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OZET

KANONIK KORELASYON ANALIZIi iLE ISLETMELERIN FINANSAL
VE BORSA PERFORMANS ORANLARI ARASINDAKI ILISKININ
INCELENMESI

Performans degerlendirme, isletmelerin hayatta kalabilmeleri ve siirdiiriilebilirlikleri igin

yiiksek onem tagimaktadir.

Bu c¢alismada isletmelerin finans tablolarindan elde edilen performans oranlar1 ile

performanslarini etkileyen faktorler arasindaki iliski incelenmistir.

Calismada 2017 yilinda BiST’de islem goren imalat sektdrii firmalarinin verileri Kanonik
Korelasyon Analizi ile test edilmistir. Karlilik, piyasa performansi ve bliyiime performans
gostergesi, likidite, mali yap1 oran1 ve faaliyet orani ise performansi etkileyen oranlar olarak

ele alinmustir.

Yapilan analiz sonucunda, bagimsiz degiskenlerin kendi iglerinde ve bagimli degiskenlerin
kendi iclerinde birbirine etkisinin yiiksek oldugu, iki grubun ayri ayri birbirine etkilerinin

anlamli olmadig1 goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Kanonik Korelasyon Analizi, Iliski Analizi, Finansal Performans



ABSTRACT

INVESTIGATION OF THE RELATIONSHIP BETWEEN CANONIC
CORRELATION ANALYSIS AND FINANCIAL AND EXCHANGE PERFORMANCE
RATES OF COMPANIES

Performance evaluation is of great importance for the survival and sustainability of

enterprises.

In this study, the relationship between the performance ratios obtained from the financial

statements and the factors affecting their performance is examined.

Fort he purpose of study, data of manufacturing companies traded in BIST in 2017 were
tested with Canonical Correlation Analysis. Profitability, market performance and growth
performance indicator, liquidity, financial structure ratio and activity ratio are considered as

the ratios affecting performance.

As a result of the analysis, it was seen that the independent variables had a high effect on each
other and the dependent variables had a high effect on each other and the effects of the two

groups on each other were not significant.

Key Words: Canonical Correlation Analysis, Relationship Analysis, Financial

Performance



Icindekiler

OZET oottt ettt ettt sttt ettt ettt a et i
N = I ¥ G LT ii
TABLO LISTESI ..ottt ettt Vi
SEKIL LISTESI ..ottt ettt sttt sttt en ettt en st as et vii
(€ 028 53T 1
BOLUM 1. KANONIK KORELASYON ANALIZI ......ccooooiiiiiiiiiriiniiesieseseseseisesi, 3
1.1 Genel AMAC V& TaANIM ..c..coviiiiiiiiiiesieeiese ettt sreennesnnen 3
LAy 47 A s 1 - S RSP P R PR 6
1.3 SINITTIIKIAT ettt sn et n e e n e 8
1.4 Kanonik Degiskenler Ve Korelasyon Katsayisinin Elde Edilmesi.........c.ccocoonniinnene. 8
1.4.1 Varyans Kovaryans Matris YaKIagimI ........ccoceeviiiiininiiiicsesenesees 8
1.4.2. Korelasyon Matrisi YaKIagImI ........ccccooviiiiiiiiiiiiiicc e 14

1.5 Kanonik Korelasyon Analizinin A$amalart .........c.ccoovvvrininnnnnseseesesese e 17
1.5.1 Kanonik Fonksiyonun TUretilmesi.......ccocvvieiiiiiiinieiiiie e 17
1.5.2. Uygun Kanonik Fonksiyonun Belirlenmesi ..........ccocovveiieneiiiineieneeeseesees 18
1.5.3. Kanonik Fonksiyonlar ve Degiskenlerin Yorumlanmasi .........ccccevvvereneenenieenennnn. 20

1.6, ANIAMIIIK TESLISTT ..o 22
1.6.1. WILKS’Lambda TeSti....c.cieeiiriieiiiiieiiesie sttt 22
1.6.2. HOtEllING-LAWIEY TESH ...cuvvieeiiiieiiieie e 23
1.6.3. Pillai Testi (PIal TTaCe)......cciviiiiiieiiiceee et 23
1.6.4. Roy’un En Biiyiik OZdeger TeSti .......ccvevrvrerireirireiresciieieie e, 24



BOLUM 2. ISLETME PERFORMANSI VE ISLETME PERFORMANSINI ETKILEYEN

FAKTORLER ...ttt 26
2.1. Isletmelerde Performans Degerlendirme ve Onemi.........co.ccveuveeerevcrieereiecireeseseien. 26
2.2. Isletmelerde Performans GOStEIEIEri ..........cvvviirirreiiriireieeiierssie e, 35

2.2.1. Karlilik OTanlart .......ocooeieiineieese et sb e nne s 36
2.2.1.1. Net Kar Marjl OTani......cccocvieiiiiiiiiiis e 37
2.2.1.2. Ozkaynaklarm Karlilif1 OTani.........ccceeeeveeerieerieeeeseessessesssssssessssesessssssens 37

2.2.2. Piyasa Degeri Oranlari........ccccooiiiiiiiiiininineisessse e 39
2.2.2.1. FIYat-Kazang OTaANI........ccovirueririerieiisieeeesieestesieseseeseseseessssessesessesessessssessessesenns 39

2.2.3. VErMUIIK.....ooiiiiiii 39
2.2.3.1. Kismi VerimIiliK .......ocvooiiiiiiiiiieeie e 43
2.2.3.2. Toplam-Faktor Verimlilifi .........coceevrvrueeiirieiinineenisieesisiee s 44
2.2.3.3. Toplam VerimliliK.........cccovoiiiiiiicicecee e 44

2.2 4, BUYTINIC ..ottt bbbt bbbt bbb 44

2.3. Isletmelerin Performansini Etkileyebilecek FaKtorler .........ccocovveiivirreriieerciereieeneinn. 46
2.3.1. FINANSAI OFANIAT ......ociieiiiiie e 46
2.3.1.1. LiKidite Oranlari........cccoooeiiiiiiiiieiiie e 47
2.2.3.1.1. Cari OFaN ..o 48
2.2.3.1.2. ASTE T@St OTANT c.vviiiiiieieeeeeiee e 50
2.2.3.1.3. NAKIT OFaN ..o 51
2.3.1.2. Mali Yap1 Oranlart ........ccccuccueiriiiiiniinisisiseseseseseses s es s seenes 52
2.3.1.2.1. Oz Kaynaklarin Aktif Toplamina Orant ..........ccceeeeeveeeevenensenesenessenssenenenn, 53
2.3.1.2.2. Bor¢lanma Katsayist Orani (Finansal Bagimsizlik Orant) ..o 53
2.3.1.2.3. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Oz Kaynaklara Orant ........................... 54
2.3.1.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Orant.................... 54
2.3.1.3. Faaliyet Oranlari........cccooeieriiiiiiescicseneee e 55



2.3.1.3.1. ARt DEVIE HIZI OTAN1 ..coiiiieeeeeeeeeeeeeeeeeeeeee e 56

2.3.1.3.2. Oz Sermaye Devir H1Zi OTant .........c..ccccovueveeveiieiseeeseeeeiseesee s eseenen, 56

2.3.2. YENITK oot 58
2.3.3. KAIITE ...t 61
2.3.4. Pazar PAY1 ..ccociiiiiiii s 62
BOLUM 3. UYGULAMA ......ootiiiicisiteie ettt st s ss s 64
3.1 UYGUIAMA AMACT .ttt sttt bbb bbb bbb esbennenbenne s 64
3.2, LAtTatlit TATAmMAST..c.eeiueeiiiiieiti ettt b et sne s 64
3.3. Uygulama Kapsami ve VErT YaPISL ....cccoviiiiiiiiiiiiiiiicieeeceee et 66
B3 BUIGUIAT ettt ettt ettt e 67
SONUC ..ttt b e h Rt b bt e R e R bbbt b bt n bt b et r e n s 72
KAYNAKCA ettt bbbt b et b bbbt r et b e n e en e 73



TABLO LIiSTESI

Tablo 3.1. Coklu Dogrusal Baglantt Testi...........ocvuvueiiiiiiiitiiiiiiiiiieeeeeaeae 56
Tablo 3.2. Kanonik Korelasyon Analizinde Kullanilan Degiskenler............................ 56
Tablo 3.3. Kanonik Degisken Ciftlerinin Korelasyon Katsayilari.........................ooa 56
Tablo 3.4. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Arasi Standartlastirilmis Katsayilari.......... 57
Tablo 3.5. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Aras1 Standartlastirilmis Katsayilari......... 58
Tablo 3.6. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Aras1 Katsayilart......................ooooooin, 58
Tablo 3.7. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Aras1 Katsayilart................................ 58
Tablo 3.8. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Aras1 Kanonik Yiikleri........................... 59
Tablo 3.9. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Aras1 Kanonik Yiikleri......................... 59
Tablo 3.10. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Arast YUkIeri.........coooovviiiiiiiiniinn.... 59
Tablo 3.11. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Arast Yukleri...............ooevviiiiiiinn.... 59
Tablo 3.12. Acgiklanan Varyans Oranlart .............c.o.oviiiiiiiiiieieeieeeeeeee e, 60

Vi



SEKIL LISTESI

Sekil 1. Kanonik Degiskenler ve Kanonik Korelasyon...................coooiiiiiiiiiiinnenn.. 14
Sekil 2. Performans Boyutlar1 Arasindaki Tliski................coooiiii i, 31
Sekil 3. Karlilik ve Verimlilik GOStergeleri...........oveeiiiiiii i, 39
Sekil 4. Faaliyet DONGUST. .. .....oonttiiti it et e e e e eeens 51
Sekil 5. Walcoff ve Arkadaslarinin Yenilik Sreci...........oocoeiiiiiiiiiiiiiiiiiiee, 55

vii



GIRIS
Giliniimiizde artan rekabet dolayisi ile “performans” kavrami tiim firmalar i¢in daha fazla
o6nem kazanmistir. Performans, planlanan ve beklenen amaca ne 6l¢iide yaklasildigidir. Bu
dogrultuda isletmelerin performansini da, belirlenen hedefe ne diizeyde yaklasildigr olarak
tanimlayabiliriz. Performans degerlendirmesi, finansal gostergeler, faaliyet siireclerinin

yonetilmesi gibi bir¢ok boyut igerir.

Bu ¢aligmanin amaci, isletmelerin finansal oranlari ile borsa performans oranlari arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Calismada 2017 yili icinde BIST’te islem géren imalat sektdriinde

faaliyet gosteren firmalarin verileri kullanilmustir.
Calismada kullanilan rasyolardan hakkinda bilgi vermek gerekirse;

Net kar marj1, vergiden sonraki kar biiyiikligi ifade eder. Bu da isletmenin var olan tiim
faaliyetlerinin sonucunu gostermektedir. Bu rasyo yiiksek sonug¢lu olur ve verimliligi de
tatminkar bir sekilde ilgili rasyo ile ele alarak yorumlarsak isletme i¢in olumlu bir sonug

olacaktir.!

Piyasa degeri, temel olarak sirketlerin hisse senetlerinin BIST te olusan fiyat: ve toplam hisse
senedi sayisi ile hesaplanir. Yani piyasa degeri, sirketlerin piyasa tarafindan belirlenen

degeridir.
Oz sermaye biiyiimesi karlilik oranlari igerisinde yiiksek dneme sahiptir.

Oz sermeye/aktif oran1 ile varliklarin oransal olarak ne kadarinin isletme sahipleri tarafindan

finanse edildigini goriiriiz?

Cari oran yiizeysel bir ol¢li olmasina ragmen, isletmenin giincel mali giiciinii gostermesi
sebebi ile yaygin olarak kullanilan bir rasyodur. Bununla birlikte, ilgili rasyonun hesaplanma
amaci, isletmenin kisa vadeli borclarin1 6deyebilme kapasitesini ve mevcut sermayenin

yeterliligini belirlemektir.®

! Arman Aziz Karagiil, Mali Analiz, Anadolu Universitesi A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayimlari, Eskisehir, 2013, s.74
2 Oztin Akgiig, Mali Tablolar Analizi, 15. Baski, Avciol Basim Yayim, Istanbul, 2013, 5.479
3 Akgiig, a.g.e., 5.465



Oz sermaye devir hiz1, 6z sermayenin ne dlgiide verimli kullanildigini gosterir. Oz sermaye
devir hiz1 ile satis karlilig1 arasinda ters yonlii bir iliski vardir. Bunu séyle agiklayabiliriz Ki
satis karlilhigr disik olursa 6z kaynak devir hizi yiiksek olur. Bunun sonucu olarak da 6z

kaynak karlilig1 maksimize edilmis olur.

Calismanin amaci kapsamda, tezin birinci boliimiinde ¢alismada kullanilan istatistiksel ¢ok
degiskenli teknik olan kanonik korelasyon analizinin tanimi, varsayimlart ve kullanimi

hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde, isletme performansi ve isletme performansim etkileyen faktorler, isletme
performans gostergeleri, performansi etkileyecek faktorler ve finansal rasyolardan

bahsedilmistir.

Ucgiincii boliimde, ¢alismanin alani ile ilgili literatiir taramasi, ¢alismada kullanilan rasyolarm
nasil segildigi ve 2017 yil1 BIST verileri ile kanonik korelasyon analizi sonucunda elde edilen

bulgular yer almaktadir.

Son olarak sonug¢ boliimiinde ise, genel olarak uygulamanin veri seti, sonucu hakkinda bilgi

ve daha sonraki ¢alismalar i¢in dikkate alinabilecek onerilere yer verilmistir.



BOLUM 1. KANONIiK KORELASYON ANALIZi

Bilimsel calismalarda veri setleri arasindaki iliskiler bulunmaya c¢alistimaktadir. Ornegin
insanlarin akademik basarisi ile is yerindeki basarisi, 6gretmelerin tutumu ile 6grencilerin
tutmu, yetenek ile basari, lise basarisi ile liniversite basarisi gibi bircok konuda ve alanda
neden sonug¢ iliskisi olup olmadigr diisiiniilen iki veri seti arasindaki iligkinin
somutlastirilmasi ve yorumlanmasi igin istatistiksel yontemler kullanilmaktadir. Bu yontemler
verilerin sadece analitik olarak incelenmesi disinda karar verme ve ya problem ¢6zme i¢in de

kullanilir.*

Istatistiksel analiz teknikleri tek degiskenli ve ¢ok degiskenli olmak iizere ikiye ayrilir.
Yapilan arastirmalar sonucunda daha saglikli ve kapsamli olmasi agisindan birgok degisken

kullanildigindan daha ¢ok ¢ok degiskenli teknikler tercih edilmektedir.

1.1 Genel Ama¢ Ve Tanim

Son zamanlara kadar kanonik korelasyon analizi diger istatistik tekniklerine nazaran
bilinmiyordu. Hemen hemen tiim c¢ok degiskenli tekniklerde oldugu gibi bilgisayar
programlarinin kullanilirlhigi arastirma problemlerinde kanonik korelasyon analizinin tercih

edilen bir uygulama olmasin kolaylastird1.®

Hotelling tarafindan 1936 yilinda gelistirilen kanonik korelasyon analizi en basit tanimiyla iki

veri seti arasindaki iliskiyi analiz eder.®

Kanonik korelasyon analizinin amaci biraz once de soOyledigimiz gibi iki degisken seti

arasindaki iliskinin analiz edilmesidir. Bu iki degisken setinin birinin bagimli degisken

4 Kemal Giirkan Toker, Kanonik Korelasyon Analizi ile Sistem Tanima, Hacettepe Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi

5 Joseph F.Hair, Rolph E. Anderson, Ronald L. Tatham, William C. Black, Multivariate Data Analysis, 5th Edition, New
Jersey, Prentice Hall, 1998, s.442

® Kemal Giirkan Toker, Kanonik Korelasyon Analizi ile Sistem Tanima, Hacettepe Universitesi, Yiiksek Lisans Tezi



digerinin bagimsiz degisken gibi diisiiniilmesi faydali olabilir ancak mecburi degildir. Yani,
bu ayrim yapilsin ya da yapilmasin kanonik korelasyon analizi her bir vakanin iki veri setinin
de olciildiigii ve bu setlerin birbirleriyle iligkisinin incelenmek istendigi her arastirmada

(uygun varsayimlarin saglandig) kullamlabilen bir tekniktir. ’

Ayrica kanonik korelasyon analizinde kiimelerdeki degisken sayisinin esit olmasina gerek
yoktur.® Bir digeri de kanonik korelasyon analizi metrik bagimsiz degiskenler ve g¢oklu

bagiml 6l¢iimler arasindaki iliskiyi 6lgmeye de izin verir.®

Kanonik korelasyon analizinden degiskenlerin kombinasyonlarinin altinda yatan yapinin tam
olarak bilinmedigi durumlarda yararlanilir. Degiskenler kuramsal ya da arastirma sonuclariyla
ortaya koyulmussa (0r., saglik hizmetlerini 6deme becerisi, uzman otoritesini kabul etme
egilimi gibi), yapisal esitlik modellemesi daha etkili bir analiz yontemi olacaktir. Bu yoniiyle
kanonik analiz dogrulayici bir istatistiksel yontem olan yapisal esitlik modellemesine paralel

acimlayici bir teknik olarak diisiiniilebilir.

Kanonik korelasyon analizi ¢ok degiskenli istatistiksel tekniklerin en genellerinden bir
tanesidir. Coklu regresyon, diskriminant analizi ve MANOVA gibi pek c¢ok teknik kanonik

korelasyon analizinin 6zel halidir.°

Asagida hangi kosullar altinda diger tekniklere indirgendigi gosterilmektedir:

Birinci ve ikinci kiimedeki degisken sayilart p=q=1 = Pearson Korelasyon Katsayisi

Birinci kiimedeki degisken p=1 ve ikinci kiimedeki degisken sayis1 ¢>1 = Coklu Regresyon'?

(ANOVA ve iki Boyutlu Diskriminant Analizi, Coklu Regresyonun 6zel hali oldugundan

KKA’nin de 6zel hali oldugu sonucuna varilir.)

Bagimli degisken coklu gruplart temsil eden kukla degisken olursa = Coklu Diskriminant

Analizi

Bagimsiz degiskenler ¢esitli faktdrlerden olusan gruplan gdsteriyorsa = MANOVA?!?

7 Barbara G. Tabachnick, Linda S. Fidel, Cok Degiskenli Istatistiklerin Kullanimz, s.571

8 Reha Alpar, Uygulamali Cok Degiskenli istatistiksel Yontemler, 4. Baski, 2013, Detay Yaymcilik, s.819
9 Joseph F.Hair, Rolph E. Anderson, Ronald L. Tatham, William C. Black ,a.g.e ., 5.442

10 Barbara G. Tabachnick, Linda S. Fidel, a.g.e . 5.572

11 Alpar, a.g.e. , 5.819



Bagimsiz degiskenler kategorik = ANOVA?®

Tiim bunlarin i¢inde kanonik korelasyon analizini ¢oklu regresyonu diisiinerek daha kolay
anlayabiliriz. Bunun i¢in dnce kisaca ¢oklu regresyondan bahsedelim. Esitligin bir tarafinda
tek bir bagimli degisken, diger tarafinda ise ¢ok sayida bagimsiz degisken bulunur. Bagimsiz
degiskenlerin kombinasyonundan, agiklayici degiskenler ile agiklanan degisken arasinda
maksimum korelasyonu saglayacak fonksiyon olusturulur. Kanonik korelasyon analizinde ise
bundan farkli olarak esitligin her iki tarafinda da ¢ok sayida degisken bulunmaktadir ve bu iki
veri seti arasinda maksimum korelasyonu saglayacak dogrusal bilesenler olusturulur. Yani
kanonik korelasyon analizindeki karmasik yapi esitligin iki tarafinda da birden fazla degisken
olmasindan dolay1 iki set arasindaki iliskiyi ortaya koymak i¢in degiskenlerin birden fazla

farkl1 kombinasyonu olusturulabilmektedir.*

Kanonik korelasyonun genel hali ;

Y1+Yot+.. Y =X+ Xo+. . .+ X,

seklinde ifade edilebilir.

Kanonik korelasyon analizini daha iyi kavrayabilmek icin oncelikle kullanilan terimleri

gbzden gegirelim.

Kanonik Degiskenler: Iki veya daha fazla degiskenin tartili toplamini temsil eden ve bagimli
ve bagimsiz degiskenler icin tanimlanabilen lineer kombinasyonlardir. Ayrica lineer

bilesimler ve lineer kombinasyonlar olarak da adlandirilir.

Kanonik Korelasyon: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin lineer birlesiminin arasindaki tiim
iliskinin gliclinlin 6l¢iimiidiir. Aslinda, iki kanonik degisken arasindaki iki degiskenli

korelasyonu temsil eder.

12 suphash Sharma, Applied Multivariate Tecqniques, 1996, New York, Wiley, s.409

13 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e ., 5.442
14 Tabachnick, Fidel, a.g.e., s.571



Kanonik Capraz Yiikler: Bagimli veya bagimsiz degiskenler ile karsit kanonik

degiskenlerin gézlemlenen tiim korelasyonlaridir.

Kanonik Fonksiyon: Iki lineer birlesim arasindaki iliskidir. Her kanonik fonksiyon, biri
bagimhi degiskenler digeri bagimsiz degiskenler setinden olmak iizere iki kanonik degisken

igerir. Iligkinin giicii kanonik korelasyon ile belirlenir.

Kanonik Yiikler: Bagimsiz degiskenler ve onlarin ayr1 ayr1 kanonik degiskenleri arasindaki

basit lineer korelasyonun 6l¢timiidiir.

Kanonik Koékler: Bagimli ve bagimsiz degiskenlerin ayr1 ayr1 kanonik degisken yiikleri
arasindaki agiklanan varyansin miktarinin tahminini saglayan kanonik korelasyonlarin

karesidir.

Gereksizlik Indeksi: Kanonik fonksiyondaki diger kanonik degiskenler tarafindan agiklanan
bagimli veya bagimsiz kanonik degiskendeki varyans miktaridir. Her bir kanonik

fonksiyondaki bagimli ve bagimsiz degiskenlerin her ikisi i¢in de hesaplanabilir.

Ortogonal: Kanonik fonksiyonlarin birbirinden bagimsiz oldugunu gdsteren matematiksel
kisittir. Diger bir deyisle, her biri ¢ok degiskenli uzayda ¢izildiginde diger fonksiyonlarla dik
ac1 yapan kanonik fonksiyonlar tiiretilerek kanonik fonksiyonlar arasinda istatistiksel olarak

bagimsizlik saglanir.®®

1.2 Varsayimlar

Kanonik korelasyon analizi varsayimlarini gézden gecirelim.

Dogrusalhik: Pearson korelasyon katsayisi ve kovaryans degerleri dogrusal iligkiler i¢in
tammlanmuslardir ve dogrusal olmayan iliskilerde yetersiz kalirlar.’® Korelasyon ve varyans-

kovaryans matrislerine dayanan bu analizde de degiskenler arasindaki iliski dogrusal

15 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e .5.443
16 Reha Alpar, a.g.e. , 5.822



olmalidir. Ust dereceden iliskilerde ise degiskenlere doniisiim uygulanarak dogrusallik

saglanir.

Coklu Dogrusal Baglanti: Kanonik korelasyon analizi diisik ¢oklu dogrusal baglanti
gerektirir. Ciinkii; kanonik katsayilarin durgun olmasi i¢in bagimsiz degiskenler arasindaki

¢oklu dogrusal baglanti diisiik olmalidir.

Esit Varyanshlik: Bu analizde korelasyon matrisi kullanildigindan korelasyon analizindeki
esit varyanslihik varyasimi  kanonik korelasyon analizinde de gerekmektedir. Esit
varyanshliktan sapmalar degiskenler arasi varyansin diisiik olmasini saglamaktadir.!’ Es
varyansliligin ihlali halinde esit olmayan varyansa sebep olan degiskenler bazinda 6rneklem
birimlerinde agirliklandirma yaparak ya da esit olmayan varyansi hesaba katarak yeni bir

degisken eklemeyi diisiinebiliriz.!®

Coklu Normallik: Kanonik korelasyon katsayilarinin tanimlayict amaclarla kullanildig:
kanonik ¢oziimlemeler degiskenlerin normal dagilmasini gerektirmez. Fakat, katsayilara ait
hipotez testleri drneklemin gekildigi evrenin ¢ok degiskenli normal dagilimina dayahdir. **Bu
nedenle bu analiz i¢in de ¢oklu normallik varyasimi analiz dncesinde yapilmalidir. Coklu
normallik, tiim degiskenlerin ve bunlarin tiim kombinasyonlarinin normal olmasidir ve test
edilmesi pek kolay degildir (bu alandaki testler ¢ok katidir). Ancak tek tek degiskenler

normal dagilim gosterirse goklu normallik varsayiminin saglanmis olma ihtimali yiiksektir.?°

Birim Sayisi: Bu konu bir¢ok arastirmaciya gore farklilik gosterse de degisken sayisinin en

az 20 kat1 birim gostermesi gerekliligi en ¢ok tercih edilen sayidir.?

Ayrica bu varsayimlar disinda asir1 degerlere ve gereksiz verilere de dikkat edilmelidir. Asir
degerler degiskenlerin normalligini ve korelasyonu etkilediginden belirli yaklasimlarla
incelenmeli  ve uygun islemler yapilmalidir. Ek olarak kiimeler arasi ve kiime igi

degiskenlerin korelasyon katsayilar1 1 ya da 1’e yakin olmalidir.?

17 Neyran Orhunbilge, Cok Degiskenli istatistiksel Yontemler, istanbul, Istanbul Universitesi Yaymlar, 2010, s.331
18 Tabachnick, Fidel, a.g.e ., s.576

19 Alpar, a.g.e ., 5.822

20 Tabachnick, Fidel, a.g.e ., 5.575

2L Orhunbilge, a.g.e., 5.331

22 Alpar, a.g.e ., 5.823



1.3 Smirhliklar

Kanonik korelasyon ile ilgili ¢aligmalarin literatiirde az olmasinin nedeni ¢esitli kuramsal
sinirhiliklaridir. Bu smirliliklarin en 6nemlisi ise yorumlanabilirlik olarak diisiiniilebilir.
Korelasyonu maksimize eden islemsel siire¢ elde edilen kanonik degisken ¢iftinin kolayca
yorumlanmasini gerektirmez. Bu yilizden kanonik ¢dziimler matematiksel olarak gosterisli
olsa da yorumlanabilir olmayabilir. Ayrica faktor analizi ve temel bilesenler analizinde analiz
sonuglarinin daha kolay yorumlanmasi i¢in siklikla dondiirme islemi uygulanirken kanonik
korelasyonda dondiirme islemi yaygin degildir. Hatta bir¢ok bilgisayar programinda bu islem

bulunmamaktadir.?3

Bir diger 6nemli konu da bir setteki degiskenlere ait ¢oziimiin diger setteki degiskenlere
duyarli olmasidir. Kanonik analizde ¢6ziim, her bir setteki degiskenler arasi iliskiye de
degiskenler ile degiskenlerin kombinasyonundan olusan set arasindaki iliskiye de baglidir. Bir
setteki degiskenlerin degistirilmesi diger setteki degiskenlerin kanonik degiskeni olusturmak
icin bir araya gelis bi¢imini etkileyebilmektedir. Bu durum bir dereceye kadar analiz

siirecinde yer alirken islemlerin kiigiik degiskenlere duyarl olmasi sikinti yaratabilir.?*

1.4 Kanonik Degiskenler Ve Korelasyon Katsayisinin Elde Edilmesi

1.4.1 Varyans Kovaryans Matris Y aklasimi

Xl(z),Xz(z), ,X(gz) bagimli degiskenler setini ve Xl(l),Xz(l), ,Xr(,l)baglmsu degiskenler setini
gostermek iizere kanonik korelasyon analizi bu iki set arasindaki maksimum korelasyonlu
degiskenlerin tek bir set igindeki lineer kombinasyonlarini ortaya ¢ikarmaktadir. Teorik
anlatim i¢in p<q oldugunu farzedelim. Bu durumda rasgele X® ve X® vektorleri igin

asagidaki esitlikleri tanimlayabiliriz:

23 Tabachnick, Fidel, a.g.e., s.574
24 Tabachnick, Fidel, a.g.e., s.575



E(XW) = u® Cov(X®)= 21
E(X®) =@ Cov(X)= X2, (1.1)

Cov(X®, X@y = 315 = 37

X vektoriiniin pargalanist:

o [

— _1"p
X(@wraxn) = x®| " |x@ (1.2)

seklindedir. Ortalama vektor;

E(xXW €Y
K(p+axn = EX) = lE(X(Z); = lZ(Z)l (1.3)

ve kovaryans matrisi;



z:(p+q)><(p+q) =EX - ﬂ) X — M)’

lE(X(l) — XD — gy Ex® — gDy (X@ — y @y
E(X® — uy@yx® — @y px®@ — 4@y (x@ — 4@y

211(p><1v) 212(p><q)
=5 5 (1.4)
21(gxp) “22(qxq)

dir.

Y2, : Bagimli degiskenler arasindaki kovaryans matrisi

211 : Bagimsiz degiskenler arasindaki kovaryans matrisi

212 ve 221 : Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki kovaryans matrisi
a’. a nin transpozu

b’: b nin transpozu

X® ve X@ nin lineer kombinasyonunu asagidaki gibi tanimlayalim:

U=a’XW

V=b'X®? (1.5)
Yukaridaki (1.5) denklemleri sayesinde asagidaki esitlikler elde edilir:
Var(U)=a’Cov(XW)a=a 211 a
Var(V)=b'Cov(X®)b=b"2» b (1.6)

Cov(U,V)=a’Cov(X®, X®)b=aX1,b
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a ve b katsayilar1 yardimiyla U ve V degiskenleri arasindaki korelasyonu asagidaki gibi

tanimlayabiliriz:
_ a’leb
Corr(U,V) = 0D (1.7)

Esitlikleri takiben;U1,V1 korelasyonu maksimize eden ilk kanonik degisken gifti, Uz,V2
korelasyonu maksimize eden ikinci kanonik degisken g¢ifti ve Uy, Vi korelasyonu maksimize

eden k. kanonik korelasyon giftidir.?®

Eger X@ ve X setlerinde degisken sayisi esit ise (p=q) degisken cifti sayis1 kadar, eger farkli
ise (p£q) az olan degisken sayis1 kadar kanonik korelasyon katsayisi elde edilecektir.?® Ayrica

anlaml ¢ikan korelasyon katsayilarinin sayisi k ise k<min(p,q) olacaktr.?’

Burada amacimiz korelasyonu maksimize etmek oldugundan a ve b katsayilarini bulmaliyiz.
Bunun igin iki yol izleyebiliriz. Ilki corr?(U,V) nin birinci dereceden tiirevini almaktir.

Ikincisi ise kanonik degiskenlerin varyanslarinin 1°e esitlenmesidir.

Var(U)=a’211 a=1

Var(V)=b222b =1 (1.8)

esitlikleri saglandiginda corr(U,V) = a'¥;,b formuna doniisiir ve artik sadece bu degerin
maksimizasyonu s6z konusudur. Bu maksimizasyon igin ise asagidaki sarti gerceklesmesi

gerekir;

% Richard A. Johnson, Dean W. Wichern, Applied Multivariate Statistical Analysis, Sixth Edition, New Jersey, 2007, s.541
26 Orhunbilge, a.g.e., 5.332
27 Sharma, a.g.e., 5.396

11



21b-1211a=0
2oa-12»b =0

A: Lagrange carpani

(1.9)daki ilk denklemi A ile ikinci denklemi de 2%, ile ¢arpalim:

ZAb = 22X11a

222'122161 =1b

(1.11) denklemini (1.10)da yerine yazalim:

210200 na = )22 na

Son olarak (1.12)nin iki tarafini da 2117% ile ¢arpip diizenleyelim:

(2111210505 — 2)a=0

Benzer sekilde;

(2222021121, - 22)b =0

(1.9)

(1.10)

(1.11)

(1.12)

(1.13)

(1.14)
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esitligi elde edilir.?8

Kanonik korelasyon analizinde bir sonraki adim (1.13) ve (1.14) deki homojen denklemin

¢oziimii i¢in 6zdeger ve dzvektorlerin bulunmasidir. Burada X® ve X deki degisken saysi;

g=p = Ozdegerler (1.13) ve (1.14)den
g<p = ozdegerler (1.14) den

g>p = o6zdegerler (1.13) den

elde edilir.(1.14) ii kullanarak ilerledigimizde A? yi elde edip b degerini bularak (1.9) daki ilk

denkelemde yerine koydugumuzda a degerine ulasiriz.?°

_ ZiiZib

; (1.15)

(1.9) daki denklemlerin 6zelliklerini bulabilmek i¢in birincisi a ve ikincisi b ile garpilir ve
(1.8) deki denklemler kullanilarak asagidaki esitlikler elde edilir.

a’21b = la’2nia

b’2oa = Ab’Xxb (1.16)
a’21b =b’2ya =4

0

Sonugta (1.7) deki kanonik korelasyon katsayisina ulasiriz.®

(1.13) ve (1.14) deki en bliyiik 6zdegerin karekokii ilk yani maksimum kanonik korelasyon

katsayis1 olacaktir. Ai?>A2>As? (1.14) iin ozdegerleri ise ki A=A? anlamina gelmektedir

28 Orhunbilge a.g.e. , 5.335
29 Orhunbilge a.g.e. , 5.336
30 Orhunbilge a.g.e. , 5.336
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b1,b2,...,bq ise bu Ozdegerler ait 6zdegerler vektoriidiir. ai, az,...,ap ise (1.15) deki formiil

kullanilarak belirli bi ve Ai degerleri yardimiyla elde edilmis 6zdeger vektoriidiir.

Burada dikkat edilmesi gereken nokta p=q ise A? degeri (1.13) veya (1.14) den elde
edildiginde bir farklilik olmadigidir ve a vektoriiniin de denklemlerden herhangi biriyle elde
edilebilmesidir. (1.13) de (p-q) adet 6zdeger sifir oldugundan (1.13) ve (1.14) deki sifir
olmayan 6zvektor sayist esit olur. Bu nedenle hesaplamalarda denklemlerden herhangi birinin

kullanilmasi yeterlidir.

Bir diger nokta da 6zdegerin kare kokiiniin kanonik korelasyonlara esit olmasinin isaretlerin
pozitif veya negatif olmasi demek oldugudur. Bu durum probleme gore belirlenirken yine de

kesin bir karar vermek kolay degildir.3!

Yine de oOzdeger ve Ozvektorleri hesaplamanin en kesin yolu istatistik programlarin

kullanmaktir.3?

1.4.2. Korelasyon Matrisi Yaklasimm

XD ve X@ degisken setlerini asagidaki gibi standardize hale doniistiiriildiigiinde her

degiskene ait set i¢i varyans 1 e esit olur:

XO_¥x® 1
Sxw  vVn—1

Iyw =

n n — _2 2
= SroVi =1/ 31, (x® - X®)’ L, (x@ - XO)°

(n—1)

i=1

(n—1)

31 Orhunbilge a.g.e. , 5.337
32 Tabachnick, Fidel, a.g.e., s.577
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x@ _x@ 1

Sx@ vVn—1

Ly@ =

Yty 2)2‘,(1) = 1 (ayn1 yaklagimla)

Iki standardize degiskenin garpimlarinin toplami ise bu iki degisken arasindaki basit dogrusal

korelasyon katsayilarina esitlenmektedir:

zn:xmx(z) ~ z“: <X(1) —x® ) (X(Z) _X(z)> 1 YL (xW - x®)(x@ - x@)
i=1

- Syay(n—1)/\Sy@x(n—1) n—1 SywSx@

1 Zin (X W ‘Fﬁ) (X @ —W)

n_ljz?=1<x<1>—@>zz?=1<x<2>—?@)2

n-1 n-—1

S, (x0-x®)(x@-x@)

) JEI (x0-x0) 51 (x@-x®)

=IryWy@ry@y@

X® ve X@ degisken setlerinin varyans kovaryans matrisleri yerine standardize degerler

koyuldugunda korelasyon katsayilari matrisi elde edilmektedir:

211 P R R
_ (pxp) (rxq) _ | 1 xp) 12pxq)
Lp+q)x(p+q) = l =R = [ l

z:Zl(qxp) 222 (axq) RZl(qXp) RZZ(qu)

Sonug olarak varyans kovaryans matrisi ya da korelasyon matrisi kullanilmasi yani orijinal

degiskenler ya da standardize degiskenler kullanilsin, kanonik korelasyon katsayilari

15



degismeyecektir. Ancak korelasyon matrisi ile elde edilen ai,” ve big" katsayilar1 orijinal

degiskenlerin standart sapmalarina boliinmesiyle bulunur:3

a{‘l/ SX§11) , afz/ SX§21) Y e afp/ SX_(1)
i i p

* * *
bil/ SXi(lz),biz/ SXi(zz),...,bl-q/ SXi(z)

q

w1 | 3a 84 Y1
— —
Birinci (o Birinci
Kanonik _ Kanonik
Degisken Degisken
X2 —a, 2. v2

Sekil 1. Kanonik Degiskenler ve Kanonik Korelasyon

33 Orhunbilge, a.g.e., 5.337
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1.5 Kanonik Korelasyon Analizinin Asamalari

Kanonik korelasyon analizinde ilk olarak bir veya birden fazla kanonik fonksiyon tiiretilir.
Her fonksiyon biri bagimli degiskeni digeri bagimsiz degiskeni temsil eden bir ¢ift
degiskenden olusur. Maksimum kanonik fonksiyon sayisi daha once de bahsedildigi gibi
degisken sayisi az olan degisken setindeki degisken sayist kadardir. Ornegin, bir aragtirmada

4 bagimli 3 bagimsiz degisken varsa fonksiyon sayisi 3 olur.

1.5.1 Kanonik Fonksiyonun Tiiretilmesi

Ardisik kanonik degiskenlerin tiiretilmesi faktér analizindeki prosediire benzemektedir
yalnizca dondiirme islemi yapilmamaktadir. Kanonik korelasyon analizi, faktor analizindeki
gibi tek settekinden ziyade iki set arasindaki iliskinin maksimum varyans hesabi ile ilgilenir.
Yani ilk kanonik degisken cifti iki set arasindaki miimkiin olan maksimum i¢ korelasyona
sahip olabilmek icin tiiretilir. Ikinci kanonik degisken ¢ifti ilk degisken cifti tarafindan
aciklanamayan maksimum iligkiden tiiretilir. Kisacasi, ardisik kanonik degisken ciftleri alinan
her fonksiyona ilave bir kiigliglinden gelir. Yani ilk kanonik degisken ¢ifti en biiyiik, ikinci
kanonik korelasyon ¢ifti ikinci en biiyiik, ... , k. kanonik korelasyon ¢ifti k. en biiyiik iligskiye
sahiptir. Ayrica, ardisik kanonik degisken ¢iftleri artik varyansa baglidir. Bu yiizden her bir

degisken ¢ifti ortogonal ve ayni veri setinde iiretilen diger degiskenlerden bagimsizdir.®*

Degisken ciftleri arasindaki iligkinin giicii kanonik korelasyon tarafindan yansitilir. Kanoni
korelasyon katsayisinin karesi , diger degisken tarafindan hesaplanan bir kanonik varyanstaki
varyans miktarii temsil eder. Bu ayn1 zamanda iki kanonik degisken arasindaki paylasilan
varyans miktari olarak da adlandirilabilir. (a.e. , 5.450) Kanonik korelasyonun kokleri kanonik

kokler veya karakteristik kokler olarak adlandirilir.®

34 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e., 5.449-450
3 Orhunbilge, a.g.e., 5.339
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1.5.2. Uygun Kanonik Fonksiyonun Belirlenmesi

Diger istatistiksel teknikler kullanilarak yapilan arastirmalarda oldugu gibi en yaygin
uygulama, kanonik korelasyon katsayilarinin istatistiksel olarak bazi seviyelerin {izerinde
genel olarak 0.05 veya daha fazla oneme sahip olanlarinin analiz edilmesidir. Eger diger
bagimsiz fonksiyonlar dnemsiz goriiliirse, degiskenler arasindaki bu iliski yorumlanmaz.
Onemli fonksiyonlardaki kanonik degiskenlerin yorumlanmasi her bir kiimedeki
degiskenlerin digerleri ile iliski durumunu degerlendirmek igin paylasilan varyansina biiyiik

oranda katkida bulundugu varsayimina dayanir.

Kanonik fonksiyonlarin hangilerinin degerlendirileceginin se¢ilmesinde ii¢ kriter vardir:
1. Fonksiyonun istatistiksel 6nem derecesi
2. Kanonik korelasyonun biiytikligii
3. Paylasilan varyansin redundancy 6l¢iisii

Fonksionlarin istatistiksel onem derecesinin hesaplanmasi i¢cin Rao yaklasimina dayanan F
testi, Wilks Lambda Testi, Hotelling-Lawley ¢izgisi (veya testi), Pilai ¢izgisi veya Roy’un en
biiyiik kok testleri kullanilmaktadir.®® En yaygin kullanim ise bilgisayar programlarinda da

bulunan F testidir.3’

Kanonik fonksiyonlarin 6nemi kanonik korelasyon katsayilarinin  buytikligi ile
anlasilmaktadir. Bu sayede hangi fonksiyonun dikkate alinacagina karar verilmektedir.
Anlaml faktér yiikleri de korelasyon katsayilarina yardimei olmaktadir. Onerilen genel kabul
kanonik korelasyonun uygun boyutuna gore insadan ziyade arastirilan problemin daha iyi
anlasilmasina katki saglayan bulgulara yonelik karar vermektir. Ozellikle orijinal degiskenler
yerine kanonik degiskenlerdeki aciklanan varyans dikkate alindiginda anlamli faktor

yiiklerinin kanonik korelasyon ile birlikte kullan1lmas1 mantikli gériilmektedir.

36 Orhunbilge, a.g.e., 5.340
37 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e., s.450
38 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e., s.451
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Kanonik korelasyonun karesinin kanonik degiskenler arasindaki paylasilan varyansin
tahminini verdigini sOylemistik. Ancak bagimli ve bagimsiz degisken setlerinin lineer
bilesenlerince paylasilan varyansi temsil ettikleri i¢in yorumlamalarda yetersiz kalabilir.
Yiiksek kanonik korelasyon lineer kanonik degiskenler arasinda elde edilebilir fakat ilgili
degiskenler seti varyansin onemli bir bolimiinii ortaya ¢ikaramayabilir. Bu belirsizligi yok
etmek icin paylasilan varyans olgiisii olarak Redundancy Indeksi dnerilmektedir. Bu indeks
tek tek bagimli degiskenler ile birden ¢ok bagimsiz degisken arasindaki ¢oklu korelasyon
katsayilarinin karesinin ortalamasi anlamina gelmektedir. Boylece agiklayici degisken setinin
bagimli degiskenlerin varyansinin agiklama giiciinii gostermis olur. Redundancy indeksini

hesaplamak i¢in asagidaki asamalar izlenir:

1. Bagimh kanonik degisken setinin paylasilan toplam varyansi hesaplanir ardindan

ortalamasi alinir.

2. Bagimlh kanonik degiskenlerin agiklayicit kanonik degiskenler ile agiklanan varyans
orant belirlenir. Bu sadece kanonik bagimli ve kanonik bagimsiz degiskenler
arasindaki korelasyon katsayisinin karesidir. Redundancy indeksi, her kanonik
fonksiyon ile agiklanan paylasilan varyans toplamini elde etmek i¢in bir kanonik
degiskenin paylasilan varyansinin kanonik korelasyon katsayisinin karesiyle carpimi
sonucu elde edilir. indeks hem bagimli hem de bagimsiz kanonik degiskenler igin

hesaplanir.

3. Kanonik degiskenlerin yorumlanmasi; kanonik iliski anlamli, kanonik kokler ve
Redundancy Indeksi kabul edilebilir ise sonuglarm yorumlanmasma gegilir.
Yorumlarin yapilabilmesi i¢in kanonik iliskide her orijinal degiskenin nisbi 6nemini
belirlemek adma kanonik fonksiyonlarin incelenmesi gerekir. Bu amacgla kanonik

katsayilar, kanonik yiikler ve kanonik ¢apraz yiiklerin arastirilmasi dnerilmektedir.

39 Orhunbilge, a.g.e. , 5.340
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1.5.3. Kanonik Fonksiyonlar ve Degiskenlerin Yorumlanmasi

Eger kanonik iliski istatistiksel olarak anlamli ve kanonik koklerin boyutu ve redundancy
indeksi kabul edilir ise; arastirmaci sonucun anlamli bir yorumlamasini yapmaya ihtiyag
duyar. Bu yorumun yapilabilmesi kanonik iliskilerdeki her bir orijinal degiskenin nisbi

onemini belirlemek igin incelenmesini igerir. Bunun igin ii¢ yontem onerilir:*°
1. Kanonik Katsayilar
2. Kanonik Yiikler
3. Kanonik Capraz Yiikler

Kanonik Katsayilar: Kanonik katsayilar yolu ile yorumlama yapilirken geleneksel yaklagim
her bir kanonik rastlanti degiskeni i¢in atanmus katsayilarin isaret ve biiylkligliniin

incelenmesidir. Bu inceleme isaretlere gore bakildiginda degiskenler i¢in;
Isaretler farkli = Ters iliski
Isaretler ayn1 = Pozitif iliski

oldugu soylenir. Bliylikliige gore bakildiginda ise; katsayilari biiyiik olanlarin kanonik ytiklere
katkis1 kiiciik olanlardan daha yiiksektir. Ancak bu yaklasim g¢oklu regresyondaki kismi
regresyon katsayilarinin ¢oklu dogrusal baglantidan kaynakli yorum giicliigiine benzer bir

soruna sebep olur.#

Kanonik Yiikler: Kanonik katsayilarin dogasindaki eksiklikten (yorumlama sikintisina
sebebiyet vermesinden) dolayr kanonik katsayilar daha cok tercih edilen bir yontemdir.
Kanonik yiikler ayn1 zamanda kanonik yapi1 korelasyonlar1 olarak da adlandirilir. Bu yontem,
orijinal bagimhi veya bagimsiz degiskenlerle kendi kanonik degerleri arasindaki basit
korelasyon katsayilarmin incelenmesidir. Kanonik yiikler, orijinal degiskenlerin varyansinin
kanonik degiskenlerle paylasilan kismimi yansitir ve her bir degiskenin her bir kanonik

fonksiyona katkisin1 degerlendirirken faktor ytikleri gibi yorumlanir. Bu ydntem her bir

40 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e., 1998, s.453
41 Orhunbilge, a.g.e., s.341
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bagimsiz kanonik fonksiyonu ayri ayri ele alir ve set i¢indeki degiskenlerin birbiri ile
korelasyonunu hesaplar. Korelasyon katsayisi yiiksek olan degisken yonlendirme agisindan

daha giigliidiir.*?

Kanonik Capraz Yiikler: Kanonik capraz yiikler kanonik yiiklere alternatif olarak onerilir.
Bu yontem, her orijinal bagimli degiskenin bagimsiz kanonik degisken ile korelasyonunu ve
her orijinal bagimsiz degiskenin bagimli kanonik degisken ile korelasyonunu igerir.
Geleneksel yiiklerin, orijinal gozlemlenen degiskenleri iki kanonik degiskenin (bagimli ve
bagimsiz) birbiriyle maksimum iligkili hale getirilmesinden sonra kendi degiskenleri ile
iliskilendirildigini hatirlayalim. Bu durum coklu regresyona benzetilebilir fakat 6rnegin tek
bagimh degisken yerine bagimh rastlant1 degiskeni ile iliskilendirilen her bagimsiz degisken
bakimindan farklidir. Bu ylizden kanonik c¢apraz yiikler, geleneksel yiiklerde yer alan bir ara
basamagi yok ederek bagimli-bagimsiz degisken iliskilerinin daha dogrudan oOlgiilmesini
saglar. Bazi1 kanonik analizler deg8isken ve rastlanti degiskeni arasindaki korelasyonu
hesaplayamaz. Boyle durumlarda kanonik yiikler tartisma amaglari i¢in esdeger degildir fakat

karsilastirma i¢in dikkate alinabilir.

Kanonik iligkilerin yorumlanmasi i¢in var olan metodlardan hangisinin segilecegine karar
vermek onemlidir. Kanonik ¢apraz yiiklerin bu yontemlerin i¢inde en ¢ok tercih edilenidir

ancak bu yontemin miimkiin olmadig1 durumlarda diger yéntemler kullamlir.*3

Sonuglarm yalnizca incelenen drnege ait olup olmadigini yani anakiitle i¢in gegerliliginin s6z
konusu olup olmadigini anlamak i¢in 6rnegin ikiye bdliinerek elde edilecek gostergelerin
karsilagtirilmasi da bir yontem olarak one siiriilebilir. Farklarin az ise sonuglar anakiitle i¢in
de gecerli olarak kabul edilir. Bir diger yol da bagimli ve/veya bagimsiz degisken setinden
degisken cikarilarak sonuglardaki degisimleri gozlemektir. Sonuglar eger durgun ise model

anakiitle i¢cinde gecerli olacaktir.*

2 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e., s.453
43 Hair, Anderson, Tatham, Black, a.g.e., s.454
4 Orhunbilge, a.g.e., 5.342
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1.6. Anlamhilik Testleri

Kanonik korelasyon analizinin bir amacinin da boyut indirgemek oldugundan bahsetmistik.
Bu yilizden hesaplanan kanonik degisken ¢iftlerinden ka¢ tanesinin anlamli oldugunu yani
degisken setleri arasindaki iligkinin kag tanesi ile agiklanabilecegine karar vermek gerekir. Bu

amagla gelistirilen birgok yontem vardir.*

1.6.1. Wilks’Lambda Testi

Bartlett tarafindan  gelistirilen kanonik  korelasyon katsayilarmmin  anlamliliginin
incelenmesinde kullanilan bir testtir. Wilks’ A testi ¢ok degiskenli yontemlerde kullanilan
Onemli bir testtir. s (s=min(p,q) sayisidir) adet kanonik korelasyon katsayisinin testinde

hesaplanan;

A =TI, = 2D = [T5-, (1 — 72) degeri
Ho: q adet Y degiskeni ile p adet X degiskeni arasinda korelasyon yoktur.
Hi: q adet Y degiskeni ile p adet X degiskeni arasinda korelasyon vardir.

hipotezinin testinde kullanilmaktadir. Test biiyiik 6rnekler i¢in f=pq
2 [ 1
X=—|n-1->@+q+1|m

serbestlik dereceli y? dagilimi yardimiyla gergeklestirilmektedir. Belirli bir anlamlilik

diizeyinde (o); x*>%upq = En azindan birinci kanonik korelasyon katsayisi sifirdan farklidir.

¥*<y2upq = Iki degisken seti arasinda iliski yoktur.

“ Hiiseyin Tatlidil, Uygulamalh Cok Degiskenli istatistiksel Analiz, Ankara, Ziraat Matbaacilik, 2002, 5.226
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Sifir hipotezi (Ho ) reddedilir ise en yiiksek kanonik korelasyon testten gikarilarak test
tekrarlanir. Bu isleme Ho kabul edilene kadar devam edilir ve hangi kanonik korelasyonlarin

anlamsiz oldugu belirlenmis olur.®

1.6.2. Hotelling-Lawley Testi

Bu testte test istatistiginin;

2

Us = S I'g;
= 4i=1 2
1—rCi

fi=(2m+s+1), {,=(sN+1)  (burada; m = 2 (lq — p| — 1) ve

N= (m-p-q-2)
serbestlik dereceleri F dagilim1 gosterdigi kabul edilmektedir.

Pillai tarafindan gelistirilen yaklasik F degeri:

_ 2(sN+1)US

s2(2m+s+1)

f1 ve f2 serbestlik dereceleri F ¢ _, tablo degerleriyle karsilastirilir.

F>Fq¢,—f, = Ho red (kanonik korelasyonlarin tiimii sifirdan farklidir) karari alinir.

1.6.3. Pillai Testi (Pillai Trace)

Hipotez testleri;

Ho: Anakiitledeki tiim kanonik korelasyonlar sifira esit

4 Orhunbilge, a.g.e., 5.342
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Hi: Tiim kanonik korelasyonlar anlaml

olan bu test;

S — §'S 2
Ve = i=1rCi

degerine dayanir. VS istatistigi fi=s(2m+s+1) ve fo=s(2N+s+1) serbestlik dereceli F dagilinm

gosterir. Test i¢in F degeri;

_ 2(N+s+1)V®
T (2m+s+1)(s=V9)

hesaplandiktan sonra F.¢ _¢ tablo degeri ile kargilastirilir ve
F<F ., —f, = Ho kabul (tiim katsayilar1 sifira esittir)
F<Fqr, -, @Ho red (tim katsayilar sifirdan farkl)

karar1 alinir.’

1.6.4. Roy’un En Biiyiik Ozdeger Testi

Bu test Wilks Lambda testinin alternatifidir. Burada rgi’leri gbzlemlemek igin 6 notasyonu
kullanilir ve Heck tarafindan gelistirilmis grafiklerden (Heck’s Charts) yararlanilir. Bu

yontemde r2’yi test etmek icin ilk olarak;

47 Orhunbilge, a.g.e., 5.343
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s=p+1-i

_ lp—ql-1

3

n-p—-q-2

=
Il

esitliklerinden s, m ve fi parametreleri hesaplanir ve parametrelere karsilik gelen 62 (s, m, fi)

tablo degerleri kritik deger olarak kullanilir.

r2> 02 (s, m, fi) =Ho hipotezi red

Ayni islem Ho hipotezi kabul edilinceye kadar devam eder. Ancak Heck grafikleri her
kaynakta bulunmamaktadir ve grafiklerden elde edilen kritik degerler kesin degil, yaklasik

degerlerdir. Bu nedenle bu yontem yaygin olarak kullanilmamaktadir.*®

43Tmh&Lageq8227
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BOLUM 2. iSLETME PERFORMANSI VE ISLETME
PERFORMANSINI ETKILEYEN FAKTORLER

2.1. isletmelerde Performans Degerlendirme ve Onemi

Performans genel olarak bir ama¢ dogrultusunda planl bir etkinlik sonucunda elde edileni,
nicel ya da nitel olarak belirleyen bir kavramdir. Bu sonu¢ kesin ya da goreceli olarak
aciklanabilir. Bir yiiziiciiniin bireysel derecesi ya da siralamasi, bir tiretim birimindeki iiretim
miktar1 ya da gerceklesen iiretim miktarinin planlanan iiretim miktarina oran1 buna ornek

verilebilir.

Gergeklestirilen etkinligin sonucunun degerlendirilmesi ile performans belirlenmis olur.
Buradaki deger kavrami ise bir etkinlik sonucunda olusan olgu ya da varligin anlasilabilir,
oznelligi az, nesnelligi yiiksek bir sekilde aciklanmasinda kullanilan bir olgiidiir. Degerler
Olciim sonucunda belirlenir ve bu degerlerin her biri de bir performans gostergesi olarak

adlandirilir.

Isletmelerde performans kavrami ise bundan farkli bir anlama gelmektedir. Bir is sisteminin
performansi, belirli bir zaman sonunda isletme amacinin yerine getirilme derecesidir. Yani
isletme amaglarinin sonuglanmasi i¢in gosterilen g¢abalarin degerlendirilmesi bize performansi

verir diyebiliriz.*°

Glniimiizde isletmelerin  hayatta kalabilmeleri i¢in  performanslarini  artirmalar:
gerekmektedir.®® Bu sebeple, isletmeler performans yonetimi ile maksimum performans elde
etmeyi amaglamaktadirlar. Ancak biz performans yonetimi konusuna baslamadan Once

oncelikle performansla ilgili kavramlari tanimlayalim.

e Performans: Bir isi yapan bir kisinin veya bir igletmenin o isle amagladigr hedef
dogrultusunda nereye varabildigi bagka bir deyisle neyi saglayabildiginin nicel ve nitel

bakimdan anlatimidir.

4 Ziihal Akar, Isletmelerde Performans Olciim ve Denetimi Cok Yénli Performans Gostergeleri, Milli Prodiiktivite
Yayinlari, Ankara, 2005, s.17
50 M. Emin Arat, Ayten Cetin, Finansal Durum Tablolar1 Analizi, Istanbul, Yaylim Matbaas1, 2011, 5.93
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Performans Yonetimi: Yiksek performans diizeyinin saglanabilmesi i¢in sistem
yaklagimi ile performans yaklagimi sistemini gelistirmektir. Olusturulan bu sistemde
orgiit ve liderlik, aktifler, ulasilmasi istenen amaglar, ¢alisanlarin istiraki, dlgme ve
degerlendirme, ¢alisanlari tesvik ve verimlilik getirisinin paylagimi yer alir.
Performans Denetimi: Performans ydnetim sisteminin bir alt sistemidir. Acgikca
belirtirsek, performansin formel bigimde Olciilmesi, degerlendirimesi ve performans
konusunda gerekli ayarlama ve diizenlemelerin yapilabilmesi i¢in geri bildirimi igeren
bir sistemdir.

Performans Standart ve Hedefi: Performans denetiminde standartlar ¢ikti acisindan,
yani ¢iktinin miktari, kalitesi, maliyeti veya iiretildigi siire ile ortaya g¢ikmaktadir.
Buna ornek olarak, belirli bir siirede iiretilen ¢iktinin miktari, hizmet arz edilen
miisteri adedi, biitgedeki sapma yiizdesi, hata oran1 gibi faktorler degerlendirilir.

Cari performans ciktilariin incelenmesinin zor oldugu ya da daha ayrintili bir
performans dl¢iimii istendiginde girdi standartlarin1 da hesaplamak gerekir. 52
Performans hedefi, cari donemde standartlar g6z oniine alinarak, var olan olanaklar ile
Olciilebilen bir sonsal iirlin veya cesitli isler seti olarak ifade edilerek konulmus olan
ve istenen basarinin diizeyidir.

Performans Etkinligi: Hedef olarak belirlenmis ¢iktiya nicel ve nitel olarak erisme
derecesidir.

Performans Etkenligi: Kaynaklarin etken kullanilmasmin derecesidir. Acikca
belirtirsek; hedeflenen ¢iktiya ulasabilmek i¢in kullanilan girdinin cari degerinin, ilgili
standart degere oranidir.

Performans Acig1: Hedeflenen ile gerceklesen performans diizeyi arasindaki farktir.

Ayrica girdilere veya ¢iktilara iligskin performans standartlari terimleri ile ifade edilir.>

Daha 6nce de sOyledigimiz gibi isletmeler belli amag¢ ve gorev dogrultusunda kurulur. Bu

ama¢ ve gorev yonetime gore degisir ancak hepsinde ortak olan maksimum performansa

ulasmaktir.>

51 {Melih Bas, Ayhan Artar, isletmelerde Verimlilik Denetimi-Olgme ve Degerlendirme Modelleri, Ankara, MPM
Verimlilik Olgme ve izleme Boliimii, 1990, 5.13

52 Bas, Artar, a.g.e., 5.14

53 Bas, Artar, a.g.e., s.15

5 Akar, a.g.e., 5.22
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Olgiim ve denetimler sirketlere planlama ve karar almada yardimci olan kavramlardir. Bundan

dolay1 da isletme performansi i¢in biiyiik 6nem tasirlar.5> Performans anlasisini daha ayrintili

incelemek istersek boyutlarindan bahsedebiliriz. Kisaca bahsetmek gerekirse ekonomik boyut

ve verimlilik olarak iki baglikta 6zetleyebiliriz.

Ekonomik Boyut: Performans anlayisinin degismeyen en temel ve en eski boyutudur.
Ekonomik boyut sadece isletmeler i¢in degil ayn1 zamanda halk i¢in de onemlidir.
Ciinkii kar orani diisiik isletmeler belli bir siire¢ sonunda kapanmaya mahkumdur. Bu
da o isletmenin topluma hizmet edebilmesini 6nler. Yani toplumun ekonomik-politik
yapisina bakilmaksizin isletmeler karliigimi artirma odakli ¢alisan organlardir. 5

Verimlilik: II. Diinya Savasi sonrasinda yetersiz iiretim mal ve hizmetteki talebi
karsilamakta zorlaninca verimlilik kavrami toplumun yararina One slirilmiistiir.
Verimlilik, yonetimin gayretini maliyet ve girdilerden faydalanma seviyesi lizerine
yogunlastirmistir. Baslangicta isgiici ve malzeme gibi {retim kaynaklarinin
kullanimina odaklanmigken verimlilik artis1 zamanla sermaye ve enerji kaynaklarina
kaymistir. Bunun olmasinin sebebi is¢ilik ve malzemenin tliretimde zamanla sabit bir
gidere doniismesi ve teknolojik yatirimlarin gogalmasidir. Ozellikle sanayilesen
toplumlarda iiretimde iscilik payr giderek diismiistiir. Iscilikten daha ¢ok makine

giicline yonelinmistir.

Teknolojik degisimin hizi arttikca isletmelerin diisiince yapisinda da degisim baslamustir.

Artik esas odak noktasi maliyet degil verimlilik olmustur.

Ancak boyut kavramini daha ayrintili ele almak gerekebilir. Ciinkii performansi belirleyen

boyutlar baslangigta kar-maliyet iken sonrasinda kar-maliyet-verimlilik olarak degismistir.

Zaman igerisinde bunlara kalite ve miisteri doyumu da eklenmistir. Hatta sonralarda Pazar

durumu, irin liderligi, kamu sorumlulugu gibi yeni boyutlar da ilave edilmistir. Yani

performanst belirleyen boyutlar da zaman iginde degisim gostermistir.>’

Biz burada performansin yedi boyutunu inceleyecegiz.

55 Akar, a.g.e., 5.67
% Akar, a.g.e., 5.22
57 Akar, a.g.e,. s.23
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Etkenlik

Etkenlik, isletmelerin belirlenmis amaglara ulagmasi igin gergeklestirilen faaliyetler
sonucunda bu amaca ulasma derecesidir. Diger bir tanim1 da; isletmede belirlenen amaglarin
ve yapilan islerin dogru mu, uygun mu oldugunu ve istenilen miktar ve kalitede gerceklesip
gerceklesmediginin bir gostergesidir. Bu nedenle de etkenlik toplam performans igin en

onemli performans boyutudur.® Anlasilacagi gibi etkenlik sonuglar1 degerlendirir.

Etkenlik oOl¢iimleri, performans gelistirme siirecinde sirketlere asagidaki imkanlari

saglamaktadir.

1. Var olan kosullarda tiim kaynaklarin maksimum kapasitede kullanilmasi

2. Orgiit ici ve dis1 kisitlamalar1 gdz ardi ederek ideal potansiyele erismek

Etkenlik oOl¢iimii en temel sekilde isletmenin gergeklestirmeyi hedefledigi ile

gergeklestirdikleri arasindaki karsilastirmadir. Ayni1 zamanda etkenlik;

Gerceklesen Cikti (Sonu
Etkenlik = Corseklesen Guktt (Sonug)

Beklenen Cikti (sonuc)
esitligi ile hesaplanir.

Esitlikten de anlayacagimiz gibi etkenlik, dogrudan verimlilik gibi fiziki bir girdi-gikt1 iliskisi

olusturmaz. Bu iliskiyi girdiden ¢iktiya olan doniisiimii inceleyerek ortaya koyar.°
Esitligin yorumlamasi ise su sekilde yapilir;

Etkinlik > 1 = Orgiit olmasi istenenden daha etkindir.

Etkinlik < 1 = Orgiit olmas1 istenenden diisiik performans gostermistir.®

Verim ve Girdilerden Yararlanma

Bir isletmenin iiretim siirecinde iiretim kaynaklarindan ne diizeyde faydalandigimi ve ya
tiretim kaynaklarini nasil kullandigini belirten gostergeye performansin verim ve girdilerden

yararlanma boyutu denir.

58 Akar, a.g.e., s.34
%9 Akar, a.g.e., 5.37
60 Akar, a.g.e., s.38
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Verimin bir¢ok tanim1 yapilmistir. Bunlarin kimisi ¢ok kapsamli iken kimisi de net ve kisa bir
sekilde belirtilmistir. Ornegin baz1 yazarlar verimi “isleri dogru yapmak” olarak belirmis
bazilar1 da “simdi biz neredeyiz”, “daha iyi nasil olabiliriz” sorularinin yanitt oldugunu

sOylemistir.

Etkenlik isletmenin ¢iktilar1 ile ilgilenirken verim isletmenin girdileri ile ilgilenir ve ayni
zamanda amaca degil araca yoneliktir. Yani, isletmede amag ne olursa olsun verim eldekileri
en dogru sekilde kullanmaya, minimum tiiketim, minimum maliyet ve minimum israfa

odaklanir.%!

Tiim bu agiklamalar sonucunda verim ve etkenlik arasindaki iliskiyi Peter Drucker’in ifadesi

ile soylersek; etkenlik basari igin temelken verim basariy1 saglamlastiran etmendir.®?

Verim asagidaki esitlik ile 6l¢iiliir: %

Kullanilmas: Beklenen Kaynaklar

Verim =
74 Kullanilan Kaynaklar

Bu esitlik ise asagidaki sekilde yorumlanir:®*

Verim = 1.00 (%100) = Girdi kullaniminda saptanmis standart ya da tahmini diizeylere

ulagilmistir. Hedeflenen performansa ulasiimustir.

Verim > 1.00 = Hedeflenenden daha yiiksek bir performansa ulasilmistir.

Verim < 1.00 = Hedeflenenden daha diisiik bir performans gosterilmistir. (Diisiik verim)
Verimlilik

Japon Verimlilik Merkezi’'nin benimsemis bulundugu verimlilik tanimina gore verimlilik,

dogru isleri, efektif bicimde ve iktisadi bir ¢alisma ile gergeklestirmeyi hedefleyen rasyonel

61 Akar, a.g.e., 5.39
62 Akar, a.g.e., 5.40
83 Akar, a.g.e., s.41
64 Akar, a.g.e., 5.42
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bir yasam bi¢imidir. Bu tanim verimlilik kavramina felsefi bir yaklagimdir. Ayn1 zamanda
Japonlara gore verimlilik, her zaman ileride daha iyi olacak felsefesine dayanir. Bugiin

diinden daha iyi, yarin bugiinden daha iyi olacak diisiincesindedirler.

Verimliligin bu tanimi ¢ok genis kapsamli oldugundan hesaplamalarda sikinti yarattigindan
daha temel bir kavram olan “ isletme-orgiit performanst *“ kavrami verimliligin bu tanimina

tercih edilmektedir.5°

En kisa sekilde verimlilik, olasi olan minimum kaynak ile maksimum sonuca ulasmaktir.
Verimlilik isletmedeki tiretimin fiziksel ve maddi olarak gosterilmesini saglar. Ayn1 zamanda
verimlilik amact maksimum {iretim minimum harcamadir. Bu nedenle geg¢misten beri

isletmeler i¢in performansin en basit gostergesi verimlilik olmustur.

Verim var olan kaynaklardan kullanilabilir olanlarla ne kadar ¢ok {iriin olusturabilecegine

bakarken verimlilik kullanilan kaynak ile olusan iiriin oranina bakar.

Verim ve verimlilik isletmede ki toplam performansa odaklanarak hesaplandigi icin etkenlik

saglamrsa anlamli olmaktadir.®’

Peter Drucker’a gore ise verimlilik, “en az caba ile en ¢ok ¢iktiy1r verebilecek biitiin iiretim

kaynaklar1 arasindaki denge”dir.58

Verimlilik asagidaki esitlik ile hesaplanir:

Cikt
Girdi

Verimlilik =

Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in Olglim yapilan sistemin sinirlarinin ve donem siiresinin

belirlenmis olmas1 gerekir.

8 Akar, a.g.e., 5.45
% Akar, a.g.e., 5.68
67 Akar, a.g.e., 5.69
88 Akar, a.g.e., 5.46
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Esitlikten de anlasilacagi gibi verimlilik oranlari belirli bir donem igerisinde isletmede neyin
ne kadar tretildigini gostermektedir. Verimliligi artan, azalan ve sabit olarak yorumlamamizi

saglar.®

Bir isletmede verim ve verimliligin ¢ok yiiksek olmasina karsin etkenligin ¢ok diisiik oldugu

goriilebilir. Ayni sekilde tam tersi durumda gergeklesebilir.

Verim ve verimliligin dikkate alindigi sirketlerde maliyet onemli bir gostergedir. Maliyeti
diisiirlip tiretimi artirmak amacglandigi i¢in de sonugta iiriinlerde kalite diisiisii olabilir. Bu da
verimde gergek bir yiikselme olmadigi gibi, etkenlikte de diisiise sebep olur. Ancak etkenlik
dikkate almirsa verim de maliyet de olumlu yonde etkilenir.”® Etkenlik ve verimlilik

iliskisindeki en 6nemli nokta etkenligin nitelik ve sonug odakli olmasidir.”
Kalite
Yenilik

Yenilik kavraminin ¢ok farkli tanimlari yapilmistir. Drucker yeniligi iki farkli sekilde
tammlamustir. {lki; insan ve maddesel kaynaklara yeni ve daha gok deger iiretme potansiyeli
saglamaktir. Ikincisi; toplumun taleplerinin daha karli bir isletme icin olanaklara ¢evrilme
stirecidir ki burada sdylemek istedigi, yeni talepler yenilik¢i isletmeler gerektirir. Sink ise
yeniligi i¢ ve dis ¢evrelerden kaynaklanan her tiirlii talep, teknolojik gelismeler ve hatta

baskilara basarili yanit verebilmek igin gergeklestirilen degisimleri iceren siiregtir. '

Yapilan bu tanimlar dogrultusunda yenilik, var olan talepleri daha iyi karsilayip yeni talepleri

de olumlu sonuglandirabilme durumudur diyebiliriz.

Yenilik kavrami bir¢ok kisi tarafindan bulus kavrami ile karistirilmaktadir. Oysaki yenilik,
var olan durumdaki olanaklar1 gelistirme, iyilestirme siireci iken bulus elde olanin diginda

yeni olanaklar yaratmaktir.

8 Akar, a.g.e., 5.47
0 Akar, a.g.e., s.70
1 Akar, a.g.e., s.71
2 Akar, a.g.e., 5.53
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Ayrica yenilik bir teknoloji ya da ilim degil bir siiregtir. Bu siire¢ sirket disindaki talep, baski

ve gelisen sisteme uyum saglamak igin gerceklesir.”®
Calisma Yasamimin Kalitesi

Calisma yasaminin kalitesi ile c¢alisanlarin is hayatina dair diisiince ve davranislardan

bahsedilir.”

Is hayatinda calisanlar kendi idealleri dogrultusunda hareket ederler ki bu da rekabetgi bir
ortam yaratir. Bu ortamin sirkete zarar vermemesi igin yoneticilerin titizlikle ¢aligmasi
gerekir. Tiim c¢alisanlar1 ayni1 diizeyde ve ayn1 zamanda olumlu bir sekilde etkileyecek tesvik

ediciler bulunmalidir. Bu da oldukga zor bir istir.

Ayrica calisma yasaminin kalitesi, ¢alisanlarin ¢alisma ortami, giivenligi, sagligi, teknolojik

gelismisligi gibi bircok maddeyi kapsar.”®

Calisma yasaminin kalitesinin belirlenmesinde istatistiki gostergeler, toplam performans
gostergeleri, fiziki ¢alisma kosullarina dair Slglimler, anketler, gozlemler gibi Ol¢limler

kullanilir. Bu 6l¢iimleri daha detayli incelersek;

Istatistiki Gostergeler: Devamsizlik, grev, kaza, ise ge¢ kalma gibi davrams ve durumlarin

sonuclart ile ilgilenir. Bu gostergeler nedenlerle ilgilenmedigi ve olaylar gerceklestikten sonra

hesaplandig1 i¢in anlamlilig diistiktiir.

Fiziki Calisma Kosullarina Ait Olciimler: Havalandirma, sicaklik, toz gibi etkenlerin

Olclilmesi ve standartlarla karsilastirilmasidir.

Anket ve Gézlem: Calisanlarin ¢alisma ortamu ile ilgili davranis ve diisiincelerine dair yapilan

sosyopsikolojik analiz yontemleridir. Son zamanlarda bu yéntem sik¢a kullamlmaktadir.
Karhlik ve Biitceye Uygunluk

Kar en basit tamimu ile satis ve maliyet arasindaki farktir. Bu fark pozitif ise sirket karda,

negatif ise sirket zarardadir deriz. Karlilik ise donemsel karin satiglara orani ile hesaplanir.

3 Akar, a.g.e., s.54
4 Akar, a.g.e., 5.58
S Akar, a.g.e., 5.60
6 Akar, a.g.e., 5.62
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Kar ve karlilik performans boyutu olarak ¢ok fazla tercih edilmemektedir. Uzun dénemli
performans gostergesi olarak kullanimi elestirilere sebep olmaktadir. Bu nedenle kisa donemli
gosterge olarak tercih edilir. Bunun sebebi ise sirketlerin kisa donemli kar1 amaglar, uzun

donemli kar1 g6z ard1 ederler.
Kar genel olarak ekonomi ve talep gibi dissal faktorlerden etkilenir.

Kar ve karlilik sirketler disinda toplum i¢in de onemlidir. Bunu su sekilde diisiinebiliriz.
Sirket karda ise liretmeye, hizmet vermeye devam eder ve sonucunda da toplum bundan
faydalanir. Tam tersi zarar durumu da benzer sekilde toplumu etkiler. Bu nedenle kari bir

amag olarak degil bir sonug olarak gormek gerekir.”’

Yenilik, ¢alisma yasaminin kalitesi ve karlilik uzun vadede bir igletmenin basarili olarak
varligina devam edebilmesi igin gerekli boyutlardir. Bu ii¢ boyut ya birlikte var olmali ya da

var olmasa da olur denilmelidir.”

Performans boyutlarina iligkin son olarak performansin en 6nemli bes boyutunu asagidaki

semadaki gibi 6zetleyebiliriz:

\ Yenilik ve Calisma Yasaminin Kalitesi ]

I

A. Hedefler B. Yollar

| E

isleri dog
Etkenlik —T gien Cogumu verimlilik
yapiyoruz?
Kalite
Amaca uygun isleri

mi yapiyoruz?

Girdi
DOnugum
Cikti
Sonug

Karhhk

Sekil 2. Performans Boyutlar1 Arasindaki iligki

Kaynak: Ziihal Akar, Isletmelerde Performans Olgiim ve Denetimi Cok Yonlii Performans Gostergeleri, Milli Prodiiktivite
Yaymlari, Ankara, 2005, s.73

7 Akar, a.g.e., 5.63
8 Akar, a.g.e., 5.68
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Sekilde goriilecegi gibi izlenen yol soldan saga dogrudur. Yani ilk olarak etkenlik g6z 6niinde
bulundurulacaktir. Ardindan verim ve kalite disiiniilecektir. Buraya kadar sistemde bir

aksama olmazsa verimlilik ve karliliga ulasilacaktir.

Sekilde goriilen akis Japon isletmeciler tarafindan uzun zamandir tercih edilen sistemdir.
Ancak pek c¢ok iilke Amerika dahil akisi sagdan sola isletir. Yani kisa donemli kari uzun
donemli basartya tercih etmektedirler. Bunun nedeni ise igletmelerin mali yonetim anlayisini

benimsemis olmalaridir.”

Bu yaklagim Lee lacocca tarafindan agiklamistir. Kisaca bahsedersek, mali analizciler daha
tutucu, riskten uzak calisirken girisimciler daha ataktir ve iyimserdir. Bu denge kurulamadigi

durumda da sirket iflasa kadar gider der. Yani énemli olan dengeyi saglamaktir.®

2.2. Isletmelerde Performans Gostergeleri

Isletmenin var olan hissedarlari ve gelecekte olmasi muhtemel hissedarlari isletmenin
karlilig1, kisa ve uzun vadeli bor¢ 6deme giicii, kaynak yapis1 gibi bir¢cok konuyla ilgili bilgiye
sahip olmak ister. Hatta bu bilgileri isterken isletmenin yalmzca ge¢misi degil sektordeki
faaliyet gosteren diger isletmelerle kiyaslamasini da isterler. Tiim bunlar1 belirleyebilmek igin

de cesitli analizler yapilarak yorumlanir.®!

Her islemenin hissedarlarinin ve gelecekte olmasi muhtemel hissedarlarinin isletmeden
beklentileri ve hedefledikleri farkli olacagindan finansal oranlar farkli analizler tabi
tutulacaktir. Ornegin isletmeye fon saglayanlar likiditeyle ilgilenir ama hisse senedi alacak
kisiler donemli mali yapr ile ilgilenir. Tlim istenenlere cevap verebilecek tek bir finansal oran
da bulunmamaktadir.®? Bu sebeple analizlerin yapilabilmesi i¢in isletmelerin bilango ve gelir

tablosu verilerinden belli rasyolar hesaplanmalidir.

" Akar, a.g.e., s.73

8 Akar, a.g.e., s.74

81 Karagiil, a.g.e., 5.63

82 Nurhan Aydmn, Mehmet Bagar, Metin Coskun, Finansal Y6netim, Anadolu Universitesi Yaymi, Eskisehir, 2009, s.88

35



Rasyo soOzciigline de karsilik gelen oran kelimesinin iki nicelik arasindaki mantikli iligki
oldugu soylenebilir. Daha agik sdylemek istersek, bilangonun aktif veya pasifi ile gelir tablosu

kalemleri arasindaki iligkiyi kesir veya yilizde olarak agiklayan orandir.®

Finansal tablolarda bulunan kalemler ile yalnizca basit matematiksel iliskileri gostermek ve
oran hesaplamak bir anlam ifade etmez. Burada asil 6nemli olan, hesaplanan oranlar

yorumlayabilmektir.8*

2.2.1. Karhlik Oranlari

Belirli bir donemde elde edilen gelir ile o donemdeki giderler arasinda pozitif farka kar denir.
Isletmelerin temel amaci da kar elde etmektir. Ancak dénemli olan karin ne kadar oldugu
degildir. isletmenin gelir tablosundan elde edilen gelirlerin ve giderlerin tutar ve gesit olarak
bilinmesi faaliyetlerin yiriitilmesi acisindan ©6nemlidir. Hesaplanan kar biiytikliigiiniin
yeterliligini 6lgmek igin karlilik oranlarina bakilir.®5 Bu oranlar satiglar ve yatirimlardan elde
edilen karlilig1 gosterdigi igin performans degerlendirmede en 6nemli gostergelerden biridir.
Karliliga bagli olarak isletme degeri de artacagindan isletme hissedarlar1 ve isletme ile

baglantisi olan kisiler daha ¢ok karlilik oranlari ile ilgilenir.®

Bu oranlarin paydasi hedefe yonelik yapilmig tanimla belirlenen donemsel kar, payi ise

gecerli bir yatirim tabanidir. &7

Bir igletmenin karinin yeterliligini degerlendirirken asagidaki noktalara dikkat etmek gerekir.

. Alternatif alanlarda sermaye kullanimindan saglanabilecek gelir,
. Analizin yapildig1 donemde ekonominin durumu,

. Ayni alandaki isletmelerin karlilik oranlari,

. Isletmede hedeflenen kar,

. Sermaye maliyeti.

8 Arat, Yrd. Cetin, a.g.e., 5.93

84 Arat, Cetin, a.g.e., .93

8 Karagiil, a.g.e. ,5.73

86 Aydin, Basar, Coskun, a.g.e., 5.98

87 Berna Taner, Isletmelerde Finansal Rasyo Analizleri ve Uygulama Ormekleri, izmir, 1993, 5.12
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Kar1 degerlendirirken yalmizca kar oranim degil yukaridaki noktalar1 da g6z oOniinde
bulundurarak yapilan yorum daha dogru olur. Ornegin isletme kari diisiik gériiniiyorken ayni
sektordeki diger isletmelerin kar oranindan yiiksekse bu oran isletme icin tatmin edicidir

denir.

Karlilik oranlar1 yatirimlara gore ve satiglara gore olmak iizere iki grupta hesaplanir.®®

2.2.1.1. Net Kar Marji1 Oram

Cok sik kullanilan bir karlilik 6l¢iitiidiir. Net kar marj1 orani, her 1 liralik net satisa karsilik
elde edilen kar1 belirtir. Yiiksek net kar marji1 orani, uygun verimlilikle birlikte géz Oniinde
bulunduruldugunda isletme icin olumlu degerlendirilir.®® Bu oran, isletmenin masraflar,
vergiler ve giderler ¢ikarildiktan sonra elde edilen kar oranim belirtir.% Istenilen bu oranin

yiiksek olmasidir.

Donem Net Kart
Net Kar Marji1 = x 100
Net Satislar

Ekonomik kosullar, finansmanda bor¢ kullanim1 ve yiiksek sabit maliyetler gibi faaliyetlere

yonelik 6zellikler net kar marjimi etkiler.%!

2.2.1.2. Ozkaynaklarin Karhligi Oram

Ozkaynaklarin karlilign orani, isletmeye ayrilmis sermayenin bir birimine karsilik elde

edilecek kar oranimi gosterir. Donem net karinin ortalama Ozkaynaklara boliinmesi ile

8 Aydm, Basar, Coskun, a.g.e., .98
8 Karagiil, a.g.e. ,5.74

% Aydmn, Bagar, Coskun, a.g.e. , 5.99
%1 Karagiil, a.g.e. ,5.106
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hesaplanir. Dénem net kari, vergi sonrast kar bilyiikliigli oldugundan vergide meydana
gelecek degisiklikler donemler arasi karsilagtirma igin yapilan yorumlarda hata yapmaya
sebep olabilir. Bundan vergi oncesi kar biiyiikliigiiniin, yani dénem karinin 6z kaynaklara
boliinmesi ile de karlilik orani hesaplanabilir. Paydada kullanilan ortalama 6zkaynaklar da

donemin ortalama 6zkaynak tutaridir.

Donem Net Kari

Ozkaynaklarin Karlihig = x 100

Ortalama Ozkaynaklar

Ozkaynaklarin karliligi, isletmenin net karhiligin1 6zkaynaklarin devir hiz1 ile carparak da
hesaplayabiliriz. Boylece isletmenin net karliligindaki ve 6zkaynaklarin devir hizindaki

degismenin 6zkaynak iizerindeki etkisi belirlenir.

Net Satislar
Ortalama Ozkaynaklar

Ozkaynak Devir Hizi =

Donem Net Kart Net Satislar Donem Net Kart

X = = -
Net Satislar Ortalama Ozkaynaklar  Ortalama Ozkaynaklar

Yukaridaki formiilasyona gore isletmenin net karliligi ve oOzkaynaklarin devir hizi ile

dzkaynak karlilig1 dogru orantili oldugundan bunlar arttik¢a 6zkaynaklarin karlilig: da artar. %

%2 Karagiil, a.g.e., 5.75
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2.2.2. Piyasa Degeri Oranlari

2.2.2.1. Fiyat-Kazan¢ Oram

Hisse Senedinin Piyasa Fiyati

Fiyat — Kazang Rasyosu = ;
Hisse Basina Kazang

Fiyat-kazang¢ orami ya da fiyat-gelir oran1 olarak bilinen bu oran, igletmenin 1 liralik hisse
basina net kazancina karsilik, yatirnmcilarin bu hisse senedine ne kadar 6demeye razi
oldugunu gosterir. Yatirnmcinin igletmeye karsi giiveni arttik¢a hisse senedine 6deyecegi tutar
da artabilir. Ancak bunun aksine yiiksek oran, hisse senedinin yliksek degerlendirildigini veya

diisiik oran hisse senedinin diisiik degerlendirildigi de gosterebilir.%

Fiyat-kazang rasyosu, klasik yaklasimla geg¢misteki gelir verileri kullanilarak diizenlenirse

isletmenin gelecekteki kazanglarina dair bir gosterge olur.%*

Finansal piyasalardaki etkinlik ile isletmelerin finansal verileriyle piyasa verileri arasinda
dogru orant1 vardir. Yani etkinlik arttikca finansal veriler ile piyasa verileri arasindaki iligki

de artar.

Isletme riski azalirsa fiyat-kazang orani artar. Ayrica, isletme gelirindeki bilyiime umudu da

fiyat-kazang oranini artirir.

2.2.3. Verimlilik

Performansin yedi boyutunu incelerken de bahsettigimiz verimlilik temel olarak iiretim odakli

bir kavramdir. Etkenlik ve etkililik bilesenlerinden olusmasinin yaninda randiman, c¢alisma

% Aydin, Basar, Coskun, a.g.e., 5.101
% Taner, a.g.e., 5.16
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yasaminin kalitesi, yenilik gibi performans boyutlarinin da igerir. Zamanla da verimlilik,

performansla es anlamli bir kavram olarak ele alinmaya baslanmustir. %

En kisa sekilde verimlilik, olast olan minimum kaynak ile maksimum sonuca ulagmaktir.
Verimlilik isletmedeki iiretimin fiziksel ve maddi olarak gdsterilmesini saglar. Ayn1 zamanda
verimlilik amaci maksimum iiretim minimum harcamadir. Bu nedenle ge¢cmisten beri

isletmeler i¢in performansin en basit gostergesi verimlilik olmustur.

Verim var olan kaynaklardan kullanilabilir olanlarla ne kadar ¢ok {iriin olusturabilecegine

bakarken verimlilik kullanilan kaynak ile olusan iiriin oranina bakar.%

Verim ve verimlilik isletmede ki toplam performansa odaklanarak hesaplandig icin etkenlik

saglamrsa anlamli olmaktadir.®’

Verimlilik agagidaki esitlik ile hesaplanir:

Cikt1
Girdi

Verimlilik =

Bu oranin hesaplanabilmesi i¢in Ol¢lim yapilan sistemin sinirlarinin ve dénem siiresinin

belirlenmis olmasi gerekir.

Esitlikten de anlasilacagi gibi verimlilik oranlari belirli bir donem igirisinde gergeklesen
isletmede neyin ne kadar iretildigini gosterilmektedir. Verimliligi artan, azalan ve sabit

seklinde yorum yapmamzi saglar.

Bir isletmede verim ve verimliligin ¢ok yiiksek olmasina karsin etkenlik ¢ok diisiik olabilir.

Ayni sekilde tam tersi durumda gergeklesebilir.

Verim ve verimliligin dikkate alindig1 sirketlerde maliyet onemli bir gostergedir. Maliyeti

diigiirlip tiretimi artirmak amaclandigi i¢in de sonugta iiriinlerde kalite diisiisii olabilir. Bu da

% Aydn, Basar, Coskun, a.g.e., s.101
% Akar, a.g.e., 5.68
 Akar, a.g.e., 5.69
% Akar, a.g.e., 5.47

40



verimde gergek bir yiikselme degildir ki etkenliginde diismesine sebep olur. Ancak etkenlik
dikkate almirsa verim de maliyet de olumlu yonde etkilenir.®® Etkenlik ve verimlilik

iliskisinde ki en dnemli nokta etkenligin nitelik ve sonug¢ odakli olmasidir. %

Verimlilik denetimi girisimlerinde uygulanan basar1 seviyesini yiikseltme programlarinin
6lgme kismina verimlilik yonetimi ve denetimi denir. Verimliligin 6l¢iimii elde edilebilir

verilerle veya minimum maliyetle en kisa zamanda saglanabilecek verilerle yapilmalidir.

Maksimum verimlilige ulasabilmek i¢in uygulanan programlarin temel asamalar1 asagidaki

gibidir:10

i. Olglimlerin Yapilmasi: girisimin nerede oldugunun ve digerleriyle nasil
karsilastirilacaginin belirlenmesi
ii.  Verimlilik Ol¢iim Sonuglarinin Analizi: Temel sorunlarin ortaya koyulmasi
iii.  Karara Uygun Faaliyet Planlarinin Yapilmasi: Girisimin nerede yapilmasi gerektigine
karar verilmesi

iv.  Faaliyet Programlari: igsel ve digsal 6grenme gruplart

Verimlilik denetiminin tek tek girisimler i¢in veya firmalar arasi karsilastirmalar igin
yapilmasi fark etmez. Her iki durum i¢in de veri {ireten ve bu verileri kullanan tiim birimlerin

bu verileri anlayacagi basit ve tekdiize bir sistem olusturmak gerekir. 10

Verimlilik 6l¢im ve analizinin, verimlilik yonetimindeki yeri, anlami ve éneminin yaninda

statik ve dinamik analizden de bahsetmek gerekir.

Belli bir tarih veya doneme ait finansal veya finansal olmayan veriler arasindaki iliskinin
incelenmesi statik analizdir. Bu analiz, oranlar, yiizdeler ve diger matematiksel tekniklerle tek
bir dénem ig¢in yapilir. Cari déneme ait verilerin ge¢mis yillar veya rakip firmalara ait
verilerle iliskisinin incelenmesi ise dinamik analizdir. Bu analiz, ¢esitli gostergelerdeki
degisimleri, trendleri ve rakip girisimlere gore farkliliklart gosterir. Karsilagtirmali tablolar,

yiizde ve oran trendleri gibi analitik teknikler ile hesaplanir. Dinamik analiz ile statik analizin

% Akar, a.g.e. , .70
10 Akar, a.g.e., s.71
101 Bas, Artar, a.g.e.,s.74
102 Bas, Artar, a.g.e., .75
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gosterdigi durumlara ait pozitif ve negatif gelismeler belirlenir, rakip girisime gore girisimin

durumunun nasil oldugu tespit edilir.
Lawlor’a gore verimlilik 6l¢gme sisteminin 6geleri asagidaki gibi siralanir:103

i.  Hedefler: Temel hedeflere ulasma derecesi

ii.  Etkenlik: Thtiyag duyulan mal ve hizmetlerin yani yararli ¢iktilarin iiretilmesi igin
kullanilan is¢iligin, ham madde ve malzeme baska bir deyisle disaridan temin edilen
fayda ve hizmetlerin, sermaye gibi girdilerin benzer sdylemle kaynaklarin etken
kullanimla ol¢tidii

iii.  Etkililik: Girdi kullanimi ve ¢ikti tiretiminde potansiyel olarak saglanabilecek neyken
ne saglandigi

iv.  Karsilagtirilabilirlik: Girigimin diger girisimlerle, firma ve diger ilkelerle verimlilik
acisindan karsilastirilabilirligi

V.  Trendler: Zamansal olarak verimlilik performansinin durumu

Verimlilik diizeyleri Olgiiliirken fiyat artiglarinin yani enflasyon etkisinin arindirtlmasinin ve

girdi-gikt1 karigtmlarindaki farkliliklarin géz dniinde bulundurulmasi ¢ok énemlidir.1%

Yalnizca verimlilik ya da yalnizca karlilik gdstergeleri tek basina yeteri derecede anlam ifade
etmezken bir arada degerlendirilmesi olduk¢a anlamlidir. Bunula ilgili Avedillo-Cruz

asagidaki cizelgeyi olusturmustur.1%

103 Bag, Artar, a.g.e., 5.81
104 Bas, Artar, a.g.e., 5.82
105 Bag, Artar, a.g.e., 5.85

42



EGER O HALDE
Karlilik | Verimlilik Ne Olur Ne Yapmal
Mali durum giicli istikrarli | Verimlilik  diizeyini  koru
olur veya daha artir

Yiiksek karlilik uzun
donemde devam edemez.
Cunkii  diisik  verimlilik
karlari silip siipiirecektir.

Durum

1 Yiiksek | Yiksek

2 Yiiksek | Diistik Verimliligi artir

Karlilig1 arttir; pazarlama

Tesebbiis kisa bir siire sonra asltr?;t? Jr Irillanslim pazarl:arzz
3 Diisiik | Yiiksek zararina calismaya tutundurma ¢abalarini
baslayabilir ve kapanmanin|. .
esigine gelebilir o_zelhkle reklamlarin1  ve
' fiyatlama politikani
giiclendir.

Verimliligini  gelistir  ve

4 Diisiik | Diisiik | Kapanma/Iflas patha eiiglen

Sekil 3. Karlilik ve Verimlilik Gostergeleri

Firmalar i¢in verimlilik 6l¢iimii ii¢ gruptan olusur:*®

1. Kismi verimlilik
2. Toplam-faktor verimliligi

3. Toplam verimlilik

2.2.3.1. Kismi Verimlilik

Kismi verimlilik, ¢iktiy1 bir ¢esit girdiyle iligkilendirerek 6lgiiliir. En ¢ok tercih edilen 6l¢iim
adam-saat ¢iktisidir. Ancak diger girdilerin etkisi goz ardi edilip tek bir girdi etkisi lizerinde
duruldugu i¢in hatali sonuglar elde edilebilir. Bu nedenle bu dl¢limler yeteri kadar gilivenilir
degildir. Bu yiizden de Amerikan Is Giicii Boliimleri isgiicii-saat ¢iktis1 gibi kismi 6l¢iimleri

tercih etmektedir. Kendrick, Creamer ve Mundel de bu tiir kismi 6l¢iimleri kullanmustir.

106 Bas, Artar, a.g.e., 5.82

43



2.2.3.2. Toplam-Faktor Verimliligi

Taylor ve Davis tarafindan onerilen bu 6l¢lim, net ¢iktiyr isgiicii ve sermaye girdisi toplami
ile iligkilendirir. Ancak Kendrick ve Cramer isletme faaliyetlerinde yiiksek Onem tasiyan

malzeme maliyetinin gosterilmesinde bu dl¢limiin yetersiz oldugunu savunmustur.

2.2.3.3. Toplam Verimlilik

Kendrick, Cramer,Craig ve Harris tarafindan onerilen toplam verimlilik olglimii, toplam

ciktiy1 tim girdi kalemleri ile iliskilendirir.

Isletme agisindan verimliligi kontrol etmenin en giivenilir yolu, her bir girdi faktoriine gore
kismi verimlilik indekslerine bakmanin yaninda toplam verimlilik egilimlerine de

bakmaktir.107

2.2.4. Biiyiime

Biiyiime, hacimsel veya kantitatif bir artis anlamina gelir. Ancak kantitatif artis bliylime i¢in
gerekli kosul olsa da yeterli kosul degildir. Satis ve liretim miktarlarindaki hacimsel artig bize

yalnizca biiyiimenin olabilecegini isaret eder.'%

Isletmelerin ekonomik amaclarindan biri olan biiyiime, ayn1 zamanda hacim artis1 veya
niceliksel gelisme olarak da tanimlanir. Isletme &zelligine gore bu nicelik gelismelerini

asagidaki gibi belirtebilir:1%°

. Satis miktar1 veya tutari

. Cikt1 diizeyi

107 Bag, Artar, a.g.e., 5.124

108 Erol Eren, Isletmelerde Stratejik Yonetim ve Isletme Politikasi, 6. Bask1, Beta Basim Yaymm Dagitim A.S., Istanbul, 2002,
s.79

199 Omer Dinger, Stratejik Yonetim ve igletme Politikasi, 7. Bask1, Beta Basim Yaymm Dagitim A.S., Istanbul, 2004, 5.180
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. Calisanlarin sayisi
. Tiiketilen enerji miktar1

. Oz kaynaklar

. Yatirim toplami
. Kullanilan sermaye miktari
. Pazar pay1 veya iiriin ¢esitliligi

Isletmelerde biiyiimeden bahsedilmesi igin hacimsel biiyiime sart olmasina ragmen yeterli
degildir. Yani hacimsel biiylime ile birlikte nitelik bakimindan da gelisme gerekmektedir.
Burada niteliksel gelisme ile bahsedilen, isletmenin maddi ve beseri unsurlarinin kalitesinin

gelistirilerek daha verimli hale getirilmesidir.*'°

Biiylime, iiretim ve satislarda miktar veya tutar artisim1 gerektirse de bu artisin optimal
buytkligli gegcmemesi gerekir. Cilinkii optimal biiylikliiglin asilmasi maliyette de artisa sebep
olur. 1! Maliyetteki bu artis ise yonetim yapisinin yetersiz hale gelmesini ve devaminda da

verimliligin azalmasina sebep olur.!?

Siirekli biiyliyen ve gelisen bir ekonomik yap1 dolayisiyla isletmeler de meveut durumlarini
koruyabilmek i¢in en azindan ekonomi ile paralel olarak biiyiime gostermelidir. Bu durum
saglanmadigi takdirde isletme kiiciilmeye gitmek zorunda kalacaktir. Bu da bize biiyiimenin
isletmelerin  varliklarin1  devam ettirebilmeleri adina ne kadar o©nemli oldugunu

gostermektedir, '3

Biiylime, isletme yapisinda niteliksel bir degisime neden olacagindan isletmenin iiriin
degisikligine gitmesi ve calisanlarin biiyiime siirecindeki yeniliklere adaptasyonu igin

egitilmesi gerekir. 114

110 Dinger, a.g.e., 5.180
U Dinger, a.g.e., 5.181
112 Dinger, a.g.e., 5.182
113 Dinger, a.g.e., 5.181
114 Eren, a.g.e., 5.780
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2.3. Isletmelerin Performansim Etkileyebilecek Faktorler

Likidite, faaliyet, finansal kaldira¢ ve karlilik oranlar1 bilango, gelir tablosu gibi isletmenin
temel mali tablolarindan elde edilir. Ancak muhasebe verileri ile finansal piyasalara doniik
verilerin birlikte incelenmesi isletme performansinin degerlendirilmesinde daha yararli

olacaktir.

Isletmelerde dzkaynaklar ile yabanci kaynaklar arasmdaki dagilimin oransal iliskisini finansal
yapt gosterir. Bahsedilen oranlar, isletmede yeterli 6zkaynak olup olmadigi, borg ve

ozkayna@in kaynak yapisi i¢indeki dengesini ve 6zkaynagin yapisini hesaplar.

Kaldirag oranlar1 da uzun vadeli bor¢ 6deme giicli gostergesi olarak finansal yapi analizi

kapsamina girer.

Finansal yapiyla ilgili oranlar, isletmenin degerinin diismesi ve faaliyetleri zararla
sonlandirmasi sonucunda isletmenin yabanci kaynaklari zamaninda 6deyebilme durumunu

inceler ve bu konuda bilgi verir.

Isletmeye kredi verenler acisindan toplam kaynaklar icerisinde yabanci kaynaklarin yiiksek
olmasi tercih edilmezken 6zkaynaklarin c¢ok olmasit olumlu karsilanir. Ancak bu durum

isletmenin karlihg1 igin negatif etki yapar.!®

2.3.1. Finansal Oranlar

Isletme ici ve dis1 karar dgelerine isletme ile ilgili data temin etmek igin olusturulan bilgi
isleme sistemine finansal tablo analizi denir. Bu sistemde bilgi hisse senetleri, tahvil fiyatlari
veya ekonomik gostergeler gibi verilerden elde edilebiliyorsa da en ¢ok tercih edileni finansal

tablolardan yararlanmaktir.t’

115 Arat, Cetin, a.g.e., 5.102
116 Arat, Cetin, a.g.e., 5.102
17 Taner, a.g.e., 5.3
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Finansal oran analizinin amaci, ¢cok sayidaki finansal tablo kalemleri ile daha az sayidaki oran
gruplar1 olusturarak finansal tablolarin yorumunu kolaylastirmaktir. Olusturulan bu gruplar
sayesinde karsilastirma bazlar1 elde edilerek finansal verilerin zaman ve firma ol¢eginde

karsilastirilabilmesi saglanir. '8

2.3.1.1. Likidite Oranlari

Likidite oranlarinin amaci, isletmenin kisa siireli finansal yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
giiciinii belirlemektir. Bunun i¢in de yonetimin dikkati 6deme siiresi yaklasan pasifleri
karsilayabilecek temel kaynak olan likit aktifler {lizerinde toplanir. Likidite ile ilgili
gostergeler, isletme yonetimini ilgilendirdigi gibi isletmeye kisa siire i¢in kaynak saglayan

bankalar1 ve ticari alacaklilar1 da ilgilendirir.
Likidite oran1 analizinde dikkate alinmasi gereken o6zellikler:

e Donen varliklarin is hacmine oraninin trendi

e Likit varliklarin 6nceki donemlere gore degisim trendi

e Ticari alacaklarin tahsil edilme olasiligi, ortaya ¢ikma sebebi, siiresi ve bu siirenin
satis diizeyine uygunlugu

e Senetli alacaklarin ortaya ¢ikma sebebi

e Stoklarin niteligi

e Kisa siireli borglarin vade yapisi

e Net calisma sermayesinin is hacmine uygunlugu

e Isletmenin kisa vadeli bor¢ &deme kabiliyetine etki eden diger unsurlarm

degerlendirilmesi

118 Taner, a.g.e., 5.6
119 Taner, a.g.e., 5.18
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Bununla birlikte, likidite oran1 asagidaki formiille hesaplanir.

Donen Varliklar — Stoklar
Likidite Orant =

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oran, isletmelerin kisa vadeli borglarini, alacaklarmi ve nakit varliklarla 6deyebilme

giicliniin gostergesidir. Tiirkiye’de kabul aralig1 %20 toleransla 0,80 ile 1,20 arasindadir.

Likidite Oran1 < 1 = Diisiik bor¢ 6deme giicii
Likidite Oran1 = 1 = Tercih edilen durum

Likidite Oran1 > 1 = Yiiksek bor¢ 6deme giicii

Yetersiz likidite orani ve yeterli cari oran olmasi durumunda igletmenin stok ve alacaklarinin
devir hiz1 yiiksekse kisa vadeli borglarin1 6deyemez diyemeyiz ama isletme nakit sikintist

yasayabilir diyebiliriz.1?

Likidite orami yorumlamak isletmenin isleyis prensibine goére degisebilir. Ciinkii bazi
isletmeler stok tutmayip vadeyi kisa tutarken bazi isletmeler de stoklar1 fazla tutup vade

siiresini uzatirlar. Dolayst ile de bu iki durumda oranin yorumu degisecektir.'??

2.2.3.1.1. Cari Oran

Cari oran1 hesaplamak i¢in cari aktifler kisa siireli borglara boliiniir. Bu sayede cari aktiflerin

kisa siireli bor¢lardan ne kadar yiiksek oldugu anlasilir. Cari aktiflerdeki degerlerden elde

120 Arat, Cetin, a.g.e., 5.99
121 Arat, Cetin, a.g.e., 5.100
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edilen fonlar sayesinde kisa siireli borglar o6dendiginden bu aktifler fazla oldugunda
isletmenin fon yaratma giicli yiiksektir deriz. Ayrica cari aktifteki fazlalik beklenen zarar

riskine kars1 giiven pay1 olusturur. Bundan dolayz;
Yiiksek cari oran = Yiiksek bor¢ 6deme giicii
Diisiik cari oran = Zayif bor¢ 6deme giicii

olarak yorumlanir.!??

Donen Varliklar

Cari O =
g vran Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Burada amag; net isletme sermayesinin yeterliligini ve isletmenin kisa vadeli borg¢larinin

ddeme giiciinii analiz etmektir.13

Cari Oran = 2 = Likidite yeterli (Baska bir ifade sekli de her 1 liralik kisa vadeli yabanci

kaynaga karsihk 2 liralik donen varlik bulunmasinin yeterlidir.)

Tiirkiye kosullarinda cari oran simirlart +%20 tolerans ile 1,60 ile 2,40 arasinda kabul

edilebilirdir.

Cari oran standart lizerinde ise istenenden fazla donen varlik oldugu sdylenir. Bu da
isletmeye kredi verenler ve alacaklilar tarafindan olumlu karsilanir ancak 6zkaynak karliligina
olumsuz etkide bulundugu i¢in istenen bir durum degildir. Atil ¢alisma varligr oldugu ve

bunun iyi degerlendirilemedigi seklinde yorumlanir, 1

Bununla birlikte, donen varliklar ve kisa vadeli yabanci kaynaklarin dagilimi yerine grup

toplamlan ile ilgilendiginden genel bir sonuca ulasmamizi saglar.'®

122 Alp Giirus, Ticaret Bankalarmizda Finansal Analiz ve Rasyo Metodunun Uygulamasi, Basnur Matbaasi, Ankaya,
1972,5.59

123 Arat, Cetin, a.g.e., 5.97

124 Arat, Cetin, a.g.e., 5.98

125 Karagiil, a.g.e. ,5.64
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Cari oranin yiiksekligi her zaman, isletmenin bor¢ 6demedeki yeterliliginin yiiksek oldugu
anlamina gelmez. Bu sebeple, isletmenin bor¢ 6deme yetenegi degerlendirilirken cari oranin
yaninda, donen varliklarin kompozisyonunu, isletmenin satin alma ve satis kosullari, alacak
devir hizi, stok devir hizi, alacaklarin ortalama tahsil siiresi gibi etkenlerin de

degerlendirilmesi gerekir. 12

2.2.3.1.2. Asit Test Orani

Asit-test orani, tiim cari aktifler yerine onlarin para ve kisa zamanda paraya ¢evrilebilecek
kismin1 kapsayan serbest tahviller ve alacaklar toplaminin kisa siireli borglar toplamina
boliinmesi ile hesaplanir. Bundan dolay1 da cari oran1 daha anlamh kildig1 ve bor¢ 6deme
giiciinii daha hassas bir sekilde ol¢tiigii soylenir.'?” Baska bir deyisle, asit-test orani
hesaplanirken donen varliklarda bulunan ve paraya c¢evrilmesi donen varliklardaki diger
unsurlara gore daha ¢ok vakit alan stoklar da hesaplamaya dahil edilir. bundan dolay: asit-test
orani cari orana kiyasla daha hassastir. Cari oranin daha iyi yorumlanabilmesi i¢in de bu oran

onemlidir.128

Asit-test oranimin payi nakit, pazarlanabilir tahviller ve alacaklardan, paydasi da cari

pasiflerden olugur. Ayrica bu rasyo cari rasyodan daha duyarlidir.'?°

DOnen Varliklar — Stoklar
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Asit Test Orant =

Asit-test orani igin genel kabul géren %100 veya 1°e 1 olmasidir. Bu durumda normal bir

likidite durumu oldugu soylenir.'® Bagska bir ifade sekli de 1 liralik kisa vadeli yabanci

126 Arat, Cetin, a.g.e., 5.98
127 Giirus, a.g.e., 5.59

128 K aragiil, a.g.e., 5.65
129 Taner, a.g.e., s.19

130 Gijrus, a.g.e., 5.62
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kaynaga karsilik isletmede stoklar disinda 1 liralik donen varlik bulundugudur. Bu
degerlendirme yapilirken alacaklarin tahsil yetenegi ve stoklarin satist da gbéz Oniinde
bulundurulmalidir. Ciinkii oran 1 olmasina ragmen isletme alacaklarini tahsil etmede gii¢liik
yastyor ise likit yap1 sanilanin aksine kotii olabilir. Bu durumun aksine oran 1’den kiigiik
oldugunda bor¢ 6demede glicliik c¢ekilecedi gibi sonucun olumsuz oldugunu sdylememiz
dogru olmaz. Ciinkii stoklar yliksek bir hizla paraya doniistiiriilebiliyor ise bu olumsuzluk

ortadan kalkacaktir.13!

Asit-Test Orami=1 = Isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin tiimii para ve hizlica

paraya ¢evrilebilir degerlerle 6denebilir.

En genel bigimde, asit-test orani, alacaklarin normal O6denme siiresi iginde nakte
cevrilebilecegi varsayimina dayanir. Ayrica genel kabul cari oranin 2, asit-test oraninin 1
olmasinin uygun oldugu olsa da ger¢ekte pek anlamli degildir. Ciinkii ekonomik kosullara

bagli olarak bu oranlar belirtilen degerlerin altinda ya da tistiinde olabilir.

2.2.3.1.3. Nakit Oran

Nakit Degerler + Menkul Degerler

Nakit O =
it Yrant Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Bu oran da likidite orani gibi isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme kapasitesini
gosterir. Ancak bu orana isletmenin satiglart durdugu, alacaklarin tahsil edilmedigi ve

stoklarin paraya ¢evrilemedigi durumlarda bakilir. 132

Tercih edilen bu oranin %20’nin altinda olmamasidir.

131 Karagiil, a.g.e., .65
132 Aydmn, Basar, Coskun, a.g.e., 5.91
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Likidite oraninda oldugu gibi bu oranda da yorumlama asamasinda isletmenin stoklarina ve
vade siirelerine bakmak gerekir. Eger stoklarin nakte ¢evrilme orani yiiksek ve ya alacaklarin

kalitesi yiiksek ise oranin tercih degerinin altinda olmasi sikinti yaratmayacaktir, 133

2.3.1.2. Mali Yap1 Oranlar

Isletmenin belirli bir zamandaki mali durumunu belirten finansal tabloya bilango denir. Mali
durum ise, varliklar ve bu varliklarin finanse edildigi kaynaklardir. Mali yap1 oranlar1 da bu
finansmanin yapisimi ortaya koydugu icin 6zellikle kredi verenler i¢in olduk¢a Onemlidir.
Ciinkii bu oranlar ile isletmelerin giivenilebilirligi, yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar

arasindaki denge, varliklarin finanse edilis sekli ve bor¢glanmanin isletme karma etkisi birgok

faktor hakkinda bilgi edinebiliriz.13*

Baska bir deyisle finansal kaldira¢ da denen mali yap1 oranlari, bor¢lanmanin karlilik
tizerindeki etkisini gosterir. Ancak karliligit olumlu etkileyen borglanma da asirilik
hissedarlarin finansal riskini artirir. Bu nedenle isletmenin var olan borg¢ yiikiiniin bilinmesi

olduk¢a dénemlidir.1*

Yabanct Kaynaklar
Aktifler Toplami

Mali Yapt Orant =

Bu oranin 1’den kiiciik 0,50’ye yakin olmast tercih edilir. Yeterli goriilen 0,60 civaridir.136

133 Arat, Cetin, a.g.e., 5.100

134 K aragiil, a.g.e., 5.66

135 Cudi Tuncer Giirsoy, Finansal Yonetim ilkeleri, 1. Baski, Istanbul, Dogus Universitesi Yaymlari, 2007, 5.90
136 Arat, Cetin, a.g.e., 5.103
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2.3.1.2.1. Oz Kaynaklarin Aktif Toplammna Oran1

Bu oran varliklarin yiizde kaginin isletme sahipleri tarafindan saglandigini1 gosterir.

Oz Kaynaklar
Aktif Toplami

X 100 = %

Yiiksek oran = isletmenin karsilasacag: faiz yiikii, yabanci kaynak agirlikli ¢alisan isletmeye
gore daha az ve uzun vadeli borglar1 6deyememe sebebi ile zor durumda kalma olasiligi daha

aZl37

Yiiksek oran = Isletme faiz yiikii goreli olarak diisiik ve uzun siireli bor¢ 6deyememeden

dolay1 finansal acidan zor durumu diisme olasilig1 az

Diisiikk oran = Biiyiik karlar saglaniyor ya da ekonomide durgunluk doéneminde faiz ve

anapara taksitlerini 6deme gii¢liigli sebebiyle tasfiyeye sebep olabilecek diizeyde zarar

Eger bu oran zaman igerisinde yiikseliyorsa, isletme dogru bir finansal yonetim izliyordur

deriz. %50 altina diisiiyorsa da tehlike isareti olarak algilanir.'3®

2.3.1.2.2. Bor¢lanma Katsayis1 Oram (Finansal Bagimsizhik Orani)

Yabanct Kaynaklar

Borcl Kat 0 = —
¢clanma Katsayist Orant 0z Kaynaklar

187 Karagiil, a.g.e., 5.67
138 Akgiig, a.g.e., 5.480
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Borglanma katsayisi orani, isletme borcunun 6z kaynaklarin kag kat1 oldugunu gosterir.
Bor¢lanma Katsayisi Oran=1 = Yabanci kaynak dengesi acisindan yeterli 6z kaynak

Borglanma Katsayisit Orani<l = Varliklarin ¢ogu 6z kaynaklar ile finanse ediliyor. Olas1 bir

kriz durumu kolayca atlatilabilir.

Borglanma Katsayist Oran>1 = Varliklarin ¢ogu yabanci kaynaklar ile finanse ediliyor. Borg

o0demekte giicliik yasanacaktir ve kredi verenler igin riskli bir durumdur.

Tercih edilen bu oranin maksimum 1,5 olmasidir.13°

2.3.1.2.3. Kisa Vadeli Yabanci1 Kaynaklarin Oz Kaynaklara Oram

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklarin 0z Kaynaklara Oran

_ Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Oz Kaynaklar

Bu oran bor¢lanmanin 6z kaynaklarin kag kat1 oldugunu gosterir.

Oranin 1°den kiigiik olmasi tercih edilir. Ciinkii oran yiiksek ise alacaklilar ve isletme igin risk

var demektir.

2.3.1.2.4. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Kaynaklara Oram

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Pasif (Kaynaklar) Toplami

139 Arat, Cetin, a.g.e., 5.105
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Bilangodaki pasif kismi kaynaklar toplami olusturur. Bu oran da isletmedeki varliklarin hangi

kaynaklarla finanse edildigini belirtir.

Bu oranin 0,50 civarinda olmasi tercih edilir. Eger 0,50’den fazla olursa isletmeler borg

ddemede giicliik ¢ekerler.'40

2.3.1.3. Faaliyet Oranlari

Isletmenin faaliyetlerinde kullanilan ekonomik degerlere varliklar denir. Onemli olan
isletmenin bu varliklar1 verimli kullanip kullanamadigidir. Verimlilik i¢in de faaliyet
dongiisiine bakmak gerekir. Faaliyet dongiisii, ticaret isletmelerinde paranin stoklara, stoklarin
satilip ticari alacaklara, alacaklarin da tahsil edilip tekrar paraya doniisme siirecidir. Dongii
tam tur attiginda isletme kar elde etmis olur. Buradan da faaliyet dongiisii bir faaliyet
stirecinde ne kadar ¢ok dondiiriiliirse isletme de o oranda kara gegecektir yani verimliligi o
oranda artacaktir diyebiliriz. Bundan dolay1 bazi kaynaklarda faaliyet oranlar1 verimlilik
oranlari, devir hizi oranlar1 veya ¢alisma durumun analizinde kullanilan oranlar olarak

adlandirilir.

Bu déngiiyii sematik olarak asagidaki gibi ifade edebiliriz: 14!

Para

\.‘-

Ticari “Stok

>

Sekil 4. Faaliyet Dongiisii

140 Arat, Cetin, a.g.e., 5.106
141 Karagiil, a.g.e., 5.68
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2.3.1.3.1. Aktif Devir Hiz1 Orani

Aktif devir hizi, isletme varliklarinin verimliliginin 6l¢iilmesini saglar. Aktif devir hizi
yiiksek ise, isletme varliklar1 tam kapasite ile verimli sekilde kullanilir. Tersine aktif devir
hiz1 diistik ise, isletmenin atil kapasiteye sahip oldugu yani verimliliginin diisiik oldugunu

soyleyebiliriz. 142

Net Satislar
Aktif (Varliklar) Toplami

Aktif Devir Hizit Orant =

Aktif devir hiz1, isletmenin hesap donemindeki net satislarin aktif toplamina oramdir.

Teorik olarak bu oran, yillik satis tutarin1 gergeklestirirken varliklarimi kag kere devrettigini,

yani, bir birim aktif karsiliginda kag¢ birim satis yaptigint gosterir.

Isletmenin gelir elde etmede varliklarin etkin ve verimli kullanildigimi anlayabilmek igin bu
orana bakmamiz gerekir. Genel kabul goren simir1 2 ile 4 arasinda olmasidir. Bu sinir

igerisinde ise isletme agisindan olumlu yorum yapilir.143

Isletmenin aktifleri icerisinde duran varlik yogunlugunun yiiksek olmasi, o isletmedeki aktif

devir hizinm yavas olduguna isaret eder. Aksi durumda ise aktif devir hiz1 yiiksektir.'#*

2.3.1.3.2. Oz Sermaye Devir Hiz1 Oram

Ozkaynak devir hiz1 ile &zkaynaklarin ne kadar verimli kullanildig1 belirlenir. Net satislar

ortalama dzkaynaklara oranlanarak hesaplanir.4

142 K aragiil, a.g.e., 5.72

143 M.Emin Arat, Finansal Analiz Araci Olarak Oranlar, Marmara Universitesi Nihat Sayar Egitim Vakfi Yaymlari, Istanbul,
2005, s.117
144 Arat, a.ge., 5.118
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y Net Satislar
0z Sermaye Devir Hizt = %
0z Kaynaklar

Bu oran, 6z sermayenin ne dlgiide verimli kullanildigini gosterir. Ayrica 6z sermayedeki

1 TL’lik artigin dogurdugu satis hacmini de belirtir.

Yiiksek 6z sermaye devir hiz1 oran1 = Isletmede verimli 6z sermaye kullanim veya yetersiz

0z sermaye

Diisiik 6z sermaye devir hizt oran1 = Is hacmine gore fazla 6z sermaye veya 0z sermayenin

verimli kullanilamamasi
seklinde yorumlanir.

Oz sermaye devir hiz1 orani ile satis karlilig1 arasinda bir iliski vardir. Soyle ki satis karlilig:

diistik tutulursa 6z kaynak devir hiz1 artacaktir. Bunun sonucu olarak da 6z kaynak karlilig

maksimize edilmis olur. Bunu asagidaki sekilde ifade edebiliriz: 146

Oz Sermaye Devir Hizi X Satis Karliligt = Oz Kaynak Karlilig

Satislar Kar Kar

= X = =
0z Sermaye Satislar 0z Sermaye

Bu oranlar isletmenin ge¢mis déonem verileri ile de , isletmenin bulundugu sektor verileri ile

de karsilastirilabilir. 14’

145 K aragiil, a.g.e., 5.73
146 Arat, a.g.e., 5.120
147 Arat, a.ge., 5.121
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2.3.2. Yenilik

Yenilik kavraminin ¢ok farkli tanimlari yapilmistir. Drucker yeniligi iki farkli sekilde
tammlanustir. Ilki; insan ve maddesel kaynaklara yeni ve daha ¢ok deger iiretme potansiyeli
saglamaktir. Ikincisi; toplumun taleplerinin daha karli bir isletme igin olanaklara g¢evrilme
stirecidir ki burada sdylemek istedigi, yeni talepler yenilik¢i igletmeler gerektirir. Sink ise
yeniligi i¢ ve dis ¢evrelerden kaynaklanan her tiirlii talep, teknolojik gelismeler ve hatta

baskilara basaril1 yamit verebilmek icin gergeklestirilen degisimleri igeren siirectir. 1

Yapilan bu tanimlar dogrultusunda yenilik, var olan talepleri daha iyi karsilayip yeni talepleri

de olumlu sonuglandirabilme durumudur diyebiliriz. 14°

Giliniimiizde yenilik, bulug ve icat birbirine ¢ok karigan kavramlar oldugundan oncelikle
bunlart birbirinden ayirmamiz gerekir. Yeniligin bulustan farki ekonomik agidan

uygulanabilir olmasidir.*>®

Ayrica yenilik bir teknoloji ya da ilim degil bir siiregtir. Bu siire¢ sirket disindaki talep, bask1

ve geligen sisteme uyum saglamak igin gergeklesir. 1>

Tim bu kavramlarin disinda {iretim siirecinde yeniligi maliyeti minimize edici yeni
yontemlerin uygulanmasi ya da is basitlestirme amaci ile {iriin degisikligi (ki bu durum

maliyeti artirabilir) olarak da tanimlayabiliriz.!5?

Verilen bu tanim ve kavramlar sonucunda yeniligi {i¢ baslik altinda toplayabiliriz:

1. Uriin yenilikleri
2. Uretim siireci yenilikleri

3. Var olan iiriinler i¢in yeni Pazar ve ya yeni kullanim alanlar1

Drucker, yeniligin tantminin iki farkli sekilde yapilabilecegini soyler. ilki J.B. Say’in

girisimcilik taniminda oldugu gibi kaynaklarin verimini degistirmek ikincisi ise daha ¢agdas

148 Akar, a.g.e., 5.53
149 Akar, a.g.e., 5.54
150 Bag, Artar, a.g.e., 5.25
151 Akar, a.g.e., 5.54
152 Bag, Artar, a.g.e., 5.25
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olarak “tiiketicilerin kaynaklardan sagladigi doyumu veya bunun degerini degistirmek”

seklindedir.1%3

Drucker’a gore yeniliklerin basarili olanlar1 bir zeka pariltisi olarak ortaya ¢ikan yenilikler
olmaktan ziyade firsatlarin belli bir ama¢ dogrultusunda bilingli olarak degerlendirilmesi ile

ortaya ¢ikan yeniliklerdir. Bahsedilen bu firsatlari yedi baglikta belirtirsek:1**

i.  Isletmedeki firsatlar:
Beklenmeyen olusumlar
Uyumsuzluklar

Siireg itiyaglar

YV V V V

Sanayi ve Pazar degisimleri

ii. Isletme disindaki firsatlar:

Y

Demografik degisimler
» Sosyokiiltiirel degisiklikler
> Yeni bilgiler

Ryzd ise yoneticilerin yonetim siireglerindeki biitiin degisiklikleri takip edemeyeceklerini
ancak asagidaki bes degiskendeki degisimin bes kritik alam1 oldugunu unutmamalari

gerektigini belirtir: 1%

i.  Teknoloji
ii.  Demografik degisimler
ii.  Etik algisindaki degismeler
iv.  Global ve yerel konjonktiirdeki degisiklikler

Walcoff ve arkadaslari yenilik siirecinin {i¢ asamadan olustugunu sdyler: 1%

153 Bag, Artar, a.g.e., 5.26
154 Bag, Artar, a.g.e., 5.27
155 Bag, Artar, a.g.e., 5.28
1%6 Bag, Artar, a.g.e., 5.29
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1.Asama 2.Asama 3.Asama

Amacin belirlenmesi Arastirma
Preojenin tanimlanmasi Proje —) Gelistirme s | Yayilma
se¢imi Uretim

Sekil 5. Walcoff ve Arkadaslarinin Yenilik Siireci

Ayrica Walcoff ve arkadaslar1 yenilik siirecinde karsilastiklar1 engelleri de bes grup olarak

belirlemistir: 17

i.  Teknik engeller

ii.  Orgiitsel engeller
iii.  Rejime iliskin (yasal, vergisel vs.) engeller
iv.  Finansal engeller

V.  Pazarlama unsuruna iligkin engeller

Yenilik organizasyonel bir performans boyutu olarak diisiiniiliirse bu boyutta da bir 6lgme

yapilmas1 gerekir.

Drucker yenilikte basarinin sansa bagl olduguna inanmasina ragmen bazi girisimlerde yenilik
yonetimindeki performanslarin yiiksek tutulmasimin da sans disinda diistiniilmesi gerektigini

savunur.
Bu durumda performansi belirlemek icin asagidaki gostergelere bakilabilir: 158

e Yenilik projelerinin basar1 yiizdesi
e Yenilik projelerinde beher projenin hasilat/maliyet orani
e Bagsarili olmus yenilik projelerinin sirket biiylimesine ve karliligina etkisi

e Girisimin yenilikte liderligi

157 Bas, Artar, a.g.e., s.31
158 Bas, Artar, a.g.e., 5.32
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2.3.3. Kalite
Bir performans boyutu olarak kalite, kaynaklarin verimli olarak kullanilmasini saglarken
sunulan ¢iktilarin amaglarina ve miisteri taleplerine uygun olarak sekillendirilmesi suretiyle

kamusal sorumluluklarini da yerine getirmesini saglar.*>®

Kalite ¢ok boyuta sahip bir kavramdir. Nitekim Garvin kalitenin boyutlarin1 asagidaki sekilde

tanimlamistir:

e Performans (islevsellik): Uriiniin gorevi yerine getirirken sergiledigi kalitenin niteligi
ve devamliligi

e Uygunluk: Uriiniin belirlenmis, belge ve standartlarina uyum derecesi

e Giivenilirlik: Uriiniin kullanim miihleti i¢indeki performans devamlilig

e Dayamklilik: Uriiniin kullanilabilir émriiniin uzunlugu

e Hizmet Goriirliiliik: Uriine ait sorun ve sikayetlerin basit ¢dziimlenebilirligi

e Estetik: Uriiniin tiiketicide uyandirdig1 albeni ve duyulara seslenebilme kabiliyeti

e Itibar: Uriiniin gecmisi, marka ve moda degeri

Kalitenin ¢ok boyutlu bir kavram oldugu diisiiniiliirse ¢ok fazla taniminin yapilmis olmasi da
normal karsilanacaktir. Bu tanimlarin tiimiiniin ortak olarak verdigi; sirketin sundugu hizmet
ya da iriiniin, kullanici talebini karsilama, {iriinlerin standartlara uygunlugu ve hatasiz olma

derecesini belirleyen bir performans kavramidir.1®°

Kalitenin tanimindan da anlayacagimiz gibi sirketler i¢in olduk¢a 6nemli ve faydali bir
kavramdir. Kalitedeki gelisme toplam kalite maliyetini diistiriir ki bu da toplam maliyetin

diismesi anlamina gelir. Ayrica gelismis-iyi kalite algisi iiriiniin pazardaki degerini artirir.6?

Kalite etkenligin saglanmasinda temel belirleyicilerden biri olmasi nedeni ile de 6nemi bir

boyuttur. Aym zamanda etkenlik ile ¢akistigindan birlikte yorumlanabilir. 162

Kalite Juran’a gore bir triiniin tiiketicinin istek ve gereksinimlerini karsilama derecesidir.
Fakat bu tanim kalitenin kullanim amaci ve fonksiyon boyutunu igerirken fiyat boyutuna

deginmez. Bu nedenle kalite daha genis anlamda, tiiketicinin ihtiyag¢larini miimkiin olan en

159 Akar, a.g.e., 5.49
160 Akar, a.g.e., 5.50
161 Akar, a.g.e., 5.52
162 Akar, a.g.e., 5.67
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ekonomik sekilde karsilamay1 amacglayan tasarim, uygunluk, kullanim kalite boyutlarinin bir

bilesimidir ve nicel ve nitel olarak ifade edilen 6geler toplamidir. 163

Bununla birlikte, satig 6ncesi maliyetler ile satis sonrast maliyetler ters orantilidir yani satis
Oncesi maliyetler arttikca satis sonrasit maliyetler diiser. Buna karsin toplam maliyetler bir
noktaya kadar diisiip daha sonra artar. Bu doniim noktasi, optimum kalite diizeyini ve
optimum kalite maliyetini gosterir. Uygulamada optimum noktanin belirlenmesi oldukg¢a zor
oldugundan kalite diizeyi, tiiketicilerin 6demeye istekli olduklar1 fiyat ve talep ettikleri kalite
ile ireticilerin bu talebe karsilik sunabildikleri fiyat ve kalitenin bir kesisimi olarak

belirlenir.164

2.3.4. Pazar Pay1

Varolan Alicilar Sayist

P Pay: O =
' 4l Piyasadaki Toplam Alicitlar Sayist

Bu oran isletmenin pazar pay1 hakkinda fikir edinilmesini saglar.

Ayrica igletmenin pazar payin asagidaki formiillerle de gorebiliriz.

Alicilara Satilan Miktar

Pazar Pay: Orant = - -
Toplam Piyasa Miktart

Satislar

Pazar Pay: Orant = ——
Tahmini Piyasa Tutart

163 Bag, Artar, a.g.e., 5.65
164 Bag, Artar, a.g.e., 5.66
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Bu oranlarin sonuglarinin déonemler arasi karsilagtirilmasi isletmenin piyasadaki gelisimi ile

ilgili fikir edinilmesini saglar.16°

185 Arat, a.g.e., 5.170
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BOLUM 3. UYGULAMA

3.1. Uygulama Amaci

Kiiresellesme ile artan rekabet ortaminda isletmelerin ayakta kalabilmeleri igin performans
¢ok onemli bir unsur olmustur. Bu sebeple de hemen hemen tiim isletmeler sektorde basarili
olabilmek icin performanslarin1 artirabilmek admna girisimlerde bulunmaktadir. Bu
uygulamada da bu ama¢ dogrultusunda imalat sektoriiniin performans analizi incelenerek

finansal oranlarin performansi nasil etkiledigi gozlemlenmistir.

Uygulamada BiST’te islem goren imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarn 2017 yili
verileri Finnet analiz Expert programindan elde edilmis ve SPSS 23 programi kullanilarak
analiz edilmistir. Uygulama sayesinde ilgili veri seti analiz edilmis ve performans analizi
yapilmistir. Burada amag, firmalarin finansal ve borsa performans oranlari1 arasinda bir iligki

olup olmadiginin incelenmesidir.

3.2. Literatir Taramasi

Isletmelerin finansal oranlar1 ile ilgili cesitli tekniklerle farkli istatistiksel programlar
kullanilarak birgok iliski analizi ¢alismalar1 yapilmistir. Bunlardan birka¢ tanesinden

kronolojik olarak asagida bahsedilmektedir.

Kalayc1 ve Karatas (2005) tarafindan yapilan arastirmada hisse senedi getirileri ile finansal
oranlar arasindaki iliski faktor analizi ve regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Ilgili
calismada 1996-1997 yillar1 i¢in IMKB’de islem géren imalat sanayii alt sektor sirketlerinin 6
aylik periyotlarla aciklanan mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmigtir. Analiz
sonucunda, imaalat sanayinde hisse senedi getirilerinin karlilik, borsa performansi ve

verimlilik oranlariyla agiklandig: tespit edilmistir.
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Aktas (2008) tarafindan yapilan arastirmada finansal oranlar ile hisse senedi getirileri
arasindaki iliski tekli ve ¢oklu lojistik regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. lgili
calismada 1995-1999 ve 2003-2006 donemleri icin IMKB’de islem goren sanayi sektdriinde
yer alan siras1 ile 91 ve 158 sirketin orta vadeli verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda,
sirketlerin finansal oranlar ile piyasa lizerinde getiri elde edilebilecegi tespit edilmistir.
Bununla birlikte, nakit akimi/6z sermaye oraninin hisse senedi getirileri ile pozitif iliskili
oldugu tespit edilmis ancak, bu orandaki degisimin vergi sonrasi net kar, kidem tazminat1 ve
borg artis1 ile dogru orantili, alacak, vergi ve stoklar ile ters orantili oldugu tespit edilmistir.

Bu sebeple, bu degisimlere hangi degerlerin sebep oldugu incelenebilir.

Uluyol ve Tiirk (2013) tarafindan yapilan arastirmada finansal rasyolar ile firma degeri
arasindaki iliski panel veri analizi kullanilarak incelenmistir. Ilgili ¢alismada, 2004-2010
yillar1 arasinda BIST’de islem goren 56 isletmenin finansal verileri kullamlmustir. Analiz
sonucunda, likidite oranlarinin firma degeri lizerinde etkin oldugu, stok devir hizi, 6z sermaye
orani, net kar marj1 orant ve hisse basina kar oranlari ile firma degeri arasinda ise anlamli bir

iligki tespit edilememistir.

Kaya ve Oztiirk (2015) tarafindan yapilan arastirmada firmalarin muhasebe karlar1 ile hisse
senedi fiyatlar1 arasindaki iliski panel esbiitiinlesme ve Granger nedensellik testi kullanilarak
incelenmistir. ilgili ¢alismada, 2000-2013 yillar1 icinde BiST’de islem goren Gida, icki ve
Tiitlin Sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin verileri kullamilmistir. Analiz sonucunda,
muhasebe karlar1 ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda esbiitiinlesik oldugu, muhasebe karlarim
temsil eden aktif karlilig1 ve net kdr marj1 ile hisse senedi fiyati arasinda tek yonlii, esas
faaliyet karhilig1 degiskeni ile hisse senedi fiyat1 degiskeni arasinda ise iki yonlii nedensellik

tespit edilmistir.

Bu ¢aligmada ise, isletmelerin finansal oranlar1 ile borsa performans oranlari arasindaki iliski
incelenmesidir. Calismada 2017 yili i¢inde BIST te islem goren imalat sektdriinde faaliyet

gosteren firmalarin verileri kullanilmistir.
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3.3. Uygulama Kapsami ve Veri Yapisi

Uygulamada bagimli degisken olarak; karlilik oranlarindan net kar marji, piyasa performansi
oranlarindan piyasa degeri ve biliylime orani olarak da 6z sermaye biiylimesi olmak tizere 3
adet bagimli degisken, bagimsiz degisken olarak; likidite oranlarindan cari oran, mali yap1
orani olarak 06z sermaye/aktif orani ve faaliyet orani olarak da net satig ortalamasi/6zsermaye
orani olmak iizere 3 adet bagimsiz degisken kullanilmistir. Ilgili degiskenler, birgok rasyo
arasindan seg¢ilmistir. Bu asamada cesitli analiz sonuglar1 degerlendirilmis, performansi

etkileyen anlamli sonuca rastlanmamustir.

Ilgili veri seti 4 donem ceyreklik veri seti olarak almmis, uygulama asamasindan

degiskenlerin ortalamalar1 alinarak analiz edilmistir.

Daha o6nce de bahsedildigi gibi kanonik korelasyon analizinin uygulanabilmesi i¢in belli
varsayimlarin saglanmasi gerekmektedir. Burada veri setinin dogrusal oldugu varsayimi

altinda diger varsayimlari incelenmistir.

Kanonik korelasyon analizinin varsayimlarindan olan ¢oklu dogrusal baglantinin incelenmesi
icin Tablo 3.1.’de de goriildiigii gibi tolerans ve VIF degerlerine bakilabilir. VIF degeri 1’e
yaklastikca coklu dogrusal baglanti az 10°dan biiyiikse ¢oklu dogrusal baglant: fazladir.6®
Tablo 3.1.’de de goriilecegi gibi VIF degerlerinin 5’den kiigiik olmasi sebebiyle ¢oklu

dogrusal baglant1 sorunu bulunmamaktadir.

Tablo 3.1. Coklu Dogrusal Baglant1 Testi

Tolerans VIF
CariOran 512 1.954
Ozsermaye/Aktif 454 2.203
NetSatislarOrtalamasi/Ozsermaye .842 1.187

Kolmogorov Smirnov testi sonucunda, verilerin normal dagilima uymadig: tespit edilmistir.

Bu sebeple ug degerler veriden atilarak veri normal dagilima uygun hale getirilmistir.

186 Orhunbilge, a.g.e., s. 54
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Kanonik Korelasyon Analizinde kullanilan degiskenler asagida Tablo 3.2.’de ifade edilmistir.

Tablo 3.2. Kanonik Korelasyon Analizinde Kullanilan Degiskenler

Set 1 Net Kar Marji, Piyasa Degeri, Oz Sermaye Biiyiimesi
Degiskenleri

Set 2 Oz sermaye/Aktif, Cari Oran, Net Satis Ortalamalr/Oz sermaye
Degiskenleri

3.3. Bulgular

Analiz sonuglar1 SPSS 23 programi Kanonik Korelasyon Analizi kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 3.3. ve Tablo 3.4°de bagimli ve bagimsiz degiskenlerin setler arasi standartlastirilmis
katsayilar1 yer almaktadir. Kanonik Korelasyon Analizi’nin bu bakimdan ayirma analizine

benzedigi sdylenebilir.16’

Daha once de bahsedildigi gibi bagimli ve bagimsiz degisken kiimesinden hangisinde daha az
sayida degisken var ise elde edilecek kanonik fonksiyon sayist da o kadardir. Bizim veri seri
setimizde 3 adet bagimli 3 adet bagimsiz degisken olmasi sebebi ile 3 adet kanonik fonksiyon
elde edilmistir. Bununla birlikte, Tablo 3.3.de de kanonik korelasyon katsayilar1 yer
almaktadir. Buna gore, birinci degiskenlere ait kanonik korelasyon (R1=0.407) en yiiksek
anlaml1 (p=0.000) sonucu vermektedir ve degiskenlerin % 17’sini (R1?=0.17) agiklamaktadur.
Ikinci ve {iciincii degiskenlere ait kanonik korelasyonlar ise anlamli olmadigindan yorumlama

gerektirmemektedir.

167 Ali Sait Albayrak, Uygulamali Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri, Asil Yaymn Dagitim, Ankara, 2006, 5.509
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Tablo 3.3.

Kanonik ) ~ Wilks F-

Degiskenler | Korelasyon | Ozdeger | Istatistigi | Degeri | p-degeri
1 407 198 .805 3.655 .000
2 .186 .036 965 1.327 .260
3 029 .001 999 124 725

Tablo 3.4. ve Tablo 3.5.°de goriildiigii gibi standartlastirilmis katsayilara gore bagimli

degisken setinde ikinci fonksiyondaki setler arasi standartlastirilmis katsayilar incelendiginde

“0z sermaye biiyliimesi”, bagimsiz degisken setinde dliclincii fonksiyondaki setler arasi

standartlastirilmis katsayilar incelendiginde “6z sermaye/aktif” degiskenin en yiiksek degere

sahip oldugu goriilmektedir. Bu da bagimsiz degisken setinde en ¢ok agirligi “6z sermaye

bliylimesi” degiskeninin, bagimli degisken setinde en ¢ok agirhg “6z sermaye/aktif”

degiskeninin aldigin1 géstermektedir.

Tablo 3.4. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Arasi Standartlastirilmis Katsayilar

Degiskenler 1 2 3

OzsermayeBiliylimesi -.300 -.953 .089
NetKarMarji 926 -.361 196
PiyasaDegeri -.288 169 953

Tablo 3.5. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Aras1 Standartlastirilmis Katsayilari

Degiskenler 1 2 3

CariOran 353 -.485 1.263
OzsermayeAktif 714 .055 -1.300
NetSatiglarOrtalamasiOzsermaye 022 _975 _487
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Tablo 3.6. ve Tablo 3.7.’de de goriilecegi gibi standartlagtirllmis ve normal katsayilara
bakildiginda degerler degismektedir ancak isaretler degismemektedir. Standartlastirilmis
katsayilar, degiskenlerin agirliklarin1 gosterme agisindan 6nemli oldugundan yorumlama

kisminda tercih edilen standartlastirilmis katsayilar olmaktadir. 168

Tablo 3.6.
Degiskenler 1 2 3
OzsermayeBiiyiimesi -001 -.004 .000
NetKarMarji 077 -.030 016
PiyasaDegeri .000 .000 .000

Tablo 3.7. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Arasi1 Katsayilari

Degiskenler 1 2 3

CariOran 295 -.406 1.056
OzsermayeAktif 034 .003 -.061
NetSatislarOrtalamasiOzsermaye .000 -.002 -.001

Kanonik korelasyon katsayilari, degiskenler arasindaki korelasyonu gdstermektedir. Ancak,

bunun i¢in 6ncelikle kanonik yiikler ve ¢apraz yiiklere bakmak gerekmektedir.

Tablo 3.8. ve Tablo 3.9. incelendiginde bagimli degiskenler setinde ikinci fonksiyonda en
yiiksek iliskiyi 1.derecede ters yonde “6z sermaye biiyiimesi”, 2.derecede ters yonde “net kar
marj1”, bagimsiz degiskenler setinde iiglincii fonksiyonda en yiiksek iliskiyi 1.derecede “cari

oran”, 2.derecede ters yonde “net satis ortalamasi/6z sermaye” degiskenleri kurmustur.

188 Albayrak, a.g.e., s.509
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Tablo 3.8. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Arasi Kanonik Yiikleri

Degiskenler 1 2 3
OzsermayeBiiyiimesi -372 -.927 .052
NetKarMarji 912 -.257 321
PiyasaDegeri -152 140 978
Tablo 3.9. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Aras1 Kanonik Yiikleri
Degiskenler 1 2 3
CariOran .854 -.248 458
OzsermayeAktif 968 .095 -.234
NetSatislarOrtalamasiOzsermaye -370 -.897 -.241

Tablo 3.10. ve Tablo 3.11.’de degiskenlerin setler arasi yiikleri incelendiginde, bagimli
degiskenler setinde ikinci fonksiyonda 1.derecede iliskiyi ters yonde “6z sermaye biiylimesi”,

2.derecede iliskiyi ters yonde “net kar marj1”, bagimsiz degiskenler setinde {iciincii

fonksiyonda 1.derce iliskiyi “cari oran” kurmustur.

Tablo 3.10. Bagimli Degiskenler Setinin Setler Aras1 Yiikleri

Degiskenler 1 2 3
OzsermayeBiiyiimesi -151 -172 .002
NetKarMarji 371 -.048 .009
PiyasaDegeri -.062 026 .028
Tablo 3.11. Bagimsiz Degiskenler Setinin Setler Arasi Yiikleri
Degiskenler 1 2 3
CariOran 347 -.046 013
OzsermayeAktif 394 .018 -.007
NetSatislarOrtalamasiOzsermaye -.150 -167 -.007
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Son olarak, gereklilik indeksi olan ortalama R?’ye ulasabilmek i¢in bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler seti arasindaki coklu korelasyon katsayisi bulunmasi, bulunan
katsayinin karesinin hesaplanmasi ve bu sonucun da ortalamasinin alinmasi gerekmektedir.
Burada analiz SPSS programi ile yapildigindan bu sonuca Tablo 3.12.°deki sekilde
ulagilmaktadir. Tablo 3.12. incelendiginde bagimli degiskenler setinin % 35.4’{ yine bagimli
degiskenler tarafindan agiklanmaktadir. Bagimli degiskenler tarafindan bagimsiz degiskenler
ciizi bir oranda aciklanmaktadir ki bu oran % 05.5’dir. Bagimsiz degiskenler setinin ise
%60.1°1 yine bagimsiz degiskenler tarafindan acgiklanmaktadir ki bu 6nemli bir ylizdedir. Son
olarak bagimsiz degiskenler setinin bagimli degiskenler setini agiklama orani % 09.9 ile yine

oldukca ciizidir.

Tablo 3.12. A¢iklanan Varyans Oranlari

Kanonik Set1l'inSet1 | Setl'inSet2 | Set2'nin Set2 |Set2'nin Set1
Degiskenler ile ile ile ile

1 331 .055 601 .099

2 315 .011 292 .010

3 354 .000 .108 .000

Buradan anlasilacagi gibi, bagimli ve bagimsiz degisken setleri kendi setlerini agiklamada

yiiksek orana sahip iken karsi seti agiklamada diisiik orana sahiptir.
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SONUC

Gilinlimiizde isletmelerin basarili olabilmesi, rekabet ortaminda ayakta kalabilmesi i¢in gelisen
varliklarin anlasilabilmesi ve uygun bir sekilde yonetilip kullanilabilmesi yiiksek Onem
kazanmistir. Burada, gelisen varliklarin anlasilmasi ve yonetilmesi sermaye, faaliyet, miisteri
gibi birgok kavrami barindirmaktadir. Isletmeler, bu rekabet ortamina uyum saglayabilmek ve
ayakta kalabilmek i¢in ¢esitli data saklama ve isleme siiregleri ile performanslarini artirmay1

amaglamaktadir.

Bu kapsamda, calismada 2017 yilinda BIST’de islem goren imalat sektorii firmalarinin
verileri analiz edilmistir. Veri analizinde Kanonik Korelasyon Analizi kullanilmistir. Veri seti
3 bagiml 3 bagimsiz degisken olmak {izere iki kanonik setten ve 152 birimden (912 gbzlem)

olusmaktadir.

Yapilan analiz sonucunda, bagimsiz degiskenlerin kendi iglerinde ve bagimli degiskenlerin
kendi iclerinde birbirine etkisinin yiiksek oldugu, iki grubun ayri ayri birbirine etkilerinin
anlamli olmadig1 goriilmiistiir. Daha agik sOylemek gerekirse; bagimli degiskenler olan net
kar marji, piyasa degeri ve 0z sermaye biiylimesinin birine etkisi mevcut iken, bagimsiz
degiskenler olan 6z sermaye/aktif, cari oran ve net satis ortalamalri/6z sermaye oraninin da

birbirine etkisi mevcuttur. Ancak bu iki grup ayr1 ayri birbirini etkilememektedir.

Finansal verilerin normal dagilmamasi sebebiyle ilgili calisma varsayimi olmamasinin
kolaylik saglayacag diisiincesi ile Yapay Sinir Aglar teknigi ile de yapilabilir. Performansin
bircok boyutu olmasi sebebi ile bu calismada ele alinan boyutlar disinda miisteri temelli
modelleme yapilabilir. Ayrica ¢calismada 2017 yili verileri kullanilmistir. Panel veri analizi ile

birkag yil verileri ile firmalarin zaman igerisindeki performans degisimleri incelenebilir.
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