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OZET: Oran analizi literatiirde yapilan gahalarin bircgunda sletmelerin finansal yapilarini ve performanslarini
degerlendirmede kullaniimaktadir. S6z konusu anagliztinelerin likidite, mali yapi, faaliyet ve karklidurumlarini
Olcmek amaciyla, bu kbklar altinda siralannicssitli bilanco ve gelir tablosu kalemleri kullanildralusturulmus
oranlar yardimiyla yapilan bir analiz tefiir. Bu ¢calsmanin amaci literatiirde oran analizinde kullanlikidite,
mali yapi, faaliyet ve karllik oranlarinin bugh&lar altinda toplanip toplanmaginin él¢iilmesi ve bu ak gruplari
altinda yer almayan 6 adet oranin hangilikagrubu altinda siralanagenin dagrulayici faktor analizi ile tespit
edilmesidir. Bu bglamda Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kurumlar Birl[TSPAKB)' ne uye olan araci
kurumlarin 2011 yilina ijkin olarak 27 adet finansal oran kullangme faaliyet ve karlilik oranlarinin genel olarak
literatlirdekine uygun bisekilde ilgili bashk gruplari altinda toplandi, likidite, mali yapi ve dier oranlarin ise
likidite, mali yap1 ve karlilik oran gruplari icirdsginik olarak topland tespit edilmjtir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Oranlar, Faktor Analizi, Araci Kurumlar

ABSTRACT: Ratio analysis is used for evaluating the comparfiegincial structure and performance in many
studies. The so-called analysis is a method thatenveith the ratios generated by using the balahests and
income table items in order to measure the liquidihancial structure, turnover and profitabilitgtios. The aim of
this study is to measure whether the liquidityafinial structure, turnover and profitability raticaster or not and to
determine in which group the six ratios not enurtegtan the so-called groups will range by confiramgtfactor
analysis. In this context, 27 financial ratios ofermediary firms quoted on the Association of GdpMarket
Intermediary Institutions of Turkey (TSPAKB) haveebeused. According to the results of the analyssis;seen that
turnover and profitability ratios generally clustarthe group consonant with the literature. Aléas seen that the
other ratios split up the liquidity, financial stture and profitability ratios disorganizedly.

Keywords: Financial Ratios, Factor Analysis, Intermediargnis
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Oran analizi, sletmenin faaliyetlerinin sonuclarini anlama veseidendirmede oldukca etkili bir yéntem olmasinin
yani sira finans yoneticilerinin gelecekteki finare ihtiyacglarini planlayabilmesinde de olumlu yénkatki
sgglayan bir yontem olarak kamiza cikmaktadir (Erdg@n, 2011: 7)isletmelerin finansal durumu, karkh ve
verimliligi degerlendirilirken; kletmelerin finansal tablolarinda yer alan mutlakaralar dgil, bu rakamlar
arasindaki oranlar karar alma surecinde daha ctkmaifade etmektedir. Dolayisiyla oran analizi Bebiriyle
baglantili kalemler arasindaki $kiyi ortaya koymak mimkun hale gelmektedir (Akga0Q6: 362).

Bu noktada finansal oranlaringletmelerin finansal performansinin belirlenmesirade temel godstergelerden biri
olarak ele alingnni ve etkinlik dlcimu, bgarisizlik durumunun dnceden belirlenmesi yietinelerin bir takim
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karsilastirmalara tabi tutulmasi gibi bircok konuda oldukgaygin bir uygulama alani bulgunu ifade etmek
mimkandar.

Blyik olciide bankacilik sektoéri tarafindan yeringriggn aracilik faaliyetlerinde, mali piyasalargelismesi ile

beraber banka glimali kurulularin énemi de artrgiir (Karan, 2006: 1). Ulkemizde 1980'li yillardailsar tedbirleri

kapsaminda siki para politikasinin uygulanmasi &e branlarinin serbest birakilmasinin ardindamage

piyasasinda bankalar, bankerler, sanayiciler \&ritikesim arasinda énemli problemlersgamstir (Akdis, 1989:

51). S6z konusu problemlerin ¢dziimingkilh ve sermaye piyasasina yonelik dizenlemelerimidgn gindeme
gelmesiyle birlikte sermaye piyasalarina 6zgl fsanaraci sifatiyla aract kurumlarin da kuguke faaliyet

esaslarinin belirlenmesi ggredogmustur (Caskun, 2010: 52). Tasarruflarini borsadageidendirmek isteyen
yatirimcilar, yatinm yapacaklari alanlarin belineesi aamasinda, isabetli karar vermeleringlsgacak yeterli bilgi

seviyesine ve deneyime sahip olmamalari nedenfydesada aracilik faaliyetlerini yerine getiren aragrumlarin

hizmetlerinden faydalanmaktadir. Benzekilde, menkul kiymet ihra¢ eden ortakliklar darns@ye piyasalarina
yabanci olmalarl ve sermaye piyasas! arag¢larinzarfgmasinin uzmanlik gerektirmesi nedeniyle akaoumlarin

hizmetlerine ihtiya¢c duymaktadirlar (Akte?2005: 122).

Oran analizi yonteminin en 6nemli Ustugili incelemeye alinan durumun tek bir konu olsa lhjitentemin
uygulanabilir olmasidir. Ayrica; finansal oranlaigletmelerin finansal barisizliklarini dnceden tespit etmede etkili
bir ydntem olup olmagh da test edilerek finansal durumakin olasi problemler meydana gelmeden ¢ d6nce
stz konusu durumu yansgitisonucu elde edilrgiir (Comlekgi ve dgerleri, 2004: 223). Orrggin finansal oranlarin
incelenmesi yardimiyla, karisiz olangletmelerin baarili olan sletmelerden iflas durumlarini agiklamadan 6nce %
90’ dan fazla guvenilirlik derecesiyle ayirt edillelbgi gorilmistir (Chen ve Shimerda, 1981: 51).

Literatirde gletmelerin performanslarinin 6dl¢ilmesinde kullanilaranlar ait olduklari kak grubu altinda
degerlendirilerek performans analizleri yapilmaktaddu noktada belirli gruplara ayrilan oranlarin teerbelirtilen
basliklar altinda yer alip almagiinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir. Busga#ida da 2011 yili itibariyle araci
kurumlara ait 27 adet oran ele alignwe SPSS paket programi yardimi ile ilk olarak kayici faktdr analizi
yapilmstir. Elde edilen sonuglar, istenilen faktér grubiayni cikmadiindan sonrasinda gnilayici faktor analizi
yapilms ve sonugclar yorumlanstir.

ORAN ANAL 1Zi VE FINANSAL ORANLAR

Isletmenin ilgili ddnemde yapmoldusu faaliyetlerinin sonuglarini anlama veggdendirmede ¢ok 6nemli olan oran
analizi, finans yoneticisinin vgletme yoneticisiningetme agisindan alacaklari kararlar planlayabiémiete blyik
kolaylklar sglamaktadir (Erdgan, 2011: 7).

Oran analizi, genellikle birsietmede finansal analizin gerceftielmesi samasindaki ilk adim olarak kabul
edilmektedir. Finansal tablolarda yer alanifiekalemlerin birbirine oranlanmasiylaglétmeler arasinda finansal
durum kagilastirmasi yapilabilmektedir (Besley ve Brigham, 20044

Finansal oranlar tek Blarina herhangi bir anlam ifade etmemekgéstinelerin ge¢cmyi ddneme ait oranlari ile veya
diger isletmelerin oranlariyla kadastiriimalari durumunda isabetli sonuglar elde etrwekbir analiz yapabilmek
mumkin hale gelmektedir (Siddiqui ve Siddiqui, 20625).

Oran analizinde kullanilan oranladeétmelerin finansal verilerini 6zetleyen ve perf@amslarini kaplastirmak igin
kullanilan en uygun araclardir. Kullanilan oramaniteligine goére gletmenin karllgi, mali yapisi, likiditesi ve
faaliyetleri hakkinda gdukli sonuclara ulglabilir (Ceylan, 2008: 46). Ayrica oran analizirighetmelerin gelecekte
meydana gelme ihtimali yuksek olan bazi risk veylala zamaninda 6n gérme ve bu noktada alinmaskger
onlemlerin planlanmasi noktasinda oldukga etkiliyiiintem oldgunu séylemek mimkundir (Besley ve Brigham,
2005: 454). Finansal oranlaglatmelerin faaliyetlerinin sonucunu hem vyillar @it ile hem de sektérde bulunan
diger isletmeler ile kiyaslanabilmelerine olanakglsgyan, performans oranlari olarak da adlandiriliedikt (Ercan,
Ban, 2010).
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Oran analizi yapilirken 6nemli olan ¢ok sayida ohasaplayarak rakamlargyni meydana getirmek g# amaca
uygun oranlarlar belirleyereksletmenin likidite, mali yapi, verimlilik ve bor¢ @&gebilme glcinu agiklayacak
oranlarin secilmesidir (Usta, 2008: 108). Bu noktatigturulacak oranlara literatiirde de kabul gogngékli ile
likidite, faaliyet, mali yapi ve karlilik oranlaalmak tzere dért grupta siniflandirma yapmak muindiir{Siddiqui
ve Siddiqui, 2005: 623).

a. Likidite Oranlari: Isletmelerin kisa vadeli borclarini 6deyebilme durmmnwe kletme sermayesinin yeterli olup
olmadgini saptayabilme noktasinda likidite oranlar buydkem arz etmektedir (Usta, 2008: 111). Likidite
oranlarinin temel bikenleri cari oran, asit-test orani ve nakit oranevaml sermayenin Banhhg orani da
literatlirde likidite grubu oranlari altindagielendirilebilmektedir.

al.Cari Oran: isletmelerin kisa vadeli borglarini vadesinde 6deyediyetengine sahip olup olmaginin tespit
edilmesinde kullanilan ve likidite oranlarinin érietir bileseni olarak ifade edilen bir orandir. Oran yiksetdik
isletmenin bor¢ 6deme gucunin yuksgidi ve yeterli sletme sermayesine sahip ofunu ifade etmek mumkindur
(Usta, 2008: 111).

a2. Asit-Test OraniStoklari donen varliklardan ayigicin cari orani daha anlamli hale getiren ve casina gore
daha hassas bir orandir. Borglari 6deme gucinuiit exdipmesinde stoklarin likidite riskini ortadamlirmaktadir
(Gabuk ve Lazol,2005: 191).

a3. Nakit Orani: Donen varliklar icerisinde yer algrara ve para benzeri varliklarin kisa vadeli boeclzranlamasi

ile hesaplanmaktadir. Bu oragletmelerin satlarinda herhangi bir aksaklik ggnmasi ve alacaklarin tahsil
edilmesinde guclik ¢ekilmesi gibi durumlardéeimenin kisa vadeli borclarini 6deyebilme glclwgtgrmektedir

(Gabuk ve Lazol, 2005: 192).

a4. Devamli Sermayenin Banliligi Orani Stoklar ve ticari alacaklarin toplamindan tidaoirglarin ¢ikarilmasi ve 8 7
devamli sermayeye bolinmesi suretiyle hesaplanamrbindir. Oranin yiksek bir gere sahip olmasi; devamli
sermayenin bdandgini ve daha fazla finansman ihtiyacinin gidou gdstermektedir. Dolayisiyla oranin yiksek
degerler almasinin 6zellikle enflasyonist sureclerdz gstenen bir durum olmagni ifade etmek mimkindir
(Akdogan ve Tenker, 2007: 649).

b. Faaliyet Oranlart Isletmelerin aktiflerinin ne élciide etkin yonetifihi ve aktiflere yapilan yatinmlarin yeterli
olglide olup olmaguni gosteren oranlardirisletmelerin aktiflerinin devir hizinin yiiksek olmasiurumunda,
aktiflerin etkin kullaniimakta oldgunu ve karhlgin bu durumdan olumlu ydnde etkileguti ifade etmek
mimkundir (Okka, 2009: 108).

bl. Alacak Devir HiziCari oranin yorumuna katkida bulunan ve alacaklaamaninda tahsil edilip edilmgithi
gosteren bir orandir. Yiksek bir cari oranin mevolrhasi her zaman dédeme gicinin yiiksek gldu ifade
etmemektedirisletmenin cari oraninin yilksek olmasi, alacak totaryiiksek olmasindan da kaynaklanabilmektedir.
Bu durumda cari oranin yiuksek olmasgleimenin ddeyebilme gilclinin belirlenmesinde tekinaa yeterli
olmayabilmekte, ayni zamanda alacak devir hiziag@k 6niine alinmasini gerektirmektedir (Bolak, 2G85.

b2. Stok Devir HiziStoklarin ne élciide paraya cevrilip cevrilmgdi gosteren ve satar ile stoklar arasindaki
iliskiyi yansitan bir orandirOranin yiksek olmasigletmenin etkin bir stok politikasi yuraguni gostermekle
birlikte isletmenin cok dgik bir stok diizeyine sahip olgunu da g0sterebilmektedir. Dolayisiyla oran
yorumlanirken dier faktorlerin de g6z éninde bulundurulmasinda dagdriilmektedir (Aydin ve gderleri, 2010:
115).

b3. Dénen Varlik Devir Hiziisletmelerin donen varliklarini ne derece etkin kudlgini gosteren bir orandir. Oranin
yiksek c¢ikmasi,sletmenin dénen varliklarinin yeterli miktarda olmadi, disik ¢ikmasi ise gerekenden fazla
miktarda oldgunu gostermektedir.

b4. Duran Varlik Devir Hiziisletmelerin duran varliklarini ne 6lgiide etkin kolgsini gosteren ve her birim duran
varliga kagilik ka¢ birimlik sats gerceklatirildi gini tespit etmeye yardimci olan bir orandir (Aydie digerleri,
2010: 117).
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b5. Ozsermaye Devir Hizisletmelerin 6z sermayesini etkin kullanip kullanngaoh belirlemeye yardimei olan bir
orandir. Oranin yiksek ¢ikmassjetmenin 8z sermayesini etkin kullagdveya 6zsermaye yetersgiliicerisinde
oldugu seklinde dgerlendirilebilir. Dolayisiyla s6z konusu oraningddendiriimesinde gger mali yapi oranlarinin
da g6z 6niinde bulundurulmasi gerekmektedir (Ceydaliarkmaz, 2008: 68).

b6. Aktif Devir Hizi:Bu oran gletmenin toplam aktifleri icindeki duran varliklarénemini gosteren bir orandir.
Ayrica bu oran bu orarngletmelerin kullanmy olduklari teknolojinin ve kullanngioldugu varliklarin bir gdstergesi
veya 06lcisi olabilir. Bu oran ayni zamanda bir éikKisu olarak da kullanilabilir. Bu oranin yuksel@u sektérde
risk goreli olarak dgiik olacaktir (Buker, 4ikoglu, Sevil, 2007: 105) .

c. Mali Yapi Oranlart isletmelerin hangi 6lctide borgla finanse ediidi, finansman riskinin derecesini vgdtmeye
kredi sglayanlarin emniyet paylarinin ne ofgwnu gosteren oranlardir (Bolak, 2005: 34).

cl. Bor¢ Orani isletmelerin tiim borglarinin mali yapi igerisindekiymi gostermektedir. Toplam borglarin toplam
aktiflere oranlanmasi suretiyle hesaplanmaktadirant yiksek c¢ikmasi,sletmenin finansmaninda yabanci
kaynaklara girlik verildigini ve finansal riskinin olduk¢a @ik olduzu anlamina gelmektedir (Usta, 2008: 125).

c2. Oz sermaye/Aktif ToplanBorg orani ile yakindan gkili bir orandir. Oranin yiiksek gerler almasi tercih edilen
bir durumdur (Bolak, 2005: 36).

c3. Borglar Toplami/Ozsermayésletmelerin ortaklari tarafindan finanse edilen sgyenile kreditérler tarafindan
finanse edilen miktar arasindakiskiyi gostermektedir. Oranin 1 civarinda ¢ikmasen&n bir durumdur (Aydin ve
digerleri, 2010: 120).

c4. Kisa Vadeli Borglar/Oz sermaybsletmelerin 6z sermayesinin yiizde kagl kadar kisgeWeborcu oldgunu
gosteren bir orandir ve oranin kiiglik olmakatimenin finansal yapisinin @gam oldyunu ifade etmektedir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008: 58).

5. Uzun Vadeli Borglar/Oz sermayigletmelerin uzun vadeli finansman politikalari hatdka bilgi vermekte ve borg
verenlere sganan givenlik agisindan biyik dnem arz etmekt&tirc sahipleri alacaklarini glivence altina almak
adina bu oranin birden kiicik olmasini isterler §J28008: 127).

c6. Kisa Vadeli Borglar /Aktif Toplamiktisadi varliklarin ne kadarlik kisminin kisa vadgbanci kaynaklarla
finanse edildiini gostermektedirisletmelerin cok fazla kisa vadeli yabanci kaymaahip olmasi geri 6deme riskini
arttiran bir faktor olarak gerlendirilmektedir (Cabuk ve Lazol, 2005: 197).

c7.(Maddi Duran Varliklar+Maddi Olmayan Duran Vaklar)/OzsermayeArsa, arazi, bina, makine, techizatita
arac geregleri gibi maddi duran varliklar ile maddinayan duran varliklarin ne 6l¢iide 6z sermayefiilanse
edildigini gésteren bir orandir (Akd@an ve Tenker, 2007: 657).

d. Karlilik Oranlari: Isletmeye ortaklar tarafindan getirilen veya #aynaklardan sganarak yatirimlara tahsis
edilen fonlarin ne derece etkin ve kar getigekilde kullanildgini gosteren oranlardir (Usta, 2008: 127).

dil. Net Doénem Kar/Oz sermayé©rtaklarin koyduklari sermayelerinden elde etiikl karlilik derecesini
gostermektedir. Net karin 6z sermayeye oranland@abgsaplanmaktadir. Oranin yiikseltilebilmesi nekida kar
marjinin veya 0z sermaye devir hizinin arttiriimdaifayda gorilmektedir (Aydin vegdirleri, 2010: 124).

d2. Faaliyet Kari/Oz sermaydlet dénem kari/Oz sermaye orani ile aghavie sahip olmakla birlikte bu oranda 6z
sermayenin karh@inin élgilmesinde faaliyet karlilik dereceleri gifzine alinmaktadir.

d3. Faaliyet Kari/Net Saflar: Isletmelerin ana faaliyetlerinin ne élciide karli gidau belirlemeye yardimci olan bir
orandir. Oranin ylksek olmasglatmenin ana faaliyetlerinin etkin ve verimli biekilde yuratildgund, dguk
olmasi ise verimligin azaldgini gostermektedir (Cabuk ve Lazol, 2005: 211).
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d4. Net Dénem Kari/Aktif ToplamAktiflere yapilan toplam yatirimin bir dénem ignde ne oranda net kar
sagladigini ve aktiflerin etkin kullanilip kullaniimagini géstermektedir (Okka, 2009: 112).

Buraya kadar incelenen oranlar ilgiligh&lar altinda siniflandiriimakla birlikte caimada ele alinan 27 orandan 6
tanesinin herhangi bir bisk grubu altinda toplanmagioldugunu ifade etmek mumkundlr. Bu nedenle Dénen
Varliklar/Toplam Borglar, Faaliyet Giderleri/Net S#dr, (Dénen Varliklar-KVYK)/Ozsermaye, Net Kar/Déme
Varliklar, Net isletme Sermayesi/Toplam Aktif, (Ozsermaye-Toplam BuojtToplam Borglar oranlar “IFer
Oranlar” grubunda dgrlendirilmistir. Bu sekilde bir ayrima gidilmesinin nedeni ise; ‘f@r Oranlar” grubu altinda
yer alan s6z konusu 6 oranin hangi ana grup alyedalacgini belirlemektir.

MATERYAL VE YONTEM

Faktor analizi genellikle cok sayidaki gigkenin birka¢ grup altinda toparlanip ifade ediplexdeyecginin
argtinldigi durumlarda kullaniimaktadiGenel anlamda aralarindaski bulunan p sayidaki ggskenle (boyutla)
aciklanan bir yapiyr kendi iclerinde gkili; ancak aralarinda gki bulunmayan daha az sayidaki (k<p) yeni
degiskenle (faktorle) agiklamaya yarayan bir yontemlétlinudir (Alpar, 2011: 261). Bér bir ifade ile faktor
analizi; birbiri ile iligki icerisinde olan ¢ok sayida gigkeni az sayida, anlamh ve birbirindengbasiz hale getirerek
degisken sayisini azaltan ve siniflandiran gofigleenli istatistiki tekniklerden biri olarak ifade iddektedir. Faktor
analizinde bgmli ve b&msiz dgiskenler seti mevcut gddir. S6z konusu analiz ydnteminde aralarinda gliks
korelasyon olan dgskenler seti bir araya getirilerek faktdr adi vamilgenel dgiskenler olyturulmaktadir (Kalayci,
2010: 321). Faktor analizinin iki gieli bulunmaktadir. Bunlar; aciklayici faktdr analize dgrulayici faktor
analizidir. Agiklayici faktér analizi her bir madda diger hangi maddelerle gruptazini ve bu gruplara ne 6élcide
baglandgini agiklamaktadir. Bu yakjanda aratirmacinin balg acisi hangi déskenin hangi faktorle itkili oldugu
seklindedir ve timevarim stratejisi uygulanir. @alayici faktor analizinde ise timdengelim stratefielirlenmekte
ve aratirmanin bainda hangi dgskenlerin hangi faktér gruplar altinda siralangaoan bilinmesi 6nermesi vardir.
Bu bailamda eldeki d@skenlerin bu kurumsal yapiya ne derecede gydbangi dgiskenlerin bu gruplar dinda
kaldigi belirlenmeye c¢ailir (Alpar, 2011: 281).

89

Finansal oranlar arasindaki kdukli ili skiyi belirlemede kullanilan istatistiki ydntemlemi®iri olan faktér analizinin
yontemlerinden en yaygin kullanilani temel keleler analizi olarak kammiza cikmaktadir. Temel bilenler
analizinin en 6nemli fonksiyonu, cok sayidagidkeni belli faktorler altinda gruplandirmasidir. dratiirde temel
bilesenler analizi yéntemini kullanan pealsma ve ¢cakmadan elde edilen sonuclar Tablo 1’ de belirgtmi(Chen
ve Shimerda, 1981: 53):

Tablo 1- Faktor Analizi Yardimiyla Finansal Oranlari n Gruplandirmasinin Yapildigi Calismalar

Degisken Faktor Aciklanan
Calisma Arali I Arali g1 | % Azalma Varyans
Pinches ve Mingo (1973) 35 7 80 63
Pinches, Mingo ve Caruthers (1973) 48 85 91, 92938
Stevens (1973) 20 6 70 82
Libby (1975) 14 5 64 Bilgi yok
Pinches, Eubank, Mingo ve Caruthers (1975) 48 85| 2 9

Kaynak: Chen ve Shimerda, 1981: 53

Tablo 1’ e bakildiinda; Pinches ve Mingo (1973)' nun galasinda; otuz keadet dgiskenden olgan veri
olusumunun sayisinin yapilan faktér analizi neticesipel@iye digmis oldugu ve aciklanan varyans oraninin ise %
63 olarak c¢ikig gorulmektedir. Aynisekilde tabloda goOsterilen gér calsmalarda da désken sayisinin % 64-85
aralginda bir azalma gostergnoldusu anlgilmaktadir. Bu ¢abmada da TSPAKB' ye kayith 93 adet araci kuruma
ait literatiirde oran analizinde kullanilan likiditeali yapi, faaliyet ve karlilik oranlarinin bugbklar altinda toplanip
toplanmadginin dlglimesi ve bu Bhk gruplar altinda yer almayan 6 adet oranin hamglik grubu altinda
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siralanacginin dgrulayici faktor analizi ile tespiti yapilacaktir. Booktada ilgili faktdrlerin isimlendirilmesi
amaglanmayip, oran analizinde kullanilan oranladugacak faktdr gruplari altinda siralanip siralanrgatespit

edilecektir. Cakmada elde edilen finansal oranlarin analizindgrdlayici faktdr analizi tekii SPSS paket
programi ile kullaniimgtir. Verilerin elde edilmesinde; ¢ananin érneklemini okturan araci kurumlarin bilanco

kalemlerindeki farkliliklar ve ilgili oranlara yamsasi g6z dniine alinarakgelendirme yapilnstir.

Tablo 2: ilgili Oranlar

ORANLAR KISALTMALAR
Net Dénem Kari/Ozsermaye NDK/O
Ozsermaye/Toplam Aktif OITAK
Toplam Borg/Ozsermaye TB/O
Donen Varliklar/Toplam Borclar DV/ TB
Faaliyet Kar-Zarari/Net Satar FKZ/NS
Faaliyet Giderleri/Net Sadar FG/INS
(Maddi Duran Varliklar+Maddi Olmayan Duran VarliRDzsermaye (MDV+MODV)/O
Faaliyet Kar-Zarari/Ozsermaye FKzZ/O
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /Ozsermaye KVYK/O
(Donen varliklar-Kisa Vadeli Yabanci Kaynak)/Ozsaye (DV- KVYK)/O
Net Kar/Dénen Varliklar NK/DV
Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /Ozsermaye UVYK/O
Toplam borg¢lar/Toplam Aktifler TB/TAK
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /Toplam Aktifler KVYRAK
Net Kar/Toplam Aktifler NK/TAK
NetIsletme Sermayesi/Toplam Aktif NIS/TAK
(Ozsermaye-Toplam Borglar)/Toplam Borglar (O-TB)/TB
Cari Oran ( Dénen Varlik / Kisa Vadeli Yabanci Kagha DV/KVYK
Asit Test Orani (D6nen Varlik-Stoklar) / Kisa Vadéhbanci Kaynak (DV-STOKLAR)/KVYK
Nakit Orani (Hazir Dgerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar HD/KVYK
Devamli Sermayenin Bamlligi Orani ((Stoklar + Toplam Aktif)- Toplam Borc) ((STOKLAR+TAK)-
(Ozsermaye + Uzun Vadeli Yabanci Kaynak) TB)/(O+UVYK)
Duran Varlik Devir Hizi (Net Safar/Duran Varlik) NS/DUV
Donen Varlik Devir Hizi (Net Satar /Dénen Varlik) NS/DV
Alacak Devir Hizi (Net Saglar / Toplam Alacaklar) NS/TA
Aktif Devir Hizi ( Net Saglar / Toplam Aktif) NS/ TAK
Ozsermaye Devir Hizi (Net Sglar / Ozsermaye) NS/O
Stok Devir Hizi (Net Saglar / Stoklar ) NS/STOKLAR

Calismada araci kurumlarin yillk finansal tablolarindelde edilen ve Tablo 2’ de belirtilen finansal meadan
yararlaniimgtir. Olusturulan bu oranlar SPSS paket programina giriléa&kdr analizinin ilksarti olan veri setinin
faktor analizine uygunigunun 6lctlecg Kaiser-Mayer- Olkin (KMO) ve Bartlett Testleri yamistir.
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Tablo 3: Kaiser-Mayer- Olkin (KMO) ve Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Uygunluk Olgiisii ,600

Bartlett's Kiiresellik Testi Yaklasik Ki-Kare 3418,079
Serbestlik Derecesi (df) 351
Anlamlilik (sig.) ,000

Olusturulan veri setinin faktor analizine uyguglinun test edilebilmesi icin, KMO ve Bartlett tesapylmstir.
Orneklem buyiiklginin uygunlgunu gosteren KMO’nun 0,60 ciktigoriilmektedir. Bu uygunluk élgiisiinin 0,05
degerinden ylksek ¢ikmasi érneklem blyi@dain faktdr analizi yapilabilmesine uygun aidau gostermektedir.
Bartlett Kiresellik testinin anlamhlik diizeyinin0BO old@gu goérilmektedir. Bu dgrinde 0,05’ ten diilk olmasi
Bartlett Kuresellik testinin anlamli olgunu gdstermektedir. Yapilan iki test sonucunda setinin faktor analizine
uygun old@gu sonucuna ukamustir.

Tablo 4: Aciklanan Toplam Varyans Deerleri(a)

R = . . Turetilmi s Kareli Dondurdimis Kareli
Faktor Baslangic Oz degerleri Agirliklar 'Is'oplaml Agirhiklarin Tsoplaml

Top. % Var % Kim | Top. | % Var | % Kim | Top. | % Var | % Kim

1 6,626 | 24,540 | 24,540 | 6,626 | 24,540| 24,540 | 5,170 | 19,147| 19,147

2 4,012 | 14,858 | 39,398 | 4,012 | 14,858| 39,398 | 3,709 | 13,735| 32,883 91

3 3,315 | 12,277 | 51,675 | 3,315 | 12,277| 51,675 | 3,499 | 12,961| 45,844

4 2,566 | 9,504 61,179 | 2,566 | 9,504 | 61,179 | 3,081 | 11,411| 57,255

5 2,333 | 8,640 69,819 | 2,333 | 8,640 | 69,819 | 2,841 | 10,522| 67,777

6 1,750 | 6,483 76,303 | 1,750 | 6,483 | 76,303 | 2,020 | 7,483 75,260

7 1,230 | 4,556 80,859 | 1,230 | 4,556 | 80,859 | 1,512 | 5,600 80,859

8 ,953 3,531 84,390

9 ,910 3,372 87,762

10 ,783 2,899 90,661

11 ,693 2,568 93,229

12 ,456 1,688 94,918

13 426 1,577 96,494

14 226 ,839 97,333

15 ,194 , 717 98,050

16 172 ,638 98,688

17 111 412 99,100

18 ,068 ,251 99,351

19 ,050 ,187 99,538

20 ,037 ,138 99,675

21 ,030 ,112 99,788

22 ,023 ,085 99,873

23 ,013 ,048 99,920

24 ,010 ,037 99,958

25 ,007 ,025 99,983

26 ,004 ,014 99,998

27 ,001 ,002 100,000
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Faktorlerin toplam varyansi agiklama oranlarinirildigsi ve faktor sayisinin belirlenebilgliTablo 4 incelendiinde,
elde edilen oranlarin yedi faktér grubu altindalaopgl ve toplam varyansin yizde 80,859’ unu agcildadi
gorilmektedir. Ayrica agiklanan varyansin biyuk kasminin yuzde 25,540 lik oran ile birinci fakttarafindan
acikladg gorulmektedir. Ancak ¢almada ulalmak istenen amaca gore; ilgili oranlarin likiditearlihk, mali yapi
ve faaliyet oranlari gruplari altinda toplanabiliriem 4 faktore ihtiya¢ vardir. ger aciklayici faktor analizine gére
sonuglar dort faktoér olarak ¢iksaydi, bu dort fakiiderinden dgerlendirmeler yapilacaktl. Ancak aciklayici faktor
analizine gore ilgili oranlarin yedi faktdr grubliiada toplandil sonucu elde edilrpiolup, d@rulayici faktdr analizi
yapilarak ve faktor sayisi 4 olarak belirlenereklemgerceklgtirilmi stir.

Tablo 5: Agiklanan Toplam Varyans Deerleri (b)

Baslangic Oz daerleri Taretilmi s Kareli A girliklar D('?nd[]r[]lmi]s Kareli
Faktor Toplami Agirliklarin Toplami
Top. % Var | % Kum | Top. % Var | % Kim | Top. | % Var | % Kim
1 6,626 | 24,540 | 24,540 | 6,626 | 24,540 | 24,540 | 6,488 | 24,030| 24,030
2 4,012 | 14,858 | 39,398 | 4,012 | 14,858 | 39,398 | 3,838 | 14,214| 38,244
3 3,315 | 12,277 | 51,675 | 3,315 | 12,277 | 51,675 | 3,141 | 11,632| 49,876
4 2,566 | 9,504 61,179 | 2,566 | 9,504 61,179 | 3,052 | 11,303| 61,179
5 2,333 | 8,640 69,819
6 1,750 | 6,483 76,303
7 1,230 | 4,556 80,859
8 ,953 3,531 84,390
9 ,910 3,372 87,762
10 ,783 2,899 90,661
11 ,693 2,568 93,229
12 ,456 1,688 94,918
13 426 1,577 96,494
14 ,226 ,839 97,333
15 ,194 717 98,050
16 172 ,638 98,688
17 111 412 99,100
18 ,068 ,251 99,351
19 ,050 ,187 99,538
20 ,037 ,138 99,675
21 ,030 , 112 99,788
22 ,023 ,085 99,873
23 ,013 ,048 99,920
24 ,010 ,037 99,958
25 ,007 ,025 99,983
26 ,004 ,014 99,998
27 ,001 ,002 100,000

Dort faktorll olarak tekrar yapilan gailayici faktér analizi, agiklanan varyans tabloBablo 5 incelengiinde; dort
faktoriin toplamda varyansin 61,179’unu acikladiorilmektedir. Ayrica acgiklanan varyansin yizde520'lik bir
kisminin birinci faktor tarafindan aciklanirken,zgé 14,858'i ikinci faktér, ylzde 12,277’si Uc¢unfaktor, yuzde
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9,504'lde dorduncu faktor tarafindan agiklanmaktaBonrasinda faktdr analiziningéir bir sonucu olan faktor
yikleri matrisi incelenmi ancak faktor yikleri matrisi faktor alt gruplamntam olarak belirlenmesinde yeterli

olmamstir. Bu nedenle rotasyonlu faktor yikleri matrisigiurulmus ve Tablo 6’ da gosterilngir.

Tablo 6: Dondirulmis Faktor Matrisi ()

Faktor

2

3

(Ozsermaye —Toplam Borglar) / Toplam Borg

,893

Donen Varlik/Toplam Borgclar

,891

Doénen Varlik / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

,890

Nakit Orani

,871

Asit Test Orani

,862

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Aktif Toplam

-,826

NetIsletme Sermayesi / Aktif Toplam

,786

Toplam Bor¢ / Toplam Aktif

-, 741

Aktif Devir Hizi

,967

Ozsermaye Devir Hizi

,947

Ddnen Varli Devir Hizi

,939

Duran Varlik Devir Hizi

,888

Net Kar / Donen Varlk

729

Toplam Borg / Ozsermaye

-, 704

Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye

-,695

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye

-,687

(Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci KaynaklaOgZsermaye

,646

Devamli Sermayenin Bamliligl Orani

,627

Faaliyet Kari / Ozsermaye

,887

Net Dénem Kari / Ozsermaye

,871

Net kar / Toplam Aktif

,834

Faaliyet Giderleri / Net Satar

-,508

Faaliyet Kari / Net Safliar

,486

Ozsermaye / Toplam Aktif

Maddi Duran Varliklar + Maddi Olmayan Duran Varhkll Ozsermaye

Alacak Devir Hizi

Stok Devir Hizi

Varimax rotasyonlu temel bienler analizi sonucunda elde edigniiablo 6 incelengiinde, bazi dgskenlerin

herhangi bir faktdr altinda toplanmgdi ve faktér yiklerinin olmaga gorilmektedir.

Bu daskenler
Ozsermaye/Toplam Aktif Orani, (Maddi Duran Varlikviaddi Olmayan Duran Varlik) / Ozsermaye, AlacadviD
Hizi Orani, Stok Devir Hizi Orani olup bu oranlarddacak Devir Hizi Orani ile Stok Devir Hizi Orditeratirde

Faaliyet Oranlar b#g altinda toplanmakta, O/TA ve (MDV+MODV)/O oranlada Mali Yapi Oranlari kg

altinda toplanmaktadir. Ancak yapilan faktér anadiznucunda bu oranlarin herhangi bir faktor griuginde yer

almadgi gorilmektedir.

93
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Tablo 7: Faktorler ve Faktor Alt Gruplari

FAKTOR 1

FAKTOR 2

(Gzsermaye —Toplam Borgclar) / Toplam Borglar

AktifideH 1z

Donen Varlik/Toplam Borglar

Ozsermaye Devir Hizi

Cari Oran Donen Varlik Devir Hizi
Nakit Oran Duran Varlk Devir Hizi
Asit Test Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Aktif Toplami

Netisletme Sermayesi / Aktif Toplami

Toplam Bor¢ / Aktif Toplami

FAKTOR 3

FAKTOR 4

Net Kar / Donen Varliklar

Faaliyet Kari / Ozsermaye

Toplam Borg / Ozsermaye

Net Dénem Kari / Ozsermaye

Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye

Net kar / Toplam Aktif

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozsermaye

Faalyielerleri / Net Sagilar

(Doénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanci KaynaklaOgZsermaye

Faaliyet Kari / Net Shr

Devamli Sermayenin Bamliligi Orani

Faktor 1: Birinci faktor 8 degiskeni kapsamaktadir. Bunlar sirasi ile (Ozsermayepldafo Borglar) /
Toplam Borg, Dénen Varlik/Toplam Borglar, Cari Orargkil Orani, Asit Test Orani, Kisa Vadeli YabancyKak /
Aktif Toplami, Netlisletme Sermayesi / Aktif Toplam, Toplam Borg¢ / Toplakktif, oranlaridir. ilgili oranlar
incelendginde, bu faktér altinda Likidite Oranlarinin (Carirad, Nakit Orani, Asit Test Orani), Mali Yapi
Oranlarinin (Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Aktif Tami, Toplam Bor¢ / Aktif Toplami) ve Ber Oranlarin
((Gzsermaye —Toplam Borglar) / Toplam Borg, Dénenlié&foplam Borclar, Netisletme Sermayesi / Aktif
Toplam) bu faktor grubu altinda toplagdiespit edilmstir.

Faktor 2: kinci faktor 4 dgiskeni kapsamaktadir. Bunlar; aktif devir hizi, 6zsaym devir hizi, dénen
varlik devir hizi, duran varlik devir hizidir. Bu amdarin genel Ozelliklerisietmelerin faaliyetleri ile ilgili
performanslarini dlgmeye yarayan oranlar olmasiBur. dgrultuda ikinci faktor grubu altinda sadece faaliyet
oranlarinin toplangh gorilmistir.

Faktor 3: Uglincu faktoriin 6 digskeni kapsady goriilmektedir. Bunlar; Net Kar / Dénen varlik, Tam
Borg / Ozsermaye, Kisa Vadeli Borclar / Ozsermayeyri¢adeli Yabanci Kaynaklar/ Ozsermaye, (Varlikasa
Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Ozsermaye, Uzun Vadébanci Kaynaklar / Ozsermaye, (Dénen VarliklareKis
Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Ozsermaye, Devaml Sgrenin Bgimliligi Oranidir. Bu oranlar incelerginde, 3.
Faktor grubu altinda Mali Yapi Oranlari(Toplam Béi@Qzsermaye, Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye, Uzadel
Yabanci Kaynaklar/ Ozsermaye), Likidite Oranlarey@mli Sermayenin Bamhlig Orani) ve Dger Oranlarin (Net
Kar / Dénen Varliklar, (Dénen Varliklar-Kisa Vaddabanci Kaynaklar) / Ozsermaye) toplghayorilmektedir.

Faktor 4: Doérdiincii faktor altinda 5 digkenin oldgu gorilmektedir. Bunlar; Faaliyet Kari / Ozsermaye,
Net Dénem Kari / Ozsermaye, Net Kar/Toplam Aktidiafyet Giderleri / Net Satar, Faaliyet Kari / Net Satardir.
Bu faktor altinda toplanan oranlar inceletidde Faaliyet Giderleri / Net Sgar orani dgindaki tim oranlarin
karlihk oranlari grubunda toplargigorulmektedir.

SONUC
Literatlirde bircok ¢cagmada §letmelerin performanslarinin dlgiilmesinde oran iaimalen yararlaniimaktadir. Bu

calismada oran analizinde kullanilan oranlarin oraniaimale kullanilan bgliklar altinda siralanip siralanmgdve
bu oranlar danda olyturulan 6 adet oranin hangi oran grubu altindaajesa) test edilmgtir.
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Calismada elde edilen sonuglar genel olaragediendirilecek olursa; faaliyet oranlarindan olaoksdevir hizi ve
aktif devir hizi oraninin, mali yapi oranlarindan@v+MODV) / Ozsermaye ve Ozsermaye / Toplam Akti&oinin

faktor yikinun olmaga ve herhangi bir faktor altinda gerlendiriimeye alinamayagegorilmigtir. Faktor gruplar
altinda dgerlendiriimeye alinan oranlarda ise literatirdetdrogruplari ile en yakin sonuglarin elde egildaktor,

3. Faktor olmgtur. Bu faktér altinda dgrlendirmeye alinmayan stok devir hizi ve aktif idewzi oranlar
haricindeki tiim faaliyet oranlarinin 3. Faktor madta yer aldii goérulmektedir.ikinci olarak karlilik oranlarinin
NK/DV oranin dginda kalan tiim karlilik oranlarinin 4. Faktor aartoplandil gorulmutur.

Likidite oranlarinin sermayenin ganliligi orani d¢inda genel olarak 1. Faktdr altinda toplandyériilmektedir.
Ancak Faktor 1'de sadece likidite oranlarinin yenadgr mali yapi ve dier oranlar ile birlikte ayni faktor altinda
toplandgl gortulmektedir. Likidite oranlarisietmelerin kisa vadeli borclarini 6édeyebilme glcigtisteren oranlar
olup mali yap! oranlari ve bu faktor altinda yearaldger oranlar olarak ele alinan oranlargketmenin hangi
kaynakla hangi varliklari nasil finanse gittiakkinda bilgi sglayabilecgimiz oranlardir. Bu noktadan hareketle mali
yapi oranlari, likidite oranlari ve bu faktor allenyer alan gier oranlarin ayni faktor altinda yer almasinin lagriasi
yapilabilir. Diger oranlar grubu altinda toplanan oranlarin 5 taneikidite ve mali yapi oranlari 1 tanesinin kak
oranlari ile birlikte gruplandiklari tespit edilgtir. Secilen oranlarin ifade ettikleri anlam itibde 4’'tGnin likidite ve
mali yap1 oranlari icinde toplanmalari uygun olwlkik oranlari icinde yer alan Faaliyet GideriBigt satglar orani
ile likidite ve mali yapi oranlarinin arasinda ydan Net Saglar / Dénen Varliklar oranin gér oranlardan farkh bir
sekilde bu gruplar altinda siralanmalari bu oranlanahiyetlerine gore ters bir durumdur.

Sonug olarak yapilan catnada ilgili oranlarin ¢gunun 6zellikle de karlilik ve faaliyet oranlarifiteratirdeki gibi
oran analizinde kullanilan kg gruplari altinda siralangh ve likidite ile mali yapi oranlarinin birbirindeam olarak
ayrilmadg birbirleri ile yakin iliski icinde olan oranlar olduklari gérilmektedir. Aga diger oranlar grubu altinda
secilen oranlarin 6 orandan 4 tanesinin ifade letiikanlam itibari ile likidite ve mali yapi oramiaiginde
siralanmalari, bu oranlarigletmelerin mali yapilari ve likidite durumlariniaspitinde kullanilabilecekleri izlenimini
vermektedir. Caymada elde edilen sonuglar 2011 yili verilerini lkapaktadir. Donem sayisinin arttirilarak ilgili
doénemlerin belli bir kagilastirmaya tabi tutulmasi suretiyle daha farkli veigeonuclara ukalabilmesi mimkunddr.
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