rasyosu,
borglanma katsayisi, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, aktif devir hizi, 6zkaynak
karlilig1 ve net kar marjinin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.7. Y: Faizleri Kargilama Orani

Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 93’de olusturulan
17.model de R? degeri 0,267°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (Faizleri
Karsilama Orani) % 26,7’sini agiklayabilmektedir.
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Tablo 93: Faizleri Karsilama Oran1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

17 5169 ,267 ,242 ,35432

Tablo 94’de gorildiigi gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p
degerlerinin= 0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥,
bagimli degiskeni olan isletmenin faizleri karsilama orani {izerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 94: Faizleri Karsilama Orani Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlagtirilmig Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Bagint1
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 171 ,306 ,559 | ,581
17
X, 3,052 ,924 ,516 3,302 ,002 1,000

Isletmenin faizleri karsilama orami, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

Faizleri Karsilama Orami = 0,171+ 3,052 (Sektor Asit —Test) + g,

17. modelde goriildiigii tizere Y-, isletmenin faizleri karsilama orani iizerinde,
sektoriin asit- test rasyosunun istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.8.Y,: Duran Varlik/Siirekli Sermaye Orani
Geriye dogru ayiklama degisken secimi sonucunda tablo 95°de olusturulan
15.model de R*degeri 0,912’dir ve bagimh degiskendeki degisimin (duran varlik/
stirekli sermaye orani) % 91,2’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 95: Duran Varlik/Siirekli Sermaye Oran1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

15 955° 912 ,902 ,05559

Tablo 96’da gorildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p
degerlerinin= 0,0001 < @ = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥,
bagimli degiskeni olan isletmenin duran varlik/siirekli sermaye orani tizerinde etkisi
oldugunu gostermektedir.
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Tablo 96: Duran Varlik/Siirekli Sermaye Orani1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF

(Sabit) 3,275 ,242 13,548 ,000

x1 -1,875 ,293 -1,003 -6,399 ,000 7,790

15

x3 -, 718 ,285 -,278 -2,515 ,018 3,873
x7 -,011 ,003 -,395 -3,708 ,001 3,600

Isletmenin duran varlik/siirekli sermaye orani, bagimsiz degiskenler arasinda
kurulacak ¢oklu dogrusal regresyon modeli;

Duran Varlik/ Siirekli =
Sermaye Orani

3,275 — 1,875(Sektor Cari Oran) — 0,718(Sektor Nakit Orani) —
0,011(Sektor/ Toplam Varlik Orani)+ ¢,

15. modelde goriildiigii iizere, Y, isletmenin duran varlik/siirekli sermaye
orant lizerinde sektOriin, cari oraninin, nakit oraninin ve toplam borg/toplam varlik
rasyosunun istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.9.Y,: Alacak Devir Hizi
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 97’de olusturulan
14.model de R?degeri 0,860’dir ve bagimli degiskendeki degisimin (alacak devir
hiz1 oran1) % 86’sin1 agiklayabilmektedir.
Tablo 97: Alacak Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R?
14 927

Standart Hata
11,90248

Ayarlanmis R?
,839

,860

Tablo 98’de goriildiigii gibi X, hari¢ tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine
iliskin p degerlerinin=0,0001 < & = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin
¥ bagimli degiskeni olan isletmenin alacak devir hizi orant tizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 98: Alacak Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilart

Standardize Edilmemis | Standartlastiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 41,825 18,482 2,263 | ,032

x15 20,844 9,515 ,225 2,191 ,037 2,034

6 x17 1,470 237 ,642 6,194 | ,000 2,070
x29 2,757 1,452 ,206 1,899 | ,068 2,266

x31 -1,462 313 -,428 -4,673 | ,000 1,612
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Isletmenin alacak devir hizi orani, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
¢oklu dogrusal regresyon modeli;

Alacak 41,825 + 20,844 (Sektor Duran Varlik/ Siirekli Sermaye Orani) + 1,470(Sektor

Devir Hizi Alacak Devir Hizi) — 1,462(Sektér Ozkaynak Karliligi) + €

14. modelde gorildiigii iizere, Yy, isletmenin alacak devir hizi orani iizerinde,
sektoriin duran varlik/siirekli sermaye orani, alacak devir hizi ve O6zkaynak
karliligiin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.10.Y,: Stok Devir Hizi

Geriye dogru ayiklama degisken secimi sonucunda tablo 99’da olusturulan
17.model de R*degeri 0,353 diir ve bagimli degiskendeki degisimin (Stok Devir
Hizi Orani) % 35,3’linii agiklayabilmektedir.

Tablo 99: Stok Devir Hizi Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

17 ,5944 ,353 331 ,28046

Tablo 100°de goriildiigi gibi tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p
degerlerinin= 0,0001 < @ = 0,05 arasinda olmasi, sz konusu degiskenlerin ¥
bagimli degiskeni olan isletmenin stok devir hizi orani iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 100: Stok Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Star.ldardl.z ¢ Standartlastiriimis Dogrusal
Edilmemis .
Model Katsayilar Katsayilar t P Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 5,530 ,262 21,080 | ,000
17
X, ,016 ,004 ,594 4,046 ,000 1,000

Isletmenin stok devir hiz1 oraniyla, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

Stok Devir Hizi = 0,171 + 3,052(Sektor Alacak Devir Hizi Orani) + g,

17. modelde goriildiigi iizere Y),, isletmenin stok devir hiz1 orani iizerinde,
sektoriin alacak devir hizinin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goériilmektedir.

3.9.11.Y,: Borg Devir Hizi

Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 101°de olusturulan
14.model de R?degeri 0,599’dur ve bagimli degiskendeki degisimin (borg devir hizi
orani) % 59,9’unu agiklayabilmektedir.
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Tablo 101: Borg Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti
Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
14 174 ,599 ,539 ,12659

Tablo 101°de goriildiigi gibi tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin p
degerlerinin= 0,0001< @ = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥,
bagimli degiskeni olan igletmenin bor¢ devir hizi orani iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 102: Borg Devir Hizi Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Bagint1
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 3,046 ,445 6,846 ,000

x3 -1,792 J717 -,662 -2,499 ,019 4,719

14 x17 ,007 ,003 ,503 2,645 ,013 2,439
x21 ,358 ,097 1,185 3,681 ,001 6,973

x23 -,533 ,179 -,702 -2,983 ,006 3,727

Isletmenin bor¢ devir hizi oram ile, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
¢oklu dogrusal regresyon modeli;

Bor¢ Devir - _ 3,046 — 1,792(Sektor Asit- Test) + 0,007(Sektor Alacak Devir Hizi) +
Hizi 0,358(Sektor Borg Devir Hizi) — 0,533 (Sektor Aktif Devir Hizi) + ¢,

14. modelde goriildiigii gibi, ¥;,, isletmeninbor¢ devir hizi orani iizerinde,
sektoriin asit-test oraninin, alacak devir hizinin, bor¢ devir hizinin ve aktif devir
hizinin istatistiksel olarak etkisinin oldugu goriilmektedir.

3.9.12.Y : Aktif Devir Hizi
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 103’de olusturulan
11.model de R?degeri 0,962°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (aktif devir hiz1
orani) % 96,2’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 103: Aktif Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Standart Hata
,06268

Model R R? Ayarlanmis R?
1 981 1962 951

Tablo 104’de goriildiigii gibi tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p
degerlerinin = 0,0001< ¢ = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥,
bagimli degiskeni olan isletmenin aktif devir hiz1 orani lizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 104: Aktif Devir Hiz1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastirilmg Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Baginti
B Std. Hata Beta VIF

(Sabit) 1,363 ,263 5,177 | ,000

x7 ,010 ,004 2171 2,459 ,022 4,859

x9 -,002 ,001 182 2,414 ,024 3,581

x15 ,191 ,058 2171 3,290 | 1,003 2,725
" x17 ,007 ,001 3321 5,507,000 2,276

x21 -, 127 ,036 =277 -3,523 | ,002 3,883

x31 -,007 ,002 -210| -3,768 | ,001 1,947

x33 -,009 ,004 -130| -2,395| ,025 1,850

Isletmenin aktif devir hiz1 orani ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

1,363 + 0,010(Sektor Toplam Bor¢/ Toplam Varlik) — 0,002 (Sektor Finansal
Aktif Devir ~_ Kaldirag) + 0,191(Sektér Duran Varlik/ Siirekli Sermaye) + 0,007 (Sektor

Hiz Alacak Devir Hizi) — 0,127(Sektér Bor¢ Devir Hizi) — 0,007(Sektér Ozkaynak
Karliligr) — 0,009(Sektor Net Kar Marjy) + ¢,

11. modelde goriildiigii gibi, isletmenin v,,, aktif devir hiz1 oram iizerinde,
sektdriin toplam borg/toplam varlik rasyosu, finansal kaldira¢ orani, duran varlik/
stirekli sermaye orant, alacak devir hizi, bor¢ devir hizi, 6zkaynak karlilig1 ve net
kar marjinin istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilir.

3.9.13.Y,.: Briit Kar Marji
Geriye dogru ayiklama degisken secimi sonucunda tablo 105’de olusturulan
13.model de R?degeri 0,546’°dir ve bagiml degiskendeki degisimin (briit kar marji)
% 54,6’s1n1 aciklayabilmektedir.
Tablo 105: Briit Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

13 ,739 ,546 ,458 ,59100

Tablo 106’da goriildiigii gibi tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p
degerlerinin= 0,0001< @ = 0,05 arasinda olmasi, soz konusu degiskenlerin ¥
,; bagimli degiskeni olan isletmenin briit kir marj1 lizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 106: Briit Kar Marj1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t P Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) 7,627 3,832 1,991 ,057

x7 113 ,034 -,896 -3,338 ,003 4,121

P x11 ,003 ,001 ,578 2,492 ,019 3,078
x13 -,002 ,001 -,306 -2,117 ,044 1,196

x25 1,050 ,207 ,886 5,082 ,000 1,739

x33 -,063 ,029 -,310 -2,202 ,037 1,138

Isletmenin briit kir marj1 ile, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

7,627 — 0,113(Sektor Toplam Bor¢/ Toplam Varlik) + 0,003 (Borglanma
= Katsayist) — 0,002(Faizleri Karsilama Orani) + 1,050(Briit Kar Marji) —
0,063(Net Kar Marj1) + ¢,

Briit Kar
Marji

13. modelde goriildiigii iizere, Y, 5, isletmenin briit kar marj: lizerinde, sektdriin
toplam borg/ toplam varlik rasyosunun, bor¢lanma katsayisinin, faizleri karsilama
oraninin, briit kr marjinin ve net kar marjinin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna vartlir.

3.9.14.Y : Operasyonel Kar Marj
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 107°de olusturulan
16.model de R*degeri 0,362°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (operasyonel
kar marj1) % 36,2’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 107: Operasyonel Kar Marj1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

16 ,602 ,362 318 99794

Tablo 108’de goriildiugii gibi tim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p
degerlerinin= 0,0001< & = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥,
bagimli degiskeni olan isletmenin operasyonel kar marj1 {izerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
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Tablo 108: Operasyonel Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Edilmemis | Standartlastiriimis Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar ¢ p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
16 | (sabit) | 8,912 1,956 4,556 | ,000
x1 -12,963 3,559 -1,020 -3,642 | ,001 3,567
X3 19,847 4,917 1,131 4,037 | ,000 3,567

Isletmenin operasyonel kar marj1 ile, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak
coklu dogrusal regresyon modeli;

Operasyonel = 8,912~ 12,963(Sektor Cari Oran) + 19,847 (Sektor Asit- Test)+ ¢,
Kar Marj

16. modelde goriildiigii lizere, Y, ,, isletmenin operasyonel kar marji tizerinde,
sektoriin cari oraninin ve asit-test rasyosunun istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varilir.

3.9.15.Y,: Aktif Karlihg
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 109’da olusturulan
13.model de R*degeri 0,731°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (aktif karliligr)
% 73,1’ini agiklayabilmektedir.
Tablo 109: Aktif Karliligi Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

13 ,855™ ,731 ,680 3,23096

Tablo 110’da goriildiigii gibi tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iliskin p
degerlerinin= 0,0001 = @ = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin ¥
,; bagimli degiskeni olan isletmenin aktif karliligi Uzerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 110: Aktif Karlilig1 Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Standartlastirilmis Dogrusal
Model Edilmemis Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) | -31,135 5,832 -5,338 ,000
x5 39,008 15,513 ,329 2,514 ,018 1,657
x7 474 ,162 ,529 2,917 ,007 3,184
" x15 8,307 2,466 ,466 3,368 ,002 1,855
x29 3,987 512 1,549 7,781 ,000 3,833
x31 -,585 ,098 -,889 -5,964 ,000 2,149
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Isletmenin aktif karlilig1 ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;
—31,125 + 39,008(Sektor Nakit Orani) + 0,474 (Sektér Toplam Borg/ Toplam

Aktif Karlihigr = Varlik Orani + 8,307(Sektor Duran Varhik/ Siirekli Sermaye) + 3,987 (Sektor
Aktif Karlihgi) — 0,585 (Sektor Ozkaynak Karliligy)+ e,

13. modelde goriildiigii gibi, isletmenin ¥,., aktif karhlig1 oram lizerinde,
sektoriin nakit oraninin, toplam borg/toplam varlik oraninin, duran varlik/siirekli
sermaye oraninin, aktif karliliginin ve 6zkaynak karliliginin istatistiksel olarak
anlamli oldugu sonucuna varilir.

3.9.16.Y,: Ozkaynak Karlihg
Geriye dogru ayiklama degisken se¢imi sonucunda tablo 111°de olusturulan
12.model de R?degeri 0,642°dir ve bagimli degiskendeki degisimin (6zkaynak
karlilig1) % 64,2’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 111: Ozkaynak Karlilig1 Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata

12 801! 642 ,556 7,05027

Tablo 112°de gortildigi gibi X, hari¢ tlim bagimsiz degiskenlerin t testlerine
iligkin p degerlerinin= 0,0001 < ¢ = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin
¥, bagimli degiskeni olan igletmenin 6zkaynak karliligi iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.

Tablo 112: Ozkaynak Karhiligi Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilari

Standardize Standartlastirilms Dogrusal
Model Edilmemis Katsayilar Katsayilar t P Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) | -88,205 29,195 -3,021 ,006

x7 1,303 ,373 ,785 3,494 ,002 3,527

x15 29,596 6,474 ,896 4,572 ,000 2,684

12 x17 -,288 ,146 -,353 -1,973 ,060 2,231
x21 9,818 4,026 ,573 2,439 ,022 3,851

x29 5,232 1,078 1,096 4,851 ,000 3,566

x31 -,930 ,195 -, 763 -4,775 ,000 1,782

Isletmenin 6zkaynak karlilig1 ile, bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak ¢oklu
dogrusal regresyon modeli;

—88,205 + 1,303(Sektor Toplam Borg/ Toplam Varlik) + 29,596(Sektor Duran
= Varlik/ Siirekli Sermaye) + 9,818(Sektor Bor¢ Devir Hizi) + 5,232(Sektor Aktif
Karliligt) — 0,930(Sektor Ozkaynak Karlihigy) + €,

Ozkaynak
Karlihig
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12. modelde goriildigii gibi, isletmenin Y, ., 6zkaynak karlilig1 orani lizerinde
sektdriin, toplam borg/toplam varlik orani, duran varlik/siirekli sermaye orani, borg
devir hizi, aktif karlilig1 ve 6zkaynak karliliginin istatistiksel olarak anlamli oldugu
sonucuna varilir.

3.9.17.Y_: Net Kar Marji
Geriye dogru ayiklama degisken secimi sonucunda tablo 113’de olusturulan
15.model de R*degeri 0,397’dir ve bagimli degiskendeki degisimin (net kar marji)
% 39,7’sini agiklayabilmektedir.
Tablo 113: Net Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Model Ozeti

Model R R? Ayarlanmis R? Standart Hata
15 ,630° ,397 ,333 6,32455

Tablo 114’de goriildiigii gibi tiim bagimsiz degiskenlerin t testlerine iligkin
p degerlerinin= 0,0001< ¢ = 0,05 arasinda olmasi, s6z konusu degiskenlerin
¥, bagimli degiskeni olan igletmenin net kar marji iizerinde etkisi oldugunu
gostermektedir.
Tablo 114: Net Kar Marji Geriye Dogru Ayiklama Regresyon Katsayilart

Standardize Edilmemis | Standartlastirilms Dogrusal
Model Katsayilar Katsayilar t p Baginti
B Std. Hata Beta VIF
(Sabit) -,186 1,523 -,122 ,904
x9 ,121 ,049 518 2,485 ,019 2,017
15

x11 -,028 ,010 -,513 -2,868 ,008 1,488
x33 1,424 ,360 ,725 3,954 ,000 1,563

Isletmenin net kar marj1 ile bagimsiz degiskenler arasinda kurulacak goklu
dogrusal regresyon modeli;

Net Kar —0,186 + 0,121(Sektor Finansal Kaldirag) — 0,028(Sektor Borglanma Katsayisi)

Marj B + 1,424(Sektor Net Kar Marji + ¢,

15. modelde goriildigi tizere, isletmenin Y, , net kar marj1 iizerinde, sektoriin
finansal kaldirag rasyosunun, bor¢lanma katsayisinin ve net kar marjinin istatistiksel

olarak anlamli oldugu sonucuna varilir.

3.10. Bulgularin Genel Bir Degerlendirmesi

Isletmenin finansal rasyolari, likidite rasyolari, finansal yapi rasyolari, faaliyet
rasyolari ve karlilik rasyolari olarak 4 grupta degerlendirilmistir. Tablo 115” de secili
uzak ¢evre unsurlarinin igletmenin likidite rasyolarina olan etkileri 6zetlenmektedir.
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Tablo 115: Uzak Cevre i¢in Likidite Analizlerine Yonelik Regresyon Katsayilari

Bagimli Degiskenler Cari Oran Asit- Test
R? 0,71 0,73
X, H,: Red H,: Red
X, 0,366 0,251
X, H,: Red H,: Red
X, -0,274 -0,284
X, -1,111 -1,084
X, H,:Red -0,269
X, H: Red H : Red
X, H,: Red H,: Red
X, 0,208 0,224
X, 0,644 0,579
X, H,: Red H,: Red

Tablo 115°de goriildiigii lizere, kurulan modellerde, bagimsiz degiskenler,
isletmenin cari oran1 ve asit-test rasyosunun sirasiyla %71 ve %73’{ini
aciklayabilmektedir. Tablo 115°de dikey siitunda yer alan bagimli degiskenlere ait
olan veriler, kurulan regresyon modelleri sonucu elde edilen bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkisinin biliylkliginii gosteren standartlastiriimig
beta degerleridir. Kurulan modellerde bagimsiz degiskenlerin t testine istinaden
bulunan p olasilik degerleri 0,05’den biiyiik olan bagimsiz degiskenler i¢in hipotez
reddedilmistir.

Analize konu olan isletmenin, kisa siireli finansman ihtiyacini goésteren
cari oraninin ve asit- test oraninin uzak c¢evre de yer alan unsurlardan ne derece
etkilendigi tablo 115°de gosterilmektedir. Isletmenin cari orani iizerinde, tiiketici
kredileri, tiikketim harcamalarindaki % degisim ve issizlik oranindaki bir birimlik
artis, isletmenin cari oraninda sirasiyla 0,366, 0,208 ve 0,644’lik bir degisim
yaratacagi seklinde yorumlanabilir. Cari oran iizerinde, cari iglemler dengesinin ve
$/ B’nin ters yonlii bir etki yaratmaktadir ve s6z konusu parametrelerde goriilen bir
birimlik degisim, cari oran {izerinde sirastyla-0,274 ve -1,111 degisim yaratabilecegi
goriilmektedir.

Isletmenin asit- test rasyosu iizerinde tiiketici kredilerinin, tiiketim
harcamalarindaki yiizde degisimin ve igsizlik oranindaki bir birimlik artis, sirasiyla
0,251, 0,224 ve 0,579’1uk bir degisim yaratabilir. Cari islemler dengesinin $/ b ve
ekonomik giiven endeksinin ters yonlil bir etki yaratmaktadir ve sirasiyla -0,284,
-1,084 ve -0,269 degisim yaratabilecegi seklinde yorumlanabilir.

Tiiketim harcamalarindaki ylizde degisimde meydana gelen artislar ile isletmenin
cari oraninda ve asit- test oraninda artisa neden olurken, cari islemler dengesi ve
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$/ b’de meydana gelen artiglar isletmenin kisa vadeli finansman durumunu negatif
etkileyebilir.

Isletmenin uzun siireli finansman durumunun analizinde kullanilan finansal
yap1 rasyolarina dair kurulan regresyon modelleri sonucu elde edilen bagimsiz
degiskenlerin bagimli degisken {izerindeki etkisinin biyiikliigiinii gdsteren
standartlastirilmis beta degerleri tablo 116 da gosterilmektedir.

Tablo 116: Uzak Cevre i¢in Finansal Yap1 Analizleri Regresyon Katsayilari

Bagimli Degiskenler Toplam ]\B/Srrﬁk Toplam FVAOK / Faiz | Finansal Kaldirag
R? 0,66 0,62 0,82
X, H:Red H:Red -0,435
X, -0,604 0,379 H,: Red
X, H,: Red -0,556 H,: Red
X, H,: Red -0,530 H,: Red
X, 0,909 H,: Red 0,929
X, H,: Red 0,564 H,: Red
X, 0,366 -0,880 H,:Red
X, H,: Red H,: Red 0,332
X, H,:Red 0,230 H,:Red
X, H,: Red 0,728 H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red

Tablo 116’da yer alan finansal yapi rasyolarina dair kurulan modellerin anlamliligi
R?satirinda gosterilmektedir. $/ b’de goriilen artis isletmenin toplam borg/ toplam
varlik rasyosunda ve isletmenin toplam bor¢larinin isletmenin 6zkaynaklarina
oranini ifade eden finansal kaldirag rasyosunda artisa neden olmaktadir. $/ ¥’
deki yiikselisin igletmenin uzun siireli finansmanini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulasilabilir. Tiiketici kredi faiz oraninda goriilecek diisiisler, isletmenin toplam borg/
toplam varlik rasyosuna, ticari kredilerdeki diisiisler ise isletmenin finansal kaldirag
rasyosunu olumlu etkiledigi soylenebilir. Isletmenin faiz ve vergi oncesi elde
ettigi karm, isletmenin finansman gideri olan faizlere orani ise enflasyon ile ters
iligkilidir. Enflasyon oraninda goriilen disiisler, isletmenin finansman giderlerinin
finansmaninda olumlu etkiler yarattig1 seklinde yorumlanabilir.

Isletmenin faaliyetlerinin performansinin  degerlendirilmesinde kullanilan
faaliyet rasyolarina dair kurulan regresyon modelleri i¢in bagimsiz degiskenlere ait
standartlastirilmig beta degerleri tablo 117°de gosterilmektedir.
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Tablo 117: Uzak Cevre i¢in Faaliyet Analizleri Regresyon Katsayilar
Bagimli Degiskenler Alacak Devir Hizt Stok Devir Hizi Aktif Devir Hizi

R? 0,53 0,84 0,61

X, 0,717 0,458 1,392

X, H: Red H: Red H: Red
X, H:Red -0,395 -0,367
X, H : Red 0,261 0,415

X, H: Red -0,933 H: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red
X H: Red 0,259 H: Red
X, -0,816 0,708 H: Red
X, H: Red H : Red H: Red
X, 0,686 0,296 H : Red
X, 0,201 H,: Red H,: Red

Tablo 117’de faaliyet rasyolarina dair kurulan modellerin agiklayiciligi R2
satirinda gosterilmektedir. Ticari kredilerde goriilecek bir birimlik artigin, isletmenin
alacak devir hizinda 0,717, stok devir hizinda 0,458, aktif devir hizinda 1,392°lik
artis yaratabilecegi seklinde yorumlanabilir. Enflasyon oraninda goriilen artisin,
isletmenin stok devir hizin1 ve aktif devir hizin1 negatif etkiledigi sdylenebilir.
$/ b’de goriilen her bir birimlik artisin ise stok devir hizinda 0,933°1ik bir diisiis

yaratacagi seklinde yorumlanabilir.

Isletmenin karlihginm dl¢iilmesinde kullanilan karlilik rasyolarina dair kurulan
regresyon modellerine ait bagimsiz degiskenlerin standartlastirilmis beta degerleri
tablo 118’de gdsterilmektedir.

Tablo 118: Uzak Cevre i¢in Karlilik Analizleri Regresyon Katsayilari

Bagimh Degiskenler | Briit Kar Marji | Operasyonel Kar | Aktif Karhligi | Ozkaynak Karhihig:
R2 0,41 0,34 0,48 0,39
X, -0,447 H : Red 0,918 1,204
X, H,: Red H,: Red H,: Red -1,020
X, H: Red H: Red H: Red 0,542
X, H : Red H : Red 0,401 0,419
X, 0,862 H,:Red -1,146 -1,053
X, -0,476 H: Red H: Red H: Red
X H,: Red -0,285 H;: Red H,: Red
X, H,: Red 0,365 H,: Red H: Red
X, H: Red 0,235 H: Red H: Red
X, -0,585 H,: Red H,: Red H,: Red
X, H: Red H: Red H: Red H: Red

Tablo 118’de karlilik analizlerine dair kurulan regresyon modellerinin
aciklayiciligi R? satirinda gosterilmektedir. Ticari kredilerde goriilen bir birimlik
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artis, isletmenin aktif karliligini1 ve 6zkaynak karliligini sirastyla 0,918 ve 1,204’likk
bir artis olacagi seklinde yorumlanabilir. $/ ’ de goriilecek bir birimlik artigin ise
aktif karlihgr ve 6zkaynak karlilig1 lizerinde sirasiyla -1,146 ve 1,053’lik diisiis
gerceklesebilecegi seklinde degerlendirilebilir.

Tablo 119’da isletmenin likidite rasyolarma dair kurulan regresyon modelleri
cercevesinde sektorel ¢evrede yer alan bagimsiz degiskenlerin standartlagtirilmis
beta degerleri gosterilmektedir.

Tablo 119: Sektorel Cevre i¢in Likidite Analizleri Regresyon Katsayilari

Bagimli Degiskenler Cari Oran Asit- Test Nakit Orant
R? 0,97 0,92 0,91
X, 1,346 H,: Red 0,341
X, H,:Red 0,949 H,:Red
X, H,: Red -0,310 H,: Red
X, 0,448 H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red
X, 0,379 H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red -0,254
X, 0,422 0,288 0,517
X, H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red
X, -0,271 H,: Red H,: Red
X,, H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,:Red H,: Red
X, 0,151 H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red

Likidite rasyolarina dair kurulan modellerin agiklayiciligi R? satirinda
gosterilmektedir. Sektorel cevrede isletmenin kisa siireli finansman durumunu
etkileyen temel faktor olarak, sektdriin stok devir hizi gosterilebilir. Sektor stok
devir hizindaki bir birimlik artig, cari oranda 0,422, asit- test rasyosunda 0,288 ve
nakit oraninda 0,517 artig yaratacagi seklinde yorumlanabilir. Sektor alacak devir
hizindaki bir birimlik artis, isletmenin nakit oraninda 0,254 liik bir diisiis yaratabilir.
S6z konusu durum isletmenin alacak tahsilindeki diizelme sonucu nakit tutma
ihtiyacinin azalmasi olarak yorumlanabilir.

Isletmenin uzun siireli finansman durumunu ortaya koyan finansal yap1
rasyolarinin, igletme sektorel ¢evresi igerisindeki bagimsiz degiskenlerine yonelik
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regresyon modelleri sonucu hesaplanan standartlagmis beta degerleri tablo 120°de
gosterilmistir.
Tablo 120: Sektorel Cevre icin Finansal Yap: Regresyon Katsayilari

Bagiml Toplam Borg/ Finansal | Borg¢lanma Faizleri Duran Varlik/
Degiskenler Toplam Varlik Kaldirag | Katsayist | Karsilama Orani | Siirekli Sermaye

R? 0,84 0,98 0,99 0,26 0,91

X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red -1,003
X, H,: Red 0,336 H,: Red 0,516 -0,278
X, H,: Red H,: Red 0,038 H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red -0,096 H,: Red -0,395
X, 0,205 H,: Red -0,058 H,: Red H,: Red
X, 0,655 0,634 1,090 H:Red H:Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, -0,534 H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red 0,038 H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, 0,456 -0,240 -0,042 H: Red H,: Red
X, H,: Red 0,156 0,040 H,: Red H,: Red
X 0,423 0,118 H,: Red H,: Red H,: Red
X,, H,: Red -0,255 H,: Red H,: Red H,: Red
X, -,386 -0,193 H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red -0,036 H,: Red H,: Red
X, H,: Red 0,190 -0,042 H,: Red H,: Red

Tablo 120°de finansal yap1 rasyolarina iligkin kurulan modellerin agiklayicilig
R? satirinda gosterilmektedir. Sektoriin bor¢ devir hizindaki bir birimlik arts,
isletmenin toplam borg/ toplam varlik rasyosu lizerinde 0,456’lik bir artig, finansal
kaldira¢ ve borg¢lanma katsayisi iizerinde sirasiyla 0,240 ve 0,042’°lik bir diisiis
yaratacagi seklinde agiklanabilir. S6z konusu durum sektdr igerisindeki borg devir
hizinin arttig1 donemlerde isletmenin toplam borglarinin toplam varliklarina oranla
artt1ig1, bununla beraber, isletme varliklarinin finansmaninda 6zkaynak kullaniminin
azaldigi seklinde yorumlanabilir.

Sektor igerisindeki aktif karliliginda goriilecek bir birimlik artig, toplam
borg¢/ toplam varlik rasyosunda ve finansal kaldira¢ rasyosunda sirasiyla 0,386
ve 0,193’liik bir azalma yaratabilir. Bu durum isletmenin aktif karliliginin arttig
donemlerde uzun dénemli finansman gostergelerinde iyilesme goriilecegi seklinde
yorumlanabilir. Sektdriin nakit pozisyonunun gdstergelerinden biri olan cari
oranda goriilecek bir birimlik artisin, isletmenin duran varliklarinin finansmaninda
kullandig1r uzun vadeli yabanci kaynak, 6zkaynak toplamini, 1,103 disiirdigii
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goriilmektedir. Sektor igerisindeki diger isletmelerin nakit pozisyonun isletmenin
duran varlik finansmaninda etkisi oldugu seklinde yorumlanabilir.

Isletme faaliyetlerinin performansmin degerlendirilmesinde kullanilan faaliyet
rasyolarina dair kurulan regresyon modellerinde, sektdrel cevre icerisindeki bagimsiz
degiskenlere ait standartlagmig beta degerleri tablo 121°de gdsterilmektedir.

Tablo 121: Sektorel Cevre i¢in Faaliyet Analizleri Regresyon Katsayilari

D?g?gli?r?ler Alacak Devir Hizi Borg¢ Devir Hizi Stok Devir Hiz1 | Aktif Devir Hizi
R? 0,86 0,59 0,35 0,96
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H : Red -0,662 -1,792 H: Red
X, H : Red H : Red H : Red H: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red 0,217
X, H;: Red H: Red H: Red -0,182
X, H:Red H: Red H: Red H: Red
X, H:Red H: Red H: Red H: Red
X, 0,225 H: Red H: Red 0,217
X, 0,642 0,503 0,594 0,332
X, H: Red H: Red H: Red H: Red
X, H: Red 1,185 H: Red -0,277
X, H,: Red -0,702 H,: Red H,: Red
X H: Red H: Red H: Red H: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H: Red H: Red H: Red H: Red
X, -0,428 H : Red H : Red -0,210
X, H,: Red H,: Red H,: Red -0,130

Sektorel cevreigerisinde faaliyetrasyolarina dair kurulan modellerin agiklayicilig
R?satirinda gosterilmektedir. Sektorel cevrede alacak devir hizindaki bir birimlik
artis, sektor icerisindeki isletmelerin faaliyetlerine olumlu etki yaparak, isletmenin
alacak devir hizinda 0,642, borg¢ devir hizinda 0,503, stok devir hizinda 0,594 ve
aktif devir hizinda 0,332’lik bir artis saglamaktadir.

Sektor icerisinde nakit oraninda ve aktif devir hizinda goriilecek bir birimlik
artisin borg devir hizinda sirasiyla, -0,662 ve -0,702’lik bir diisiis yarattigi seklinde
yorumlanabilir. Bu durum sektoriin nakit pozisyonun giiclendirdigi ve faaliyetlerinin
arttig1 donemlerde, isletmenin borglarini tahsil etme kabiliyetinin azaldig1 seklinde
diistintlebilir. Sektoriin 6zkaynak karliligi ve net kar marjindaki bir birimlik artigin,
isletmenin aktif devir hizinda sirastyla 0,210 ve 0,130’luk bir diisiis yaratmaktadir.
S6z konusu durum sektdr icerisinde karliligin arttigi durumda isletme varliklarinin
nakde donilisiimiiniin yavagladigi seklinde yorumlanabilir.

Sektorel ¢evrede yer alan parametrelerin, isletme faaliyetlerinin karliligina olan
etkisinin analizi i¢in kullanilan karlilik rasyolarina dair kurulan modellerin sonuglari
tablo 122°de gosterilmektedir.
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Tablo 122: Sektorel Cevre i¢in Karlilik Analizleri Regresyon Katsayilari

Bﬁglmh Briit Kér Operasyonel Kir ﬁﬁktify Oz}(aynfik Net Kér
Degiskenler Marji Karlhiligi Karlhilig Marji
R? 0,54 0,36 0,73 0,64 0,39
X, H,: Red -1,020 H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red 1,131 H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red 0,329 H,: Red H,: Red
X, -0,896 H,: Red 0,529 0,785 H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red 0,518
X, 0,578 H,: Red H,: Red H,: Red -0,513
X, -0,306 H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red 0,466 0,896 H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red 0,573 H,: Red
X, H: Red H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, 0,886 H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red H,: Red
X, H: Red H,: Red 1,549 1,096 H,: Red
X, H,: Red H,: Red -0,889 -0,763 H,: Red
X, -0,310 H,: Red H,: Red H,: Red 0,725

Sektorel ¢evre igerisinde, isletmenin karlilik rasyolarina dair kurulan modellerin
aciklayiciligi R? satirinda gosterilmektedir. Sekt6riin borglanma katsayisindaki bir
birimlik artis, isletmenin briit kar marjinda 0,578’lik bir artig saglarken, faizleri
karsilama oranindaki bir birimlik artisin, briit kar marjini 0,306 diisiirdiigii seklinde
yorumlanabilir. Bu durum sektordeki bor¢lanma egiliminin arttig1 donemlerde, briit
kar marjiin arttig1, bununla beraber isletme karinin finansman giderlerini karsilama
oranin arttig1 donemlerde ise briit kr marjini azalttig1 seklinde yorumlanabilir.

Sektor icerisinde toplam borg/ toplam varlik rasyosunda goriilecek bir
birimlik artis, isletmenin aktif karliliginda 0,529°luk bir artis saglarken, 6zkaynak
karliligindaki bir birimlik artig, 0,889’luk bir diislis yaratmaktadir. Bu durum
sektoriin yabanct kaynak kullaniminin arttigr dénemlerde, aktif karliliginin arttig
seklinde yorumlanabilir. Ayrica sektor icerisindeki nakit pozisyonunu gosteren
nakit oranindaki bir birimlik artigin, aktif karliliginda 0,329’Iuk bir artig saglamasi,
sektoriin nakit varligini arttirmast durumunda, aktif karliligini pozitif etkiledigi
seklinde diisiiniilebilir.

Sektor igerisinde borg devir hizinda, duran varlik/ siirekli sermaye oraninda ve
aktif karliliginda goriilecek bir birimlik artis, isletmenin 6zkaynak karliligi tizerinde
sirastyla 0,573, 0,896 ve 1,096’lik bir artis yarattigi seklinde yorumlanabilir. Bu
durum sektor igerisinde duran varlik finansmanda kisa vadeli yabanci kaynak
kullaniminin azaldigi, bor¢ devir hizinin ve sektor aktif karliliginin arttigi
durumlarda, 6zkaynak karliliginin arttig1 seklinde yorumlanabilir.
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SONUC VE TARTISMA

Kiiresellesme akimlari, uluslararas: sirketlerin lokal pazarlardaki varligini her
gecen giin arttirirken; ulusal dlgekteki sirketlerin ise hem ileriye dogru uluslararasi
pazarlara agilmasina hem de geriye dogru bolgesel pazarlardaki varliklarini
arttirmalarina yol agmistir. Rekabetin kiiresel diizeyden yerel seviyeye kadar
inmesine neden olan bu sonug, bilyiik veya kiiciik 6lcekli isletmelerin karsi karsiya
oldugu rekabet diizeyini arttirarak, yonetim siire¢lerindeki verimlilik artigini bir
zorunluluk haline getirmistir.

Uluslararas1 sirketler, girdikleri ulusal pazarlarda, sahip olduklar1 yonetim
anlayislarini, yerel parametrelerle uyumlu hale getirmek zorunda kalarak, “kiiresel
diisiin, yerel hareket et” Ozdeyisi altinda kiireyerellesme kavraminin ortaya
cikmasina neden olmuslardir. Ayn1 durum ulusal captaki isletmelerin, bolgesel
pazarlara girmesi siirecinde de etkisini gostererek, ulusal dlgekteki isletmelerin
bolgesel pazarlara uyumlulagsmalarina etki etmistir. Bu durum, yeni diinyanin pazar
diizeninde, kiigiik isletmelerin hem ulusal hem de uluslararasi ¢aptaki isletmelerle
rekabet etmesi sonucunu ortaya ¢ikarmistir. Ortaya ¢ikan yeni rekabet diizeyi her
seviyeden igletmeler arasindaki rekabetin siddetini arttirarak, isletme yonetim
sistemlerinin yeni pazar diizenine uyumunu bir zorunluluk haline getirmis ve
yonetimlerin kurumsallagma seviyeleri ile ve verimliliklerinin artmasini saglamistir.

Yonetim sistemlerinde ortaya ¢ikan s6z konusu gelismelere uyum saglayamayan
isletmeler, artan rekabet baskisiyla pazarlardaki mevcudiyetlerini koruyamama
tehlikesiyle karsilagmislardir. Yeni yonetim sistemleri, gerek yonetim bilimlerinde
ortaya ¢ikan yeni gelismelere, gerekse de yonetim bilimlerinin diger bilimlerle olan
etkilesimini arttirmasiyla yeni diizene adapte olmaya ¢alismaktadir. Isletmelerin
rekabet iistiinliiglinii saglamalar1 ve siirdiiriilebilir seviyeye getirmelerinde, maruz
kaldiklariuzak ¢evre faktorlerini ve sektorel faktorleri goz 6nlinde bulundurarak, kendi
temel yetenek ve varliklarina gore strateji belirlemeleri onemlidir. Stratejik yonetim
stireci icerisinde yer alan stratejik analiz evresi, igletmelerin tiim bu parametreleri
gozeterek isletme i¢in en uygun stratejinin belirlenmesini saglamaktadir. Bu nokta
da yoneticiler, karar verme siireclerinde kendi bilgi ve tecriibelerinin yani sira,
nesnel nitelige sahip kantitatif veriler iizerinden de isletmelere ait giiclii ve zayif
yonler ile karsilasabilecek firsat ve tehditlerin analizini yapmak durumundadirlar.

Finansal rasyolar, isletmelerin faaliyet performanslariin degerlendirilmesinde
barometre gorevi lstlenerek, yoneticilere karar verme siiregleri icerisinde dnemli
kantitatif veriler saglarlar. Bu c¢alismada, ydneticiler i¢in stratejik analiz evresi
icerisinde kantitatif bir veri kaynag1 yaratmasi agisindan, isletme finansallarindan
elde edilen rasyolarin, stratejik analiz evresi i¢erisindeki uzak ¢evre ve sektorel cevre
unsurlarindan ne kadar etkilendigi ortaya konulmaya calisilmistir. Arastirmanin ilk
kisminda stratejik analiz evresi igerisinde uzak c¢evre de yer alan, ticari kredi faiz
oranlari, tiiketici faiz oranlari, enflasyon, cari islemler dengesi, $/ b, ekonomik giiven
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endeksi, GSYIH biiyiime oran1, TCMB politika faiz oranu, tiiketim harcamalarindaki
ylizde degisim ve igsizlik oraninin, isletmenin finansal rasyolari iizerindeki etkileri
incelenmistir. Uygulamanin ikinci kisminda ise stratejik analiz evresi igerisindeki
sektorel cevrede yer alan faktorlerin, isletmenin finansal rasyolar1 {izerindeki
etkileri degerlendirilmistir. Sektorel ¢evrenin tanimlanmasinda, analize konu olan
isletmenin sektor igerisindeki temel rakiplerinin finansal rasyolar1 kullanilarak,
sektore ait referans olarak hesaplanan finansal rasyolarin, isletmenin finansal
rasyolarina olan etkileri incelenmistir.

Elde edilen veriler yardimiyla, stratejik analiz evresi igerisinde yer alan unsurlarin
isletme rasyolar1 iizerindeki etkisi ortaya konulmaya calisilmistir. 11k olarak, uzak
cevre de yer alan makro ekonomik parametrelerin, isletme rasyolar1 tizerine etkileri
incelenmistir. Isletmenin kisa dénemli nakit pozisyonun degerlendirildigi likidite
rasyolar iizerinde 6zellikle, tilketim harcamalarindaki yiizde degisim, issizlik ve
$/b’nin istatistiksel olarak etkisi oldugu goériilmiistiir. S6z konusu duruma binaen
tilketim harcamalarindaki artisin isletmenin nakit pozisyonunu giiglendirdigi, $/b
de ise goriilebilecek deger artislarinin, isletmenin nakit pozisyonunu negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Isletmenin orta ve uzun vadeli finansal durumunu
gosteren finansal yapi rasyolarina bakildiginda, 6zellikle $/b, tiiketici ve ticari
kredi faiz oranlar1 ve enflasyonun, s6z konusu rasyolar iizerinde istatistiksel etkisi
belirlenmistir. $/8’nin igletmenin orta ve uzun vadeli finansal durumunu negatif
yonde etkiledigi goriilmiistiir. Tiiketici ve ticari kredi faiz oranlarindaki diistislerin
ise isletmenin finansal yap1 rasyolarina pozitif yonde etki ettigi goriisiine ulagilmistir.
Bu noktada, tiiketici faiz oranlarindaki diisiisiin ekonomik aktiviteyi arttirmasinin
isletmenin finansal yapisi {izerindeki pozitif etkisi iizerinden; ticari kredi faiz
oranlarindaki diislisiin ise direkt olarak isletmenin finansman yiikiinii azaltmasi
vasitasiyla gerceklestigi ortaya ¢ikmistir. Ayrica enflasyon oraninda yasanabilecek
artislar da, isletmenin finansal yapisin1 negatif yonde etkileyebilmektedir. Isletmenin
faaliyet rasyolar1 tizerinde enflasyonun ve $/b’nin etkisi analiz edildiginde, her
iki parametrede de yasanacak olan artislarin 6zellikle isletmenin stok devir hizi
iizerinde negatif etkisi oldugu goriilebilir. Bu agidan enflasyon ve déviz kurundaki
artislarin igletmenin stoklarinin satiglara doniismesini zorlagtirdigi sonucuna
varilabilir. Karlilik rasyolarinda ise 6zellikle $/5°de goriilecek artiglar, isletmenin
aktif ve 6zkaynak karliligini azaltmaktadir.

Isletme rasyolarina, sektorel c¢evrede yer alan parametrelerin etkisine
bakildiginda, ilk olarak isletmenin likidite rasyolar1 tizerinde, sektoriin stok devir
hizinin etkisi oldugu goriilmektedir. Sektdrdeki stok devir hizinin yiiksek olmasi,
sektdr icerisindeki ticari aktivitenin canlandiginin bir gostergesi olarak, isletmenin
likidite rasyolarinda da olumlu etkiler yapmaktadir. Isletmenin orta ve uzun dénemli
finansman durumunu gosteren finansal yapi rasyolarimin, sektorel parametrelerle
olan iliskisine bakildiginda; 6zellikle sektor aktif karliligindaki artigin, isletmenin
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finansal yap1 rasyolarini pozitif yonde etkileyip, isletmenin kaynak yapisim da
daha saglikli hale getirebilmektedir. Isletmenin faaliyet rasyolarinm, sektdrel
parametrelerle olan iliskisine bakildiginda, 6zellikle sektor icerisindeki alacak devir
hizinin ve nakit oranin etkisi goriilebilir. Sektor alacak devir hizindaki artislarin,
isletme faaliyetlerine olumlu katkisi s6z konusudur. Sektor nakit oranindaki artis,
sektor icerisindeki nakit tutma egiliminde bir artis yaratmasindan dolayi, isletme
faaliyetlerini negatif yonde etkileyebilmektedir. isletmenin karlilik rasyolarinda ise
ozellikle, borg¢lanma katsayisinin ve toplam borg/ toplam varlik rasyosunun etkisi
on plana ¢ikmistir. Sektor borglanma katsayisinda goriilebilecek artiglar, isletmenin
briit kar marjim arttirict yondedir. Toplam borg/ toplam varlik rasyosunda ise
yasanabilecek artiglar, isletmenin aktif karliligint arttirirken, 6zkaynak karliligini
azaltic1 yondedir. Bu durum isletmenin dis kaynak kullanimini arttirdigi ddnemlerde,
isletmenin varlik karliliginin arttig1 seklinde yorumlanabilir. Ayni durum, yabanci
kaynak kullaniminin artmasinin, isletmenin finansman maliyetlerini arttirmasi
nedeniyle 6zkaynak karliligin1 negatif yonde etkilemesi boyutunda da gegerlidir.

Stratejik analiz evresinde rasyo analizi verilerinin yeri ve Onemine yonelik
gelistirilmis olan bu ¢alisma sonrasinda isletme yonetimleri basta olmak tizere ilgili
cevrelere kayda deger oneriler gelistirilebilir. Oncelikle isletme yoneticileri, dis
¢evre unsurlarinin finansal rasyolar {izerinde yarattigi etkilerden yola ¢ikarak, gerek
uzak gevrede gerekse de sektorel ¢evrede yasanan gelismelere karsi stratejik karar
alma siireclerinde finansal rasyo verilerini yararl olarak kullanabilmelidirler. Isletme
cevresindeki parametrelerin finansal rasyolar iizerinde yarattigi etkiler, biitiinciil
bir bakis acisiyla yorumlanarak, stratejik agiklik olugsmamasina g¢alismalidirlar.
Stratejik planlama ve analiz evresinin agamalarinda rasyo analizi verilerini yararlt
olarak kullanan isletmeler, siirdiiriilebilirliklerini kolaylagtirabilecektir. Bu nedenle
yoneticiler, firma portfoyiiniin i¢ ve dis ¢evre bakimindan analizinin yapilmasinda,
sonuglarin izlenmesinde ve orgiitsel performansin etkin degerlendirilmesinde uzak
cevre ile fonksiyonel analiz unsurlarina gereken 6nemi vermelidirler.

Finansal rasyolarla ilgili yapilan diger akademik ¢aligmalarda da, finansal
rasyolarin gerek isletme yonetimleri acisindan gerekse de isletmeleri disaridan
degerlendirmeye calisan profesyoneller acisindan dnemli bir kantitatif veri kaynagi
oldugu ortaya konulmustur. ileri calismalarda isletmelerin finansal rasyolarinim,
yonetim bilimleri icerisindeki diger bagliklar tizerindeki etkilerinin tespit edilmeye
calisilabilecegi gibi farkli sektorlerde faaliyet gosteren firmalara ait finansal
rasyolarin gerek ekonomik faktorlerden gerek sektorel faktorlerden ne kadar
etkilendigine yonelik ¢caligmalar yapilabilir.
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