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0Oz: Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul’da (BIST) islem goren otomotiv ana sanayi ve otomotiv yan sanayi firmalarmun finansal dayanikliligim Temel
Bilesenler Analizi ve K-Means kiimeleme analizi kullanarak incelemektir. Calismada, 2010-2024 dénemine ait finansal verilerden hareketle 19 firma
igin cari oran, nakit oran, aktif karlilik, net kar marji ve borg¢/kaynak orani esas alinmistir. S6z konusu oranlar standartlastirildiktan sonra finansal
dayaniklilig: temsil eden ortak yapinin belirlenmesi amaciyla Temel Bilesenler Analizi uygulanmigtir. Kaiser-Meyer-Olkin degerinin 0,751 ve Bartlett
kiiresellik testinin anlamli bulunmasi, veri setinin analiz igin uygun oldugunu gostermistir. Analiz sonucunda 6zdegeri 1'in {izerinde tek bir bilesen
elde edilmis ve bu bilesen toplam varyansin %77,281’ini agiklamistir. Elde edilen bilesen skorlar1 kullanilarak yapilan K-Means kiimeleme analizi
firmalar1 iki gruba ayirmigtir: yiiksek finansal dayaniklilik gosteren firma grubu ve diisiik finansal dayaniklilik gosteren firma grubu. Bulgular, yiiksek
dayaniklilik grubunda yer alan firmalarin daha giiclii likidite ve karlilik gostergelerine, daha diisiik bor¢ baskisina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Calisma, finansal dayanikliligin firma diizeyinde 6lgiilmesinde Temel Bilesenler Analizi ile kiimeleme analizinin birlikte kullanilmasinin
sektorel karsilastirmalar agisindan islevsel bir ¢erceve sundugunu gostermektedir.

Anahtar Kelimeler: Finansal dayaniklilik, otomotiv sektorii, PCA, K-Means, ¢ok degiskenli analiz.
&

Abstract: This study examines the financial resilience of automotive and automotive supplier firms listed on Borsa Istanbul (BIST) using Principal
Component Analysis (PCA) and K-Means clustering. Based on financial data for the 2010-2024 period, five indicators were used for 19 firms: current
ratio, cash ratio, return on assets, net profit margin, and debt-to-equity ratio. After standardization, PCA was applied to identify the common structure
underlying financial resilience. The Kaiser-Meyer-Olkin value of 0.751 and the significant Bartlett’s sphericity test indicated that the dataset was
suitable for analysis. The results yielded a single component with an eigenvalue greater than 1, explaining 77.281% of the total variance. The component
scores obtained from PCA were then used in K-Means clustering, which classified firms into two groups: a high financial resilience cluster and a low
financial resilience cluster. The findings show that firms in the high-resilience cluster exhibit stronger liquidity and profitability indicators and lower
debt pressure. Overall, the study demonstrates that combining PCA and clustering analysis provides a practical framework for assessing firm-level
financial resilience and making sectoral comparisons.
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Otomotiv ve Yan Sanayi Sektorlerinde Finansal Dayaniklihgin Olgiilmesi: PCA ve Kiimeleme Analizi Yaklagim

1. Giris

Kiiresel rekabetin yogunlastigi, tedarik zincirlerinin sik sik kesintiye ugradigi ve makroekonomik
dalgalanmalarin isletmelerin finansal dengelerini etkiledigi giintimiiz ekonomisinde, isletmelerin yalnizca
karli olmalar1 degil, ayni1 zamanda finansal olarak dayanikli bir yapiya sahip olmalar1 da kritik 6nem
tasimaktadir. Finansal dayaniklilik, isletmelerin ekonomik soklar, krizler veya belirsizlikler karsisinda
likidite, karlilik ve borgluluk/sermaye yapist gibi temel finansal dengelerini siirdiirebilme kapasitesini
ifade eder (Keles, 2023). Bu kavram, isletme performansinin siirekliligini 6lgmekte kullanilan geleneksel
finansal gostergelerin Otesine gecerek, isletmelerin risklere karsi adaptasyon ve toparlanma yetenegini
analiz etmeye imkan tamimaktadir. Literatiirde finansal dayaniklilik, performansin (biiyiime)
stirdiiriilmesi ile risk/oynaklik boyutunun birlikte ele alindigi endeks yaklasimlari tizerinden
oOlctilebilmekte; ayrica dayarnukliligin belirleyicileri double machine learning gibi ileri analitik yontemlerle
incelenebilmektedir (Song vd., 2025).

Otomotiv sektorii; yitksek sermaye yogunlugu, teknolojiye bagimlilig: ve genis tedarik zinciriyle ekonomik
dalgalanmalardan dogrudan etkilenen stratejik bir sektordiir. Avrupa Otomobil Ureticileri Birligi'ne gore
Avrupa otomotiv endiistrisi, deger zinciri boyunca 13,2 milyonun iizerinde istihdam saglamakta ve bu
biiyiiklitk AB toplam istihdaminin yaklasik %7’sine karsilik gelmektedir (ACEA, 2024). Tiirkiye'de ise
otomotiv ana ve yan sanayi, dis ticaret dengesinde kritik bir rol iistlenmekte; sektorel ihracat verilerine
gore toplam ihracat icinde yiiksek bir paya sahip olarak ihracat performansina belirgin katki sunmaktadir
(Otomotiv Sanayii Dernegi [OSD], 2024).

Otomotiv sektoriindeki bu yiiksek ekonomik agirlik, kriz donemlerinde dayanikliligin korunmasiin hem
sektorel stirdiiriilebilirlik hem de makroekonomik istikrar agisindan belirleyici oldugunu gostermektedir.
Bu baglamda, tedarik zincirindeki kesintiler ve belirsizlikler karsisinda ceviklik (agility) ve dayaniklilik
(resilience) kapasitesi, yani soklarin etkisini hafifleterek operasyonlar1 siirdiirebilme ve hizh
toparlanabilme yetenegi firmalarin finansal performansimi etkileyen kritik unsurlar arasmnda
degerlendirilmektedir (Tufan vd., 2024). Ayrica kriz kosullarinda {iretim isletmelerinde planlama ve
kontrol siireglerinin etkinligi gibi yonetsel mekanizmalarin gii¢lendirilmesi de isletmelerin finansal
dayanikliligini destekleyebilecek onemli bir yaklasim olarak ele alinmaktadir (Potkany vd., 2022). Bu
nedenle sektoriin finansal dayanikliligini 6l¢mek, yalnizca firma performansini degerlendirmek acisindan
degil, ayn1 zamanda iilke ekonomisinin kirilganlik dinamiklerini anlamak bakimindan da 6nem
tasimaktadir.

Son yillarda firmalarin finansal yapilarmin degerlendirilmesinde ¢ok degiskenli istatistiksel yontemler,
Ozellikle Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis — PCA) ve kiimeleme analizleri, sik¢a
tercih edilmektedir (Gamesalingam ve Kumar, 2001; Janiéijevi¢ vd., 2022; Yanik ve Eren, 2017). Finansal
oranlarin ¢ogu zaman birbirleriyle yiiksek korelasyon gostermesi nedeniyle, oran setlerinin boyut
indirgeme temelli yaklasimlarla (faktor analizi vb.) Ozetlenmesi ve firmalarin finansal profillerinin
siiflandirilmasi literatiirde kullanilan yontemler arasindadir (Al-galal ve Kahraman, 2024). PCA, yiiksek
korelasyonlu ¢ok sayidaki finansal gostergenin ortak yapisini ortaya koyarak veriyi daha az sayida bilesen
altinda 6zetleyen bir tekniktir (Jolliffe ve Cadima, 2016). Kiimeleme analizi ise bu bilesenlerden elde edilen
skorlar iizerinden firmalar1 benzer finansal Ozelliklere sahip gruplar altinda smiflandirmaya imkan
tanimaktadir (Ding ve He, 2004; Mulyaningsih ve Heikal, 2022).

Bu calismada, Borsa Istanbul’da (BIST) islem gbren otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarmin 2010-
2024 donemine ait finansal oranlar1 kullanularak finansal dayaniklilik diizeyleri analiz edilmistir. PCA
yontemiyle finansal gostergelerin altinda yatan yapisal bilesenler belirlenmis, ardindan K-Means
kiimeleme analizi ile firmalar finansal dayaniklilik diizeylerine gore siniflandirilmistir. Bu sayede firmalar
arasindaki dayaniklilik farkliliklar: goriiniir kilinmis ve sektorel dayanikliligin ¢ok boyutlu yapisi analiz
edilmistir.
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Bu calismanin temel katkisi, finansal dayamikliligi degerlendirmek {izere Temel Bilesenler Analizi ile
Kiimeleme analizini birlestiren biitiinlesik bir metodoloji sunmasidir. Bu yaklasimla, hem finansal
gostergelerin altinda yatan ana bilesenler belirlenmekte hem de firmalar arasinda karsilastirilabilir
dayaniklilik profilleri olusturulabilmektedir. Elde edilen bulgular, otomotiv sektoriiniin finansal
esnekligini giiclendirmeye yonelik politika ve uygulama Onerilerinin gelistiriimesine zemin
hazirlamaktadir.

2. Literatiir Taramasi

Bu boliimde oncelikle finansal dayaniklilik kavraminin kuramsal gergevesi ele alinmakta, ardindan Temel
Bilesenler Analizi ve Kiimeleme analizinin finansal ve muhasebe literatiirtindeki kullanimi incelenmektedir.
Son olarak otomotiv sektorii baglamindaki ampirik calismalar degerlendirilerek mevcut calismanin
literatiirdeki konumu ve katkisi ortaya konulmaktadir.

2.1. Finansal Dayaniklilik Kavrami

Finansal dayaniklilik (financial resilience), firmalarin ekonomik soklar, piyasa dalgalanmalari ve belirsizlik
kosullar1 karsisinda finansal yapilarini koruyabilme, faaliyetlerini siirdiirebilme ve olumsuz etkilerden sonra
toparlanabilme kapasitesi olarak ele alinmaktadir. Firma diizeyinde bu kapasite; beklenmedik nakit akisi
sorunlar1 karsisinda likiditeyi yonetebilme, gerekli oldugunda dis finansman kaynaklarina erisebilme, borg
yapisini  slrdiriilebilir bicimde yonetebilme ve faaliyet siirekliligini saglayabilme yetenegiyle
iliskilendirilmektedir (Homayoun vd., 2024). Bu yoniiyle finansal dayaruklilik, yalnizca belirli bir andaki
performans diizeyine degil, performansin siirekliligine ve soklara karsi istikrarli bicimde
siirdiiriilebilmesine odaklanan dinamik bir kavramdair.

Literatiirde firma diizeyinde finansal dayanikliligin farkli boyutlar iizerinden ele alindig1 goriilmektedir.
Ornegin Ding vd. (2021), sok donemlerinde firmalarin piyasa tepkilerinin daha siirl olmasimn; daha
yiiksek nakit diizeyi, krediye erisim imkani, daha diisiik toplam ve kisa vadeli bor¢luluk ile daha yiiksek
karhilik gibi 6n finansal kosullarla iliskili oldugunu gostermektedir. Benzer bigcimde Fahlenbrach vd. (2021),
gelir akisinin ani bigimde zayifladigr donemlerde finansal esnekligin firmalarin performansini ve piyasa
degerini destekleyen bir tampon islevi gordiigiinti vurgulamaktadir. Bu ¢alismalar, finansal dayaniklihigin
yalnizca kriz sonrasindaki toparlanma kapasitesiyle degil, kriz 6ncesinde sahip olunan finansal yap1 ve
hazirlik diizeyiyle de yakindan iligkili oldugunu ortaya koymaktadir.

Finansal dayaniklilik yalnizca finansal oranlar veya bilango yapisi iizerinden degil, orgiitsel hazirlik ve
yonetim kapasitesi lizerinden de ele alinmaktadir. Sreenivasan ve Suresh (2023), ozellikle girisimler
baglaminda finansal dayanikliligi hazirlik, kaynaklara erisim ve finansal planlama kapasitesiyle
iliskilendirmekte; bu yapmin belirsizlik kosullarinda firma stirekliligi agisindan kritik oldugunu
gostermektedir. Benzer sekilde Nkundabanyanga vd. (2019), firmalarin soklara karsi dayamikliliginin
yalnizca finansal oOzelliklerle degil, inovasyon gibi Orgiitsel yetkinliklerle de baglantii oldugunu
belirtmektedir. Bu gercevede finansal dayaniklilik ve inovasyon kapasitesinin, firmalarin hayatta kalma
olasiligini giiclendirebildigi ifade edilmektedir. Dolayisiyla literatiir, finansal dayanikliligi dar anlamda
yalmzca likidite ya da borgluluk diizeyiyle simirlamamakta; finansal yaps ile orgiitsel uyum kapasitesinin
birlikte degerlendirilmesi gereken gok boyutlu bir alan olarak ele almaktadir.

Kavramsal tartismalarin bir diger boyutu, finansal dayarikliligin mikro ve makro diizeyler arasindaki
iligkisiyle ilgilidir. Makro diizeyde ekonomik dayarniklilik, ekonomilerin digsal soklara kars: etkilenme
derecesi ile bu etkileri azaltma ve toparlanma kapasitesi {izerinden ele alinmaktadir (Duval vd., 2007;
Hallegatte, 2014). Briguglio vd. (2009) ise ekonomik dayanikliligi, soklara maruziyeti tamamen ortadan
kaldirmaktan ziyade, politika ve kurumsal kapasite yoluyla olumsuz etkileri simirlandirma ve toparlanma
gliclinii artirma biciminde kavramsallastirmaktadir. Firma diizeyindeki finansal dayaniklilik ¢alismalar: da
bu daha genis cerceveyle uyumludur; zira firmalar da benzer sekilde maruz kaldiklar1 soklarin etkisini
sinirlandirmaya, faaliyet siirekliligini korumaya ve finansal yapiy1 yeniden dengelemeye ¢alismaktadir.
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Son yillarda tedarik zinciri kesintileri, pandemi sonrasi belirsizlikler ve finansmana erisim sorunlari, finansal
dayaruklilik literatiiriinii daha goriiniir hale getirmistir. Ivanov ve Dolgui (2021) ile Dolgui ve Ivanov (2021),
ozellikle COVID-19 déneminde tedarik zincirlerinde ortaya ¢ikan yayilim etkilerinin firmalarin operasyonel
ve finansal performansimi ciddi bicimde etkiledigini gostermektedir. OECD (2020), gelirlerdeki ani
diisiislerin 6zellikle KOBI'lerde akut likidite sikigmasina yol acarak ayakta kalma kapasitesini tehdit ettigini
belirtmektedir. Kaya (2024) ise gecikmis 6demelerin KOBI'lerde nakit akis1 belirsizligini artirdigini ve bunun
krediye erisim kosullarini olumsuz etkileyebildigini ortaya koymaktadir. Bu c¢alismalar, finansal
dayanukliligin yalnizca igsel finansal oranlarla degil, ayni zamanda dis ¢evredeki kirilmalar ve finansman
kosullariyla da baglantili oldugunu gostermektedir.

Bununla birlikte mevcut literatiirde finansal dayamikliligin ¢ogu zaman tekil gostergeler, belirli finansal
Ozellikler ya da kavramsal cergeveler tizerinden ele alindigi;, ¢ok sayida finansal orami birlikte
degerlendirerek bilesik bir dayaniklilik yapisi olusturan calismalarin daha siurli kaldigr goriilmektedir.
Daadmehr (2024){in bilesik finansal dayaniklilik endeksi yaklasimi, ¢ok boyutlu gostergelerin tek bir yapi
altinda toplanmasinin énemini agikca ortaya koymaktadir. Bu durum, finansal dayanikliligin 6l¢iimiinde
birbiriyle iliskili finansal gostergeleri birlikte degerlendirebilen yontemlere olan ihtiyaci giiclendirmektedir.

Bu ¢alisma da finansal dayaruklilig: tek bir finansal oran {izerinden degil, farkli finansal boyutlar1 temsil
eden gostergelerin birlikte degerlendirilmesi yoluyla ele almaktadir. Bu yoniiyle calisma, firma diizeyinde
finansal dayaniklilig1 ¢cok boyutlu bir yap1 olarak inceleyen literatiirle uyumlu olmakla birlikte, bu yapiy1
PCA ve kiimeleme analizi ile ampirik olarak 6l¢gme ve siniflandirma bakimindan literatiire katki sunmay1
amaglamaktadir.

2.2. Temel Bilesenler Analizinin Finansal ve Muhasebe Literatiiriindeki Kullanimi

Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis — PCA), muhasebe ve finans literatiiriinde ¢ok
sayida ve birbiriyle iligkili degiskeni daha az sayida bilesen altinda toplamak amaciyla yaygin bicimde
kullanilan bir yontemdir. Ozellikle finansal oranlarin birlikte ele alindig1 calismalarda, degisken sayisimin
azaltilmast ve ortak yapiun goriiniir hale getirilmesi bakimindan PCA’nin islevsel oldugu kabul
edilmektedir (Jolliffe ve Cadima, 2016).

Muhasebe arastirmalarinda PCA ve faktor analizinin kullanimini degerlendiren Allee ve arkadaslari (2022),
bu tekniklerin ¢ok sayidaki iligkili dl¢iitiin daha az sayida anlamli yapi altinda toplanmasinda énemli bir rol
oynadigimni gostermektedir. Finansal oranlarin birlikte ele alindig1 calismalarda da PCA’min, oranlar
arasindaki ortak yapiy1 belirlemede ve bilesik gostergeler olusturmada yararli oldugu vurgulanmaktadir.
Finansal oranlarin boyut indirgeme yoluyla 6zetlenmesine iliskin ampirik orneklerden biri Arslan ve
arkadaslar1 (2022) tarafindan sunulmaktadir. Arslan ve arkadaslar (2022), Borsa Istanbul’da islem goren
tekstil ve deri sektoriindeki 20 sirketin finansal oranlarimi kullanarak ROE, ROA ve ROS gostergelerini
tahmin etmeyi amaglamistir. Calismada PCA, 14 finansal orani daha az sayida bilesen altinda toplamak
amacityla kullanilmis ve 6zdegeri 1’'in iizerinde olan ilk doért bilesenin toplam verinin yaklasik %84'tinii
acikladigi belirlenmistir. Elde edilen bu bilesenler daha sonra ANFIS modelinde girdi olarak kullanilmistir.
Bu ¢alisma, PCA'nin finansal oranlar arasindaki ortak yapiyr goriiniir kilmada ve ¢ok sayidaki gostergeyi
daha yonetilebilir bir yapiya doniistiirmede islevsel oldugunu ortaya koymaktadir.

Literatiirde PCA'nin finansal tablo verilerine uygulanmasina iligkin bazi metodolojik hassasiyetler de
tartisilmaktadir. Carreras Simo ve Coenders (2020), oran verilerinin dagilim 6zellikleri, bilesimsel niteligi ve
degisken se¢iminin sonuglar {izerindeki etkisine dikkat cekmekte; bu nedenle PCA uygulamalarinda veri 6n
isleme siirecinin Onemini vurgulamaktadir. Buna ragmen genel literatiir, PCA'nin finansal oranlar
arasindaki ortak yapry1 goriiniir kilmada ve ¢ok sayidaki finansal gostergeyi daha az sayida anlaml bilesen
altinda toplamada etkili bir yontem oldugunu gostermektedir.

Otomotiv sektorii 6zelinde de PCA'nin kullanildig1 ¢alismalar bulunmaktadir. Puri vd. (2022), otomotiv
sirketlerinin finansal tablolarindan tiiretilen gostergeleri PCA ile daha az sayida bilesen altinda toplayarak
sektoriin finansal profilini daha sade ve kargilagtirilabilir hale getirmistir. Bu tiir calismalar, sermaye yogun
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sektorlerde ¢ok sayidaki finansal gostergenin ortak boyutlar altinda 6zetlenmesinin analitik ve yorumlayic
avantaj sagladigini gostermektedir.

Bu calismalar birlikte degerlendirildiginde, PCA'nin finansal oranlar arasindaki ortak yapiy1 ortaya
¢ikarmada ve ¢ok sayida gostergeyi daha az sayida bilesen altinda toplamda islevsel bir ara¢ oldugu
anlasilmaktadir. Ancak otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarmin finansal dayanikliligin1 PCA ile dlgen
ve elde edilen bilesenleri kiimeleme analizinde kullanarak firma profillerini siniflandiran ¢alismalarin sinirh
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle mevcut ¢alisma, PCA’y1 yalmizca boyut indirgeme amaciyla degil,
finansal dayaniklilig1 temsil eden bilesik bir yap1 olusturmak i¢in kullanmasi bakimindan literatiire katk:
sunmaktadir.

2.3. Kiimeleme Analizleri, PCA Entegrasyonu ve Otomotiv Sektoriinde Finansal Performans Calismalar1

Kiimeleme analizleri, finans ve muhasebe literatiiriinde benzer 6zelliklere sahip firmalar1 ayni gruplar
altinda toplamak ve veri i¢indeki oriintiileri goriiniir kilmak amaciyla yaygin bigcimde kullanilmaktadir (Jain,
2010; Hastie vd., 2009). Ozellikle K-Means algoritmasi, firmalarin finansal oranlar, risk gostergeleri veya
performans Olgiitleri bakimindan benzer profillere ayrilmasini sagladigi igin finansal siniflandirma
calismalarinda sikca tercih edilmektedir (Herman vd., 2022; Li vd., 2022). Bunun yaninda, yogunluk temelli
yaklagimlar ve alternatif kiimeleme algoritmalar1 da firma ve hisse senedi evrenlerini benzer gostergeler
tizerinden kiimelendirerek yatirim ve karsilastirma amacli segmentasyon iiretiminde kullanilmaktadir
(Ester vd., 1996; Pranata vd., 2023).

Literatiirde kiimeleme analizinin finansal veriler tizerindeki kullanimina iliskin gesitli ampirik ornekler
bulunmaktadir. Li vd. (2022), isletmelerin finansal risk profillerini belirlemek amaciyla firmalar: benzer risk
ozelliklerine gore siniflandirmistir. Herman vd. (2022) ise finansal performans degerlendirmesinde K-Means
ve K-Medoid yontemlerini karsilastirarak kiimeleme analizinin firma gruplarimnin belirlenmesinde islevsel
oldugunu gostermistir. Bu calismalar, kiimeleme analizinin finansal verilerde benzer profil tasiyan
firmalarin siniflandirilmasinda etkili bir ara¢ oldugunu ortaya koymaktadir.

Son yillarda 6ne ¢ikan yaklasim, kiimeleme analizinin PCA gibi boyut indirgeme teknikleriyle birlikte
kullanilmasidir. Bu ¢ercevede Ding ve He (2004), PCA ile K-Means’in birlikte kullaniminin kiimelerin daha
belirgin hale gelmesine katki saglayabilecegini gostermektedir. Ampirik diizeyde Mulyaningsih ve Heikal
(2022), Endonezya c¢oklu finansman sektoriinde PCA ile finansal gostergeleri 6zetlemis ve K-Means ile
sirketleri performans kiimelerine ayirmistir. Benzer bigimde Li vd. (2022) ve Pranata vd. (2023) da ¢ok sayida
finansal gostergenin once sadelestirilmesi, ardindan benzer profillerin kiimelenmesi yaklasiminin
yorumlanabilirligi artirdigini ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle PCA ve kiimeleme entegrasyonu, yiiksek
korelasyonlu finansal oranlar kullamilarak firma profillerinin olusturuldugu calismalarda giiclii bir
yontemsel ¢erceve sunmaktadir.

Otomotiv sektorii 6zelinde ise literatiiriin 6nemli bir kismi finansal performansin TOPSIS, ELECTRE,
CRITIC, VZA/DEA ve benzeri ¢ok kriterli karar verme ya da etkinlik ol¢lim teknikleriyle
degerlendirilmesine odaklanmaktadir (Kendirli ve Yildirim, 2022; Yanik ve Eren, 2017; Kayal vd., 2023;
Kaplan, 2023; Cenger, 2025). Ayrica otomotiv sektoriinde entropi temelli agirliklandirma ile TOPSIS, ARAS
ve COPRAS gibi yontemleri birlikte kullanan tez galismalar1 da bulunmaktadir (Kocadiiz, 2023). Bunun
yaninda DuPont analizi ve ¢oklu CKKV yaklasimlarini kullanan calismalar da sektordeki firmalarin
performans farkliliklarini goriiniir kilmaktadir (Turung ve Ersoy, 2023; Basut ve Giimiis, 2025). Bu ¢alismalar
sektordeki firmalarin goreli performansini ortaya koymakla birlikte, cogunlukla siralama veya kisa donem
karsilagtirmalar1 tiretmektedir.

Buna karsilik, finansal dayanikliligi ¢cok boyutlu bir yap: olarak ele alan, 6nce finansal oranlar: bilesenler
halinde 6zetleyen ve ardindan firmalari bu bilesenler temelinde kiimelere ayiran biitiinlesik ¢alismalarin
siurli oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla mevcut ¢alisma, otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarmin
finansal dayanikliligimi bilesen-temelli bir yap1 olarak oOlgiip kiimeleme analiziyle firma profillerini
smniflandirmasi bakimindan literatiire hem metodolojik hem de sektorel diizeyde katki sunmaktadair.
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3. Yontem
3.1. Veri Seti ve Degiskenler

Bu galismada Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren otomotiv ana sanayi ve otomotiv yan sanayi firmalarinin
2010-2024 donemine ait finansal verileri kullanilmistir. Analiz birimi firma olup 6rneklem 19 firmadan
olusmaktadir. Her bir firma icin ilgili doneme ait finansal oranlar derlenmis ve firmalarin finansal
dayanikliligini temsil edebilecek temel gostergeler tizerinden ¢ok degiskenli bir degerlendirme yapilmistir.

Finansal dayarniklilig1 temsil etmek {izere bes oran kullanilmistir: cari oran, nakit oran, aktif karlilik, net kar
marjl ve bor¢/kaynak orani. Cari oran ve nakit oran firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini karsilama
gliclinii, aktif karlilik ve net kar marj1 karlilik performansini, bor¢/kaynak orani ise finansal kaldirag ve borg
baskisin1 gostermektedir. Bu oranlarin birlikte kullanilmasi, firmalarin yalnizca donemsel performansini
degil, ayn1 zamanda finansal kirilganlik ve dayaniklilik yapisini daha biitiinciil bicimde degerlendirmeye
imkan vermektedir.

Finansal oranlar, 6lcek farkliliklarinin ve degiskenler arasi Olcii birimi farkliliklarinin analizi etkilemesini
onlemek amacryla Temel Bilesenler Analizi 6ncesinde z-skoru standardizasyonuna tabi tutulmustur. Boylece
tim degiskenler ortak bir olgekte degerlendirilmis ve yiiksek iligski gosteren oranlarin altinda yatan ortak
finansal yap1 daha saglikli bicimde analiz edilebilir hale getirilmistir.

Tablo 1. Finansal Oranlar
Degisken ‘ Hesaplama Formiilii ‘ Kisa agiklama

Kisa vadeli 6deme giiciinii

Cari oran Donen varliklar / Kisa vadeli yabanct kaynaklar . .
gosterir.
Nakit (Hazir degerler + Menkul kiymetler) / Kisa vadeli En likit varliklarla kisa vadeli
akit oran
yabanci kaynaklar bor¢ 6deme kapasitesini gosterir.

oA R Varliklarin ne 6l¢tide kar
Aktif karlilik (ROA) Net kar / Toplam varliklar o
urettigini gosterir.

A . A Satislarin karliiga doniisme
Net kar marjt Net kér / Net satiglar e,
diizeyini gosterir.

.. Borg¢ baskisi ve finansal kaldirag
Borg/kaynak orani Toplam borglar / Oz kaynaklar W
diizeyini gosterir.

Not: Oranlarin hesaplama bigimleri ve kisa agiklamalar1 finansal tablo analizi literatiirii esas alinarak yazarlar tarafindan
diizenlenmistir (Akgtic, 2013).

3.2. Analiz Siireci

Bu calisma, finansal dayanikliligin ¢ok boyutlu yapisini ortaya koymak ve firmalari benzer finansal
profillerine gore siniflandirmak amaciyla ii¢ asamali bir analiz tasarimiyla yiiriitiilmiistiir. Ik asamada,
birbirleriyle iligkili finansal oranlarin altinda yatan ortak yapinin belirlenmesi amaciyla Temel Bilesenler
Analizi (PCA) uygulanmuistir. Ikinci asamada, PCA sonucunda elde edilen bilesen skorlar1 kullanilarak K-
Means kiimeleme analizi gerceklestirilmis ve firmalar finansal dayanikliik diizeylerine gore
gruplandirilmistir. Uclincii asamada ise bu kiimelerin otomotiv ana sanayi ve otomotiv yan sanayi firmalar1
agisindan nasil dagildig1 capraz tablo ve Fisher Exact testi ile degerlendirilmistir.
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Sekil 1. Analiz Akis1
Z-Sk Bilegen Skorla Kimeleme
Veri Toplama Jane : i MSA ve ortak Jretm K-Means
Finanzal veriler Veriler Z-=korlanna varyans degerleri Bilezen =korlan kiimeleme analizi
toplanir standardize edilir kontrol edilir tretilir uygulanir
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Oran Hesaplama Hiyerarsik ANOVA ve Sektdr
Finansal oranlar umeleme Kargllagtrmas
hesaplanir Verilerin faktor PCA kullarularak Hiyerarsik ANOVA ve sektdr
analizi igin bilesenler elde kimeleme ile kiime kargilagtirmas:
uygunlugu test edilir saysi belidenir yapihr

edilir

3.2.1. Temel Bilesenler Analizi (PCA)

Bu ¢alismada Temel Bilesenler Analizi (Principal Component Analysis — PCA), finansal dayaniklilig1 temsil
eden cok sayidaki finansal oran1 daha az sayida bilesen altinda toplamak ve ortak finansal yapry1 goriiniir
hale getirmek amaciyla kullanilmistir. PCA, 6zellikle birbiriyle iliskili ¢ok sayidaki degiskenin daha az
sayida anlamli yap1 altinda 6zetlenmesinde yaygin olarak kullanilan bir yontemdir (Jolliffe ve Cadima, 2016).
Finansal oranlar ¢ogu zaman birbirleriyle iliskili oldugundan, bu oranlarin tek tek yorumlanmasi yerine
ortak varyans yapisinin analiz edilmesi daha biitiinciil bir degerlendirme saglamaktadir. Bu dogrultuda
PCA hem boyut indirgeme saglamak hem de finansal dayaniklili1 temsil eden bilesik bir yapi elde etmek
amaciyla tercih edilmistir.

Analiz 6ncesinde degiskenler arasindaki 6lgek farkliliklarinin sonuglar: etkilemesini 6nlemek amaciyla tiim
finansal oranlar z-skoru standardizasyonuna tabi tutulmustur. PCA uygulamalarinda, degiskenler
arasindaki Olcek farklarimi gidermek amaciyla standardizasyonun gerekli olabildigi belirtilmektedir
(Forkman vd., 2019).

PCA uygulanmadan once veri setinin bu analiz i¢in uygun olup olmadig1 Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
orneklem yeterliligi ol¢litii ve Bartlett kiiresellik testi ile degerlendirilmistir. Bunun yaninda, degiskenlerin
bireysel uygunlugunu incelemek amaciyla Anti-image korelasyon matrisi iizerinden MSA degerleri,
degiskenlerin ortak yapi tarafindan ne dl¢iide temsil edildigini gérmek amaciyla ise ortak varyans degerleri
dikkate alinmistir. Bilesen sayisinin belirlenmesinde 6zdegeri 1’in iizerinde olan bilesenler esas alinmis, bu
karar scree grafiginde gozlenen kirilma noktasi ile degerlendirilmistir (Lloret vd., 2017).

Analiz sonucunda 6zdegeri 1'in {izerinde tek bir bilesen elde edilmis ve bu bilesenin toplam varyansin
onemli bir boliimiinii agikladig: goriilmiistiir. Bilesen yiikleri, cari oran, nakit oran, aktif karlilik ve net kar
marjinin finansal dayamikliligl pozitif yonde temsil ettigini; bor¢/kaynak oraninin ise negatif yonde katk:
verdigini gostermistir. Bu nedenle elde edilen bilegen, finansal dayaniklilig1 temsil eden genel bir yapi olarak
degerlendirilmis ve “Genel Finansal Dayaniklilik Endeksi” olarak adlandirilmistir. Ayrica yiiksek mutlak
bilesen yiikleri ile KMO ve Bartlett test sonuglar: birlikte degerlendirildiginde, segilen oranlarin ortak bir
finansal yap: etrafinda toplandigi ve boyut indirgeme yaklasiminin ampirik olarak da uygun oldugu
anlagilmistir.
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3.2.2. K-Means Kiimeleme Analizi

Temel Bilesenler Analizi sonucunda elde edilen firma diizeyindeki bilesen skorlari, ikinci asamada K-Means
kiimeleme analizinde girdi degiskeni olarak kullanilmistir. Buradaki temel amag, finansal dayaniklilik
bakimindan birbirine benzeyen firmalar1 aymi gruplar altinda toplamak ve farkli dayaniklilik profillerini
goriinlir hale getirmektir. K-Means, benzer gozlemleri homojen kiimeler altinda toplamak amaciyla
kullanilan yaygin bir denetimsiz 6grenme yaklasimidir (Jain, 2010; Hastie vd., 2009). Boylece firmalar
yalnizca tek tek finansal oranlar {izerinden degil, ortak dayaniklilik yapisini temsil eden bilesik skorlar
tizerinden karsilagtirilabilmistir.

Kiime say1sinin belirlenmesinde hiyerarsik kiimeleme ciktilari ve dendrogram yapis: dikkate alinmis, ayrica
¢ozimiin yorumlanabilirli§i esas alinarak iki kiimeli yap: tercih edilmistir. K-Means algoritmasinin
baslangi¢c merkezlerine duyarli olmasi nedeniyle, kiimeleme ¢oziimiiniin yorumlanabilirligi ve tutarliligi bu
asamada oOzellikle dikkate alinmistir (Arthur ve Vassilvitskii, 2007). Bu dogrultuda K-Means analizi
uygulanmis ve firmalar yiiksek finansal dayaniklilik ile diisiik finansal dayaniklilik olmak {izere iki kiimeye
ayrilmistir.

Bu calismada PCA’dan elde edilen bilesen skorlarinin kiimeleme analizinde kullanilmasi, finansal oranlar
arasindaki yiiksek iligski yapisin1 nce daha sade bir bilesik gosterge altinda toplama, ardindan benzer
finansal profilleri kiimeler halinde goriiniir kilma amacina dayanmaktadir. PCA ile K-Means'in birlikte
kullanimi, kiimelerin daha belirgin ve yorumlanabilir hale gelmesine katki saglayabilmektedir (Ding ve He,
2004). Bu nedenle mevcut ¢calismada kiimeleme analizi, dogrudan ham oranlar iizerinden degil, PCA ile elde
edilen finansal dayaniklilik skorlar tizerinden yiiriitillmiistiir.

Kiimeleme sonuglarinin degerlendirilmesinde kiime merkezleri ve kiimeler aras1 mesafe dikkate alinmaistir.
Ayrica kiimelerin olusturulmasinda kullanilan finansal dayaniklilik skoru agisindan gruplar arasindaki
farklilik tanimlayici amagla ANOVA sonuglar ile desteklenmistir. Bununla birlikte kiime yorumlar1 yalnizca
skorlarin biiyiikliigiine dayanilarak yapilmamis; bu skorlarin dayandig: bilesen yapisi ve degisken
yiiklerinin yonii de birlikte degerlendirilmistir. Bu nedenle pozitif yondeki yiiksek skorlar, daha giiclii
likidite ve karlilik ile daha diisiik borg baskisini; negatif skorlar ise gorece daha zayif likidite ve karhilik ile
daha yiiksek borg baskisini temsil edecek bicimde yorumlanmistir.

3.2.3. Sektorel Karsilastirma

Analizin son asamasinda, elde edilen kiimelerin otomotiv ana sanayi ve otomotiv yan sanayi firmalar1
acgisindan nasil dagildig1 incelenmistir. Bu amagla firmalarin ait olduklar1 sektor ile kiime {tiyelikleri ¢capraz
tablo yardimiyla karsilastirilmis ve sektorler arasi dagilim fark: Fisher Exact testi ile degerlendirilmistir.
Boylece finansal dayaniklilik profillerinin sektorler arasinda farklilagip farklilasmadigy arastirilmistir.

Ancak yiiksek finansal dayaniklilik kiimesinde yer alan firma sayisinin sinurli olmasi nedeniyle, sektorel
karsilastirmaya iliskin bulgularin temkinli bicimde degerlendirilmesi gerekmektedir. Bu nedenle sektor
diizeyindeki yorumlar, istatistiksel sonuglarla birlikte ele alinmis ve kesfedici nitelikte degerlendirilmistir.

3.3. Arastirma Hipotezleri
Bu calismada test edilen hipotezler asagidaki gibidir:

e  Hia: Finansal dayaniklilig: temsil eden anlamli bir temel bilesen elde edilebilir.

e Hu: Finansal dayaniklilif1 temsil eden temel bilesende likidite ve karlhilik gostergeleri pozitif,
bor¢luluk gostergesi negatif yonde yer alir.

e Ho: Firmalar finansal dayaniklilik diizeyleri bakimindan farkl kiimelere ayrilmaktadir.

e Hs: Olusturulan kiimeler arasinda finansal dayaniklilik skoru bakimindan anlaml bir farklilasma
vardir.

e Hi: Otomotiv ana sanayi ve otomotiv yan sanayi firmalariin kiime dagilimlar1 birbirinden farklidur.
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4. Bulgular

Bu calismada, finansal dayarniklilig1 temsil eden birbiriyle iliskili ¢ok sayidaki finansal orani1 daha biitiinciil
ve yorumlanabilir bir yap1 altinda toplamak amaciyla Temel Bilesenler Analizi (PCA) tercih edilmistir. Boyut
indirgeme gereksinimi yalnizca oran sayisinin fazlahigindan degil, degiskenler arasinda ortak bir yapi
bulunduguna isaret eden KMO ve Bartlett testi sonuglar1 ile MSA ve ortak varyans degerlerinden hareketle
degerlendirilmistir. Elde edilen bulgular, secilen oranlarin ortak bir finansal yap1 etrafinda toplandigini
gostermistir. Bu nedenle PCA ile elde edilen bilesen skorlar1 sonraki asamada K-Means kiimeleme analizinde
kullanilarak firmalar benzer finansal dayaniklilik profillerine gore siniflandirilmistir.

4.1. Temel Bilesenler Analizi (PCA) Bulgular
PCA uygulanmadan 6nce veri setinin PCA i¢in uygunlugu KMO ve Bartlett kiiresellik testi ile incelenmistir.

Tablo 2. KMO ve Bartlett Kiiresellik Testi Sonuclar1

Olgiit Deger
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) 0,751
Bartlett x? 96,574
Serbestlik derecesi (df) 10
Anlamlilik (p) <0,001

Tablo 2’de raporlanan KMO degerinin 0,751 olmasi, 6rneklemin PCA agisindan orta diizeyde yeterli
oldugunu gostermektedir. Kaiser ve Rice’in (1974) smuflamasina gore bu deger orta diizeyde yeterlilik
araliginda yer almaktadir. Bartlett kiiresellik testinin anlamli ¢ikmasi (p<0,001) ise veri setinin boyut
indirgeme analizleri icin uygun oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte 6rneklem biiytikliigiiniin sinirh
olmasi (n=19) nedeniyle bulgular kesfedici nitelikte degerlendirilmelidir.

Degiskenlerin faktor yapisina bireysel katkilarini degerlendirmek amaciyla Anti-image korelasyon matrisi
incelenmis; diyagonal degerler MSA (Measure of Sampling Adequacy) Olgiitii olarak Tablo 3’te
raporlanmistir.

Tablo 3. Anti-image Matrisine Gore MSA Degerleri

Degisken MSA
z-Cari Oran 0,699
z-Nakit Oran 0,693
z-Aktif Karlilik (ROA) 0,778
z-Net Kar Marj1 0,751
z-Bor¢/Kaynak Oranm 0,904

Tablo 3’e gore tiim degiskenlerin MSA degerleri 0,50'nin {izerindedir. Kaiser ve Rice’in (1974) onerdigi esik
dikkate alindiginda, bu bulgu degiskenlerin PCA’ya dahil edilmesinin uygun oldugunu ve analizden
cikarilmasinu gerektirecek diizeyde bir 6rneklem uygunlugu sorunu bulunmadigin gostermektedir.

Ortak Varyans (Communalities), her bir degiskenin elde edilen bilesen tarafindan ne 6l¢iide agiklandigini
Tablo 4’te gostermektedir.

Tablo 4. Communalities (Ortak Varyans) Degerleri

Degisken Extraction
z-Cari Oran 0,855
z-Nakit Oran 0,863
z-Aktif Karlilik (ROA) 0,838
z-Net Kar Marji 0,634
z-Borg/Kaynak Orani 0,674
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Tablo 4’e gore tiim degiskenlerin ortak varyans degerleri 0,50'nin {izerindedir. Literatiirde 0,50'nin altindaki
ortak varyans degerleri, ilgili degiskenin elde edilen yap1 tarafindan yeterince agiklanmadigina isaret
etmekte ve diisiik ortak varyans olarak degerlendirilmektedir (Hair vd., 2010; Hidayat vd., 2018). Bu bulgu,
elde edilen bilesenin degiskenleri yiiksek diizeyde temsil ettigini gostermektedir.

Aciklanan toplam varyans ve bilesen sayisinin belirlenmesinde 6zdegerin (eigenvalue) 1'in {izerinde olmasi
Olciitli esas alinmistir.

Tablo 5. A¢iklanan Toplam Varyans (Total Variance Explained)

Bilesen Ozdeger Aciklanan Varyans (%) Kiimiilatif (%)
1 3,864 77,281 77,281
2 0,604 12,077 89,358
3 0,392 7,832 97,190
4 0,123 2,460 99,650
5 0,018 0,350 100,000

Tablo 5'e gore dzdegeri 1'in {izerinde yalnizca bir bilesen bulunmaktadir. Ozdegeri 1'in iizerinde olan
bilesenlerin korunmasina dayanan Kaiser olgiitii ile scree grafiginde gozlenen kirilma noktas: birlikte
degerlendirildiginde, tek bilesenli bir yapinin uygun oldugu goriilmektedir (Kaiser, 1960; Cattell, 1966). Bu
bilesen toplam varyansin %77,281’ini agiklamaktadir. Bu dogrultuda analiz tek bilesenli bir yap: tizerinden
degerlendirilmis ve dondiirme islemi uygulanmamaistir.

Bilesenin ekonomik icerigini yorumlamak amaciyla bilesen ytikleri incelenmistir.

Tablo 6. Bilesen Yiikleri (Component Matrix)

Degisken Bilesen 1
z-Cari Oran 0,925
z-Nakit Oran 0,929
z-Aktif Karlilik (ROA) 0,915
z-Net Kar Marjt 0,796
z-Borg/Kaynak Oran -0,821

Tablo 6’da yer alan bilesen yiikleri, cari oran, nakit oran, aktif karlilik ve net kar marji degiskenlerinin
finansal dayaniklilig1 pozitif yonde temsil ettigini; bor¢/kaynak oraninin ise negatif yonde katki verdigini
gostermektedir. PCA’da yiiklerin isareti bilesenin yoniine bagh olarak ters gevrilebilmekle birlikte, burada
pozitif yiiklerin dayaniklilig1 artiran; negatif yiikiin ise dayaniklilig1 azaltan boyutu temsil ettigi kabul
edilmistir. Bu sonug, finansal dayamikliligin likidite ve karlilik giicii ile arttigmni; borgluluk diizeyinin
ylikselmesiyle ise azaldigmi ifade etmektedir. Elde edilen bilesen bu dogrultuda “Genel Finansal
Dayariklilik Endeksi” olarak adlandirilmistir.

4.2, Kiimeleme Analizi Bulgular1

PCA sonucunda elde edilen Genel Finansal Dayaniklilik Skoru (bilesen/PCA skoru), firmalar1 dayaniklilik
diizeylerine gore siniflandirmak amaciyla K-Means kiimeleme analizinde girdi degiskeni olarak
kullanilmistir. Hiyerarsik kiimeleme dendrogrami ve kiimeleme yapisinin biitiinliigii dikkate almarak k=2
secilmis ve K-Means analizi bu dogrultuda ytirtitiilmistiir.

Tablo 7. K-Means Nihai Kitme Merkezleri

Kiime n Finansal Dayaniklilik Skoru Yorum
Kime 1 2 2,541 Yiiksek finansal dayaniklilik
Kiime 2 17 -0,299 Diisiik finansal dayaniklilik
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Kiime yorumlari, yalnizca kiime merkezlerinin isaretine degil, ayn1 zamanda Tablo 6’da sunulan bilegsen
yiiklerinin yoniine dayanmaktadir. Dolayisiyla kiime merkezlerinin yorumlanmasi, tek basina skor
biiytikliigiine degil; skorun dayandig: bilesen yapisina ve Tablo 6’da raporlanan yiiklerin yoniine bagh
olarak yapilmistir. Buna gore pozitif skorlar daha ytiiksek likidite ve karlilik ile daha diisiik bor¢ baskisin;
negatif skorlar ise gorece daha zayif likidite ve karlilik ile daha yiiksek bor¢ baskisini temsil etmektedir.
Tablo 7 ve Tablo 11 birlikte degerlendirildiginde, Kiime 1’in pozitif, Kiime 2'nin ise negatif finansal
dayaniklilik skoru sergiledigi goriilmektedir. Tablo 6’da yer alan bilesen yiiklerinin yonii dikkate
alindiginda, bu durum Kiime 1’in gorece daha yiiksek likidite ve karhilik ile daha diisiik bor¢ baskisini; Kiime
2'nin ise gorece daha diistik likidite ve karlilik ile daha yiiksek borg baskisini temsil ettigini gostermektedir.

Tablo 8. Kiimeler Aras1 Mesafe

Kiime 1 2
1 - 2,840
2 2,840 -

Kiime merkezleri arasindaki 2,840'lik mesafe, finansal dayaniklilik skoru bakimindan kiimelerin birbirinden
ayristigini gostermektedir. Ancak bu mesafe i¢in evrensel bir esik deger bulunmadigindan, yorum veri
setinin kendi yapisi gercevesinde goreli bir ayrisma olarak yapilmalidir. Bununla birlikte, Kiime 1’deki firma
sayismnin sinirli olmasi (n=2) nedeniyle bulgular kesfedici nitelikte degerlendirilmelidir.

Tablo 9. ANOVA Sonuglar1 (Tanimlayic1)

Degisken F p
Finansal Dayaniklilik Skoru 68,861 <0,001

ANOVA c¢iktilar1 tanimlayict amagla raporlanmistir. Finansal dayaniklilik skoru agisindan kiimeler arasinda
istatistiksel olarak anlaml bir ayrisma bulundugu goriilmektedir (F=68,861; p<0,001). Bununla birlikte bu
sonug, kiimeler ayn1 dayaniklilik skoru kullanilarak olusturuldugu icin dogrulayici degil, kiime ¢oziimiinii
destekleyen tanimlayici bir bulgu olarak degerlendirilmelidir.

4.3. Otomotiv ve Yan Sanayi Karsilastirmasi

Kiimeler, otomotiv ana sanayi ve yan sanayi firmalar1 agisindan karsilastirmali olarak degerlendirilmistir.
Bulgular, analiz kapsamindaki firmalar icinde yiiksek dayanikliik kiimesinin yalmizca yan sanayi
firmalarindan olustugunu (n=2); otomotiv ana sanayi firmalarmin ise tamamimimn diisiitk dayamiklilik
kiimesinde yer aldigini (n=8) gostermektedir.

Tablo 10. Sektorlere Gore Kiime Dagilimi

Sektor Kiime 1 (Yiiksek) Kiime 2 (Diisiik) Toplam
Otomotiv Ana Sanayi 0 8 8
Yan Sanayi 2 9 11
Toplam 2 17 19

Tablo 10’da goriilen dagilim, 6rneklem ve dénem kosullarina bagh olarak ana sanayi ve yan sanayi firmalar1
arasinda bazi yapisal farkliliklar bulunabilecegine isaret ediyor olabilir. Bununla birlikte, Fisher Exact testi
sonucunun anlamli olmamasi ve yiiksek dayaniklilik kiimesinde yalnizca iki firmanin yer almasi nedeniyle
bu oriintii istatistiksel olarak dogrulanmis bir farklilik olarak degil, kesfedici bir bulgu olarak
degerlendirilmelidir.
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Tablo 11. Kiime Merkezleri (Finansal Dayaniklilik Skoru)

Kiime n | Finansal Dayaniklilik Skoru Yorum
Kiime 1 2 2,541 Giglii likidite, yiiksek karlilik, diisiik bor¢luluk
Kiime 2 17 -0,299 Zayif likidite, diisiik karlilik, yiiksek borgluluk

Tablo 11'de goriildiigii lizere Kiime 1’in dayaniklihk skoru pozitif ve yiiksek (2,541) olup giiglii
likidite/karlilik ve daha diisiik borgluluk profiline isaret etmektedir. Kiime 2'nin skoru negatif (-0,299) olup
daha zayif likidite/karhilik ve daha yiiksek borcluluk profiliyle uyumludur. Dolayisiyla “gliclii likidite,
yiiksek karlilik ve diisiik borcluluk” yorumu, yalnizca tek bir kiime skoruna degil; bu skoru olusturan
bilesen yapisina ve ilgili degiskenlerin yiik yonlerine dayali olarak yapilmistir.

4.4. Hipotez Testi Sonuclar

Tablo 12. Hipotezlerin Test Edilmesi ve Sonuclar1

Hipotez Yontem ilgili Bulgular Sonug
Hia: Finansal dayaniklilig: temsil KMO=0,751; Bartlett
eden anlamli bir temel bilesen PCA p<0,001; Toplam varyans Kabul
elde edilebilir. %77,28
Huw: Likidite ve ka1j1111k po"z1t1f, Cari, Nakit, ROA, Net Kar
borgluluk negatif yonde PCA (+); Borg/Kaynak (-) Kabul
iligkilidir. !
Ho: Firmalar finansal dayaniklilik K-Means 2 farkli kiime; merkezler Kabul
acisindan farklilasmaktadar. belirgin, mesafe=2,840
Hs:  Kiimelerin  ortalamalari ANOVA F=68,861; p<0,001 Kabul
arasinda fark vardair. (tanimlayici)

Capraz tablo Ana sanayi: (0 yiiksek, 8
+ Fisher diisiik); Yan sanayi: (2 Desteklenmedi
Exact (2x2) yliksek, 9 diisiik); p=0,485

Ha:  Sektorlere  gore  kiime
dagilimi farkhdir.

5. Sonuc ve Oneriler

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren otomotiv ana sanayi ve otomotiv yan sanayi firmalarimin
finansal dayaniklilik diizeyleri Temel Bilesenler Analizi ve K-Means kiimeleme analizi kullanilarak
incelenmistir. Elde edilen bulgular, cari oran, nakit oran, aktif karlilik, net kar marj1 ve bor¢/kaynak oraninin
firma diizeyinde finansal dayaniklilig1 temsil eden ortak bir yap1 altinda toplandigini gostermektedir. Temel
Bilesenler Analizi sonucunda 6zdegeri 1’in iizerinde tek bir bilesen elde edilmis ve bu bilesen toplam
varyansin %77,281’ini agiklamustir. Bilesen yiikleri, likidite ve karlilik gostergelerinin finansal dayaniklilig:
artiran; borg¢/kaynak oraninin ise finansal dayaniklilig1 azaltan bir yon tasidigini ortaya koymustur.

K-Means kiimeleme analizi firmalari iki gruba ayirmustir. ilk kiime yiiksek finansal dayamklihiga sahip iki
firmadan, ikinci kiime ise daha diisiik finansal dayaniklilik profili sergileyen on yedi firmadan olugsmaktadir.
Kiime merkezleri arasindaki 2,840’1k mesafe ile finansal dayaniklilik skoru agisindan elde edilen tanimlayici
ANOVA sonucu, iki grup arasmnda belirgin bir ayrisma oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte yiiksek
dayaniklilik kiimesindeki firma sayisimin yalnizca iki olmasi, s6z konusu ayrismanin kesfedici diizeyde
degerlendirilmesini gerekli kilmaktadur.

Sektorel dagilim incelendiginde, yiiksek dayaruiklilik kiimesinin yalnizca iki yan sanayi firmasindan
olustugu; otomotiv ana sanayi firmalarinin tamaminin ise diisiik dayaniklilik kiimesinde yer aldig:
goriilmiistiir. Ancak Fisher Exact testi sonucunun anlamli olmamasi, sektorler arasinda istatistiksel olarak
dogrulanmug bir farkliliktan s6z etmeyi engellemektedir. Bu nedenle sektorlere iligkin bulgular, kesin bir
genelleme olarak degil, Orneklem ve donem kosullarina bagli kesfedici bir Oriintii olarak
degerlendirilmelidir.
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Calismanin bulgularina dayali olarak bazi uygulama onerileri gelistirilebilir. Ik olarak, diisiik dayaniklilik
profiline sahip firmalarda likidite yonetiminin gii¢lendirilmesi 6nem tasimaktadir. Nakit planlamasi, kisa
vadeli yiikiimliiliiklerin daha dengeli yonetimi ve isletme sermayesinin etkin kullanimi, dayanikliligin
artirlmasinda 6ncelikli alanlar olarak degerlendirilebilir. Tkinci olarak, bor¢ baskisimn yiiksek oldugu
firmalarda 6z kaynak yapisini gliclendirecek ve finansman vadesini iyilestirecek stratejiler finansal
kirilganhig: azaltabilir. Uciincii olarak, karlilik gostergeleri ile dayaniklilik arasinda gozlenen olumlu iliski
dikkate alindiginda, verimlilik artis1 saglayacak operasyonel iyilestirmeler ve maliyet kontrolii uygulamalar:
da dayanikliligin desteklenmesine katki saglayabilir.

Bu calisma, finansal dayanikliligin tekil oranlar izerinden degil, birbiriyle iligkili finansal gostergelerin
birlikte degerlendirilmesiyle daha anlamli bigimde olgiilebilecegini gostermektedir. Bu yoniiyle calisma,
otomotiv sektoriinde firma profillerini siniflandirmak ve kirilganlk alanlarini goriiniir kilmak agisindan
biitiinlesik bir analitik ¢erceve sunmaktadr.

5.1. Politika ve Strateji Onerileri

Bu ¢alismada elde edilen bulgular, finansal dayanikliligin 6zellikle likidite, karlilik ve bor¢luluk bilesenleri
etrafinda sekillendigini gostermektedir. Bu bulgulardan hareketle asagidaki politika ve strateji onerileri
gelistirilebilir:

¢ Likidite ve isletme sermayesi disiplinini giiclendirme: Bu ¢alismada diisiik dayaniklilik kiimesinin
daha zayif likidite profili sergilemesi, nakit planlama, alacak-stok-bor¢ ¢evriminin iyilestirilmesi ve
isletme sermayesi optimizasyonunun o6ncelikli alanlar oldugunu gostermektedir. Isletme
sermayesinin etkin yonetiminin karlhilik tizerinde anlamli etkiler iiretebildigine dair literatiir
bulgular1 da bu yorumu desteklemektedir (Deloof, 2003).

e Nakit tamponu ve finansal esneklik: Sok donemlerinde nakit akisi oynaklig: arttik¢a firmalarin
nakit tutma egiliminin giiglendigi; bunun da bir tiir “finansal esneklik/tampon” mekanizmas gibi
calisabildigi gosterilmistir (Bates vd., 2009). Bu nedenle diisiik dayaniklilik kiimesindeki firmalar,
asgari nakit tampon seviyelerini ve likidite erisim planlarmi (kredi limitleri, kisa vadeli fonlama
alternatifleri vb.) daha sistematik bicimde tanimlamalidir.

e Borcluluk mimarisini siirdiiriilebilirlestirme: Borc/6zsermaye dengesi, faiz ve kur duyarlhlig ile
vade yapisinin faaliyet nakit akisina uyumu diizenli stres testleriyle izlenmeli; borg baskis: yiiksek
firmalar icin yeniden yapilandirma ve vade uyumu yaklasimlar: degerlendirilmelidir. Finansal
sikinti/basarisizlik 6ngoriisi literatiiriinde borgluluk ve likidite gostergelerinin kritik risk sinyalleri
tasidig1 vurgulanmaktadir (Altman, 1968; Ohlson, 1980).

e Karlilig: kalicilastiran operasyonel verimlilik: Karlilik gostergelerinin endekse pozitif yiiklenmesi,
dayarnuklilik i¢in “i¢ kaynak yaratma” kapasitesinin énemine isaret eder. Bu baglamda maliyet
kontrolii, kapasite kullaniminin iyilestirilmesi ve {irlin karmas: optimizasyonu gibi operasyonel
verimlilik stratejileri, finansal dayamikliligin yapisal bicimde desteklenmesine katki saglayabilir.

e Tedarik zinciri odakl1 erken uyar1 ve dayaniklilik uygulamalari: Otomotiv deger zincirinde (ana—
yan sanayi iliskisi) kirilganlk, yalnizca firma igi finansal gostergelerle degil; bagimhilik yapisi,
esneklik ve kesinti yonetimi kabiliyetiyle de iligkilidir (Christopher ve Peck, 2004). Bu nedenle
kirilganlik sinyallerini diizenli izleyen erken uyar: panolar: (kritik miisteri/tedarik¢i bagimliligy,
teslimat siireleri, finansal oran bozulmalar1 vb.) ve “dayaniklilik kabiliyetleri-kirilganliklar”
dengesini hedefleyen degerlendirme cerceveleri onerilebilir (Pettit vd., 2010). Ayrica tedarik zinciri
kesintilerine karsi “robust/saglam” stratejilerin (¢oklu tedarik, esnek kapasite, erteleme,
standartlastirma vb.) dayaniklilig1 artirabilecegi belirtilmektedir (Tang, 2006).

e Kriz donemlerinde karar destek: Kriz donemlerinde sektor bazli dayarniklilik endekslerinin
periyodik izlenmesi, kredi/tesvik onceliklendirmesinde bir karar destek araci olarak kullanilabilir.
Ancak bu calismada sektor-kiime farklilasmasinin istatistiksel olarak dogrulanmamasi (p=0,485)

——
I e LRI E I LN etnis WV ET@IS futy|  hitps:/dergipark.org.tr/tr/pub/esad

254



Otomotiv ve Yan Sanayi Sektorlerinde Finansal Dayaniklihgin Olgiilmesi: PCA ve Kiimeleme Analizi Yaklagim

nedeniyle, endeksin esik degerlerinin ve sektorel yorumlarin daha genis veriyle kalibre edilmesi
gerekmektedir.

5.2. Siirliliklar ve Gelecek Calismalar

Bu calismanin bazi siirliliklar: bulunmaktadir. Oncelikle analiz, Borsa Istanbul’da islem goren 19 firma ile
sinirhidir. Ozellikle yiiksek finansal dayaniklilik kiimesinde yalnizca iki firmanin yer almasi, kiimeleme
sonuglarinin genellenebilirligini siirlandirmaktadir. Ayrica ¢alisma, 2010-2024 donemini kapsamakla
birlikte firma diizeyinde 6zet oranlar iizerinden yiiriitiilmiis; bu nedenle donem i¢i dalgalanmalarin ve
yillar aras1 kirilmalarin etkisi ayr1 ayr1 izlenememistir. Bir diger sinirlilik, finansal dayanikliligin yalnizca
secilmis finansal oranlar iizerinden 6l¢iilmesidir. Yonetim kalitesi, ihracat yapisi, iiriin gesitliligi, kur riski
maruziyeti ve tedarik zinciri yapisi gibi firma 6zellikleri bu ¢alismanin kapsami disinda kalmaistir.

Gelecek calismalarda daha genis 6rneklemlerle ve farkli sektorleri de kapsayan karsilastirmali analizlerle
finansal dayaniklilik yapisi yeniden test edilebilir. Ayrica panel veri yaklasimi kullanilarak yillar itibartyla
dayanuiklilik skorlarimin degisimi incelenebilir. Bunun yaninda, hiyerarsik kiimeleme, bulanik kiimeleme
veya farkli boyut indirgeme teknikleri kullanilarak bulgularin saglamligi karsilastirmali bicimde
degerlendirilebilir. Son olarak, finansal oranlara ek olarak operasyonel ve yonetsel gostergelerin de modele
dahil edilmesi, firma diizeyinde dayanikliligin daha kapsamli bi¢cimde a¢iklanmasina katki: saglayabilir.
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