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Abstract:  The aim of this study was to evaluate the effects of economical crises occurred in Turkey in 
1994 and 2001 and encountered globally in 2008 on Turkish Manufacture Industry. For this aim, effects of 
the crises on the manufacture industry were revealed by Factor and Discrimination Analysis using financial 
ratios. In this study, financial ratios, liquidity ratios, ratios related to financial structure, activity ratios, 
profitability ratios and exchange performance ratios were utilized. 15 financial ratios obtained from the 
financial statements between 1991 and 2011 of 135 firms operated in manufacture industry and included in 
İstanbul Stok Exchange (ISE) 100 index were used. Those financial ratios were grouped in three factors 
(productivity, risk and profitability) by Factor Analysis. Discrimination Analysis was treated to those three 
factors and the efficiencies of those factors in the discrimination of pre- and post of 1994, 2001 and 2008 
crises were formulized. In the results, risk and profitability were found to be efficient, but productivity was 
inefficient.   
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 Özet: Bu çalışmanın amacı, Türkiye’de yaşanan 1994 ve 2001 ekonomik krizlerinin ve tüm dünyayı 
etkileyen 2008 küresel ekonomik krizinin Türk İmalat Sanayi sektörüne olan etkisi incelenmiştir. Bu amaçla, 
finansal oranlar yardımıyla krizlerin, Faktör Analizi ve Ayırma Analizi ile imalat sanayi sektörüne etkileri 
ortaya konulmaya çalışılmıştır. Çalışmada finansal oranlar olarak Likidite Oranları, Finansal Yapı ile ilgili 
Oranlar, Faaliyet Oranları, Karlılık Oranları, Borsa Performans Oranları kullanılmıştır. Araştırma’da İstanbul 
Menkul Kıymetler Borsası (IMKB) 100 endeksine dâhil olan, imalat sanayi sektöründeki 135 firmanın 1991-
2011 yılları arasındaki mali tablolarından elde edilen 15 adet finansal oran kullanılmıştır. Bu finansal 
oranlara Faktör Analizi uygulanarak 15 adet finansal oran gruplandırılarak üç faktör (verimlilik, risk ve 
karlılık)’e indirgenmiştir. Bu elde edilen faktörlere Ayırma Analizi uygulanarak 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin 
öncesini ve sonrasını ayırmada hangi faktörlerin etkin olup olmadığı formülize edilerek açıklanmaya 
çalışılmıştır. 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin öncesi ve sonrasını ayırmada “risk ve karlılık faktörlerinin” etkin 
olduğu, verimliliğin ise etkin olmadığı sonucuna ulaşılmıştır.  
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*Bu çalışma 2012 yılında Yrd. Doç.Dr. Süleyman Serdar KARACA danışmanlığında Öğr. Gör. Reşid ÇİĞDEM tarafından hazırlanan 
ve ilave literatür ile desteklenen yüksek lisans tezinden hazırlanmıştır.  
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мΦ DƛǊƛǒ 

мффлΩƭƤ ȅƤƭƭŀǊŘŀ Ŧƛƴŀƴǎ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤƴƤƴ ƪǸǊŜǎŜƭƭŜǒƳŜǎƛ ǾŜ ōǳ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊŘŀ ƻƭǳǒǘǳǊǳƭŀƴ 
ȅŜƴƛŘŜƴ ȅŀǇƤƭŀƴƳŀ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛ ǳƭǳǎƭŀǊŀǊŀǎƤ ǎŜǊƳŀȅŜ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ ŀǊǘƳŀǎƤƴŀ 
ƴŜŘŜƴ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ {ŜǊƳŀȅŜƴƛƴ ǀƴǸƴŘŜƪƛ ŜƴƎŜƭƭŜǊƛƴ ƪŀƭŘƤǊƤƭƳŀǎƤ ōƛǊ ǘŀǊŀŦǘŀƴ ƪŀƭƪƤƴƳŀŘŀ 
ǎŜǊƳŀȅŜ ȅŜǘŜǊǎƛȊƭƛƐƛ œŜƪŜƴ ǾŜ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊ ƛœƛƴ ƻƭǳƳƭǳ ōƛǊ ƎŜƭƛǒƳŜ ƻƭǳǊƪŜƴΣ 
ǀǘŜ ȅŀƴŘŀƴ ǎǇŜƪǸƭŀǘƛŦ ŀƳŀœƭƤ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ǎŜǊƳŀȅŜ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜǊƛ ƛǎŜ ƪǊƛȊƭŜǊƛƴ ƘƤȊƭƤ ōƛǊ ǒŜƪƛƭŘŜ 
ŘǸƴȅŀȅŀ ȅŀȅƤƭƳŀǎƤƴŀ ȅƻƭ ŀœƳƤǒǘƤǊΦ 

IƤȊƭŀ ȅŀȅƤƭŀƴ ōǳ ƪǊƛȊƭŜǊƛƴ ŦƛǊƳŀƭŀǊŀ ŜǘƪƛƭŜǊƛ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊ ȅŀǊŘƤƳƤȅƭŀ ŀœƤƪƭŀƴƳŀȅŀ 
œŀƭƤǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ Cƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊΣ ōƛǊ ŦƛǊƳŀƴƤƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŘǳǊǳƳǳ ǾŜ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƤƴƤ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜ 
ŘŜ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ Ǌƻƭ ƻȅƴŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ CƛǊƳŀƭŀǊƤƴ ōƛƭŀƴœƻ ǾŜ ƎŜƭƛǊ ǘŀōƭƻƭŀǊƤƴŘŀƴ ōƛǊœƻƪ ƻǊŀƴ ŜƭŘŜ 
ŜŘƛƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŎŀƪ ōǳ ƻǊŀƴƭŀǊΣ ŦƛǊƳŀƭŀǊƭŀ ƛƭƎƛƭŜƴŜƴ ƎŜǊŜƪ ŦƛǊƳŀ ƛœƛ ǾŜ ƎŜǊŜƪǎŜ ŦƛǊƳŀ ŘƤǒƤ ƪƛǒƛƭŜǊ 
ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŘƻƐǊǳ ŀƴƭŀƳƭŀǊ ȅǸƪƭŜƴŜƳƛȅƻǊǎŀ ƘƛœōƛǊ ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜǘƳŜȅŜŎŜƪǘƛǊΦ CƛǊƳŀƭŀǊƤƴ ƎŜǊœŜƪ 
ŘǳǊǳƳǳ ƘŀƪƪƤƴŘŀ ōƛƭƎƛ ŀƭŀōƛƭƳŜƪ ƛœƛƴ ōǳ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴ ŘƻƐǊǳ ŀƴƭŀƳƭŀƴŘƤǊƤƭƳŀǎƤ ƎŜǊŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
Cƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ƪǳƭƭŀƴŀǊŀƪ ƪǊƛȊƛƴ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊŜ ŜǘƪƛƭŜǊƛƴƛ ǀƭœƳŜȅŜ ȅŀǊŀȅŀƴ ōƛǊœƻƪ ƳŜǘƻǘ 
ōŜƭƛǊƭŜƴƳƛǒ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊ ǾŀǎƤǘŀǎƤȅƭŀ ŦƛǊƳŀƭŀǊƤƴ Ŝǘƪƛƴƭƛƪ ǾŜ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪƭŜǊƛ ǀƭœǸƭƳŜȅŜ 
ōŀǒƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ .ǳ ƳŜǘƻǘƭŀǊŘŀƴ ōƛǊƛǎƛ ŘŜ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩŘƛǊ όYǳƴƎ ǾŜ {ƘƛƳŜǊŘŀΣ мфумΥ рмύΦ 

CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΣ ōƛǊ ƻƭǳǒǳƳǳƴ ƴŜŘŜƴƛƴƛ ŀœƤƪƭŀŘƤƪƭŀǊƤ ǾŀǊǎŀȅƤƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ όŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛκ
ōƛƭŜǒŜƴƭŜǊƛκōƻȅǳǘƭŀǊƤύ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀǊƳŀƪ ǾŜ ŀŘƭŀƴŘƤǊƳŀƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ōƛǊ ȅǀƴǘŜƳŘƛǊ 
όYŀƭŀȅŎƤΣ нлмлΥ онмύΦ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛƴƛƴ ƛƪƛ ǘŜƳŜƭ ŀƳŀŎƤ ǾŀǊŘƤǊΦ .ǳƴƭŀǊΥ ōƻȅǳǘ ƛƴŘƛǊƎŜƳŜƪ όǾŜȅŀ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴ ǎŀȅƤǎƤƴ ƛƴŘƛǊƳŜƪύ ǾŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀƪΣ ŘƛƐŜǊ ōƛǊ ŘŜȅƛǒƭŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤ 
ƛƭƛǒƪƛƭŜǊŘŜƪƛ ȅŀǇƤȅƤ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀƪǘƤǊ ό!ƭǇŀǊΣ нлммΥ нсмύΦ 

4ŀƭƤǒƳŀŘŀ ŀƴŀƭƛȊƭŜǊΣ TaY.ΩȅŜ ƪŀȅƤǘƭƤ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛΩƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ мор ǒƛǊƪŜǘƛƴ 
1991/Ç1- нлммκ4о ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ Ƴŀƭƛ ǘŀōƭƻƭŀǊƤƴŘŀƴ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊƤ 
ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  4ŀƭƤǒƳŀΩŘŀ мт Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴŀ ŀƴŀƭƛȊ ȅŀǇƤƭƳƤǒǘƤǊΣ ŀƴŎŀƪ н Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴ ƴƻǊƳŀƭ 
ŘŀƐƤƭƤƳƤ ǎŀƐƭŀƳŀŘƤƪƭŀǊƤ ƛœƛƴ œŀƭƤǒƳŀ ƪŀǇǎŀƳƤ ŘƤǒƤƴŘŀ ǘǳǘǳƭƳǳǒƭŀǊŘƤǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀΩŘŀ ŀƴŀƭƛȊŜ ǘŀōƛ 
ǘǳǘǳƭŀƴ ǾŜǊƛ ǎŜǘƛ мнпр ǾŜǊƛŘŜƴ ƻƭǳǒƳŀƪǘŀŘƤǊΦ mǊƴŜƪƭŜƳ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ мор ƛǒƭŜǘƳŜƴƛƴ 
Ƴŀƭƛ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒΣ ŀǊŘƤƴŘŀƴ ōǳ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴ ōŀǊƤƴŘƤǊŘƤƪƭŀǊƤ ƻǊǘŀƪ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜǊŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ 
ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƤƭƳŀǎƤ ŀƳŀŎƤȅƭŀ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ ¢ŜƳŜƭ ōƛƭŜǒŜƴƭŜǊŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ŜƭŘŜ 
ŜŘƛƭŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪ Ŧƛƴŀƴǎ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ȅŀǒŀƴŀƴ ǒƻƪƭŀǊƤƴ ǀƴŎŜǎƛ 
ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ǎŜǊƎƛƭŜŘƛƪƭŜǊƛ ŘŀǾǊŀƴƤǒƭŀǊ ƛƴŎŜƭŜƴƳŜȅŜ œŀƭƤǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ 

2. Literatür 

DǳǇǘŀ όмфсфύ œŀƭƤǒƳŀǎƤƴŘŀΣ мфсм ǾŜ мфсн ȅƤƭƭŀǊƤ ƛƭŜ ƛƭƎƛƭƛ ƻƭŀǊŀƪ ȅŀǇǘƤƐƤ ¸ŀǘŀȅ-Kesit 
!ƴŀƭƛȊƛƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜƪƛ ŦƛǊƳŀƭŀǊƤ ŀƭǘ ǎŜƪǘǀǊ ǾŜ ōǸȅǸƪƭǸƪ ōŀƪƤƳƤƴŘŀƴ ŀȅǊƤƳŀ ǘŀōƛ 
ǘǳǘŀǊŀƪ ŦƛǊƳŀƭŀǊƤƴ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ƻƭǳǇ ƻƭƳŀŘƤƐƤƴƤ YƻǊŜƭŀǎȅƻƴ ¸ǀƴǘŜƳƛ ƛƭŜ 
ŀǊŀǒǘƤǊƳƤǒǘƤǊΦ .ǳ œŀƭƤǒƳŀ ǎƻƴǳŎǳƴŘŀΣ ƪǸœǸƪ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ǎǘƻƪ ǾŜ ƴŀƪƛǘ ŘŜǾƛǊ ƘƤȊƭŀǊƤƴƤƴ ȅǸƪǎŜƪΣ 
ƻǊǘŀƭŀƳŀ ǘŀƘǎƛƭ ǎǸǊŜƭŜǊƛƴƛƴ ŘǸǒǸƪ ƻƭƳŀǎƤΣ ōǳ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ Ŧƻƴ ōǳƭƳŀŘŀ ƎǸœƭǸƪ œŜƪƳŜƭŜǊƛƴŜ 
ƴŜŘŜƴ ƻƭŘǳƐǳ ǎƻƴǳŎǳƴŀ ǳƭŀǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ !ȅǊƤŎŀ ōƻǊœƭŀƴƳŀ ƻǊŀƴƤ ƛƭŜ ƛǒƭŜǘƳŜ ōǸȅǸƪƭǸƐǸ ŀǊŀǎƤƴŘŀ 
ƴŜƎŀǘƛŦ ōƛǊ ƛƭƛǒƪƛ ōǳƭǳƴƳǳǒǘǳǊΦ .ǳ ƴŜƎŀǘƛŦ ƛƭƛǒƪƛƴƛƴ ƎŜǊŜƪœŜǎƛ ƛǎŜΣ ƪǸœǸƪ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ 
Ǌƛǎƪƛƴƛƴ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭƳŀǎƤƴŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ !ȅǊƤŎŀ ƪǸœǸƪ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ōƻǊœ ȅŀǇƤƭŀǊƤƴƤƴ 
ŘŀƘŀ œƻƪ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ōƻǊœƭŀǊŘŀƴ ƻƭǳǒǘǳƐǳ ǘŜǎǇƛǘ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊ 
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DŀǾƛƴ ǾŜ IŀǳǎƳŀƴ όмффсύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ ƪǊŜŘƛ ŀǊǘƤǒƭŀǊƤƴƤƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƎǸǾŜƴƭƛƪ ŀœƤƐƤ 
ƻƭǳǒǘǳǊƳŀŘŀ ŀœƤƪ ōƛǊ Ǌƻƭ ƻȅƴŀŘƤƐƤƴƤ ōŜƭƛǊǘƳƛǒƭŜǊŘƛǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀ ŀȅǊƤŎŀΣ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛƪ 
ƘǳǎǳǎƭŀǊƤƴ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ŘǸȊŜƴƭŜȅƛŎƛ ǊŜƧƛƳƭŜǊƛƴƛƴ ǘŀǎŀǊƤƳƤƴŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ Ǌƻƭ ƻȅƴŀǊƪŜƴΣ ǸƭƪŜ ƛœƛ 
ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ǎƛǎǘŜƳƭŜǊƛƴƛƴ ƪƤǊƤƭƎŀƴƭƤƐƤƴƤƴ ƳŀƪǊƻŜƪƻƴƻƳƛƪ ǇƻƭƛǘƛƪŀƭŀǊƤƴ ǎǸǊŘǸǊǸƭƳŜǎƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ 
ŜǘƪƛƭŜǊ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ōŜƭƛǊǘƳƛǒƭŜǊŘƛǊΦ 

«ƴǎŀƭ όнлллύ œŀƭƤǒƳŀǎƤƴŘŀΣ ǳȅƎǳƭŀƳŀŎƤƭŀǊŀ ƤǒƤƪ ǘǳǘƳŀƪ ŀƳŀŎƤ ƛƭŜ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛΩƴƛƴ ǾŜǊƛ 
ȅŀǇƤǎƤ ƳŀǘǊƛǎƛΣ ƛƪƛ ǾŜȅŀ ŘŀƘŀ ŦŀȊƭŀ ƎǊǳǇ ƻƭƳŀǎƤ ŘǳǊǳƳǳƴŘŀ ŀȅƤǊƳŀ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤƴƤƴ ōǳƭǳƴƳŀǎƤ 
ǾŜ ōǳ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤƴ ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƪ ǘŜǎǘƭŜǊƛƴƛƴ ƴŀǎƤƭ ȅŀǇƤƭŘƤƐƤ ŀƴƭŀǘƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

aǸǎƭǸƳƻǾ ǾŜ YŀǊŀǘŀǒ όнллмύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ ǘŜƪǎǘƛƭΣ ƎƤŘŀ ǾŜ œƛƳŜƴǘƻ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴŘŜƴ тл 
ǒƛǊƪŜǘƛƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǾŜǊƛƭŜǊƛ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪ ȅŀǇƤƭŀƴ ŀƴŀƭƛȊŘŜΣ !ǎȅŀ ƪǊƛȊƛƴƛƴ ¢ǸǊƪ ǎŀƴŀȅƛǎƛƴƛƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ 
ōƻȅǳǘƭŀǊƤƴƤ ŎƛŘŘƛ ōƛœƛƳŘŜ ŜǘƪƛƭŜŘƛƐƛ ǀƴƎǀǊǸǎǸƴǸ ŘŜǎǘŜƪƭŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ ¢ŜƳŜƭ YƻƳǇƻƴŜƴǘƭŜǊ 
!ƴŀƭƛȊƛΩƴƛ ƪǳƭƭŀƴŀǊŀƪ нм Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƤƴ ƛœŜǊŘƛƐƛ ōƛƭƎƛƭŜǊƛ ǘŜƳǎƛƭ ŜŘŜƴΣ ŀƴƭŀƳƭƤ ǾŜ ŜƪƻƴƻƳƛƪ 
ƻƭŀǊŀƪ ŀƴƭŀƳƭƤ р ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ ŦŀƪǘǀǊ ōŜƭƛǊƭŜƳƛǒƭŜǊŘƛǊΦ Cƛƴŀƴǎŀƭ ōƻȅǳǘƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛ ǾŜ 
ǎƻƴǊŀǎƤ ȅƤƭƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ŦŀǊƪƭƤƭŀǒƤƳ ōǳƭǳƴǳǇ ōǳƭǳƴƳŀŘƤƐƤƴƤ ǘŜǎǘ ŜŘŜƴ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛƴŘŜΣ 
ƛƘǊŀŎŀǘŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ¢ǸǊƪ ǘŜƪǎǘƛƭ ǎŀƴŀȅƛǎƛƴƛƴ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ƳŀǊƧƭŀǊƤƴƤƴ ƪǊƛȊ ǎƻƴǊŀǎƤ ȅƤƭƭŀǊŘŀ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ 
ƻƭŀǊŀƪ ŀƴƭŀƳƭƤ ŘǸǒǸǒ ƎǀǎǘŜǊŘƛƐƛ ǘŜǎǇƛǘ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ DƤŘŀ ǾŜ œƛƳŜƴǘƻ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛ ƛœƛƴ ƪǊƛȊ ǎƻƴǊŀǎƤ 
ȅƤƭƭŀǊŘŀ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŀƴƭŀƳƭƤ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƛƳ ōǳƭǳƴŀƳŀƳƤǒǘƤǊΦ  

LǒƤƪ ǾŘΦ όнллпύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ bƛǎŀƴ мффп ǾŜ  ǳōŀǘ нллм ƪǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǘŜƳŜƭ 
ƴŜŘŜƴƭŜǊƛ ƛƴŎŜƭŜƳƛǒƭŜǊŘƛǊΦ ¦ȅƎǳƭŀƴŀƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǘŜƪƴƛƐƛȅƭŜ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜƪƛ ƪǊƛȊƭŜǊƛ ŀœƤƪƭŀȅŀƴ Ǹœ 
ŦŀƪǘǀǊ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊΣ ǇŀǊŀ ƛƪŀƳŜǎƛΣ ōŀƴƪŀŎƤƭƤƪ ǎƛǎǘŜƳƛƴƛƴ ŀœƤƪ ǇƻȊƛǎȅƻƴ ŜƐƛƭƛƳƛ ǾŜ 
ȅǸƪǎŜƭŜƴ ƪƻƴƧƻƴƪǘǸǊ ƻƭŀǊŀƪ ŀŘƭŀƴŘƤǊƤƭƳƤǒǘƤǊΦ  

.Ŝƴƭƛ όнллрύ œŀƭƤǒƳŀǎƤƴŘŀΤ  нллн ȅƤƭƤƴŘŀ TaY.ΩŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ ǎŀƴŀȅƛ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛ 
ōŀȊƤƴŘŀΣ ǎŜƪǘǀǊŜƭ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪƭŀǊƤƴ ƻǊŀƴƭŀǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ōƛǊ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪ ȅŀǊŀǘƤǇ ȅŀǊŀǘƳŀŘƤƐƤΣ ŜƐŜǊ ŦŀǊƪ ǾŀǊǎŀ 
ōǳ ŦŀǊƪƭƤƭƤƐƤƴ ƘŀƴƎƛ ƻǊŀƴƭŀǊŘŀƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀƴŘƤƐƤ 4ƻƪ 5ŜƐƛǒƪŜƴƭƛ ±ŀǊȅŀƴǎ !ƴŀƭƛȊƛ aǳƭǘƛǾŀǊƛŀǘŜ 
!ƴŀƭȅǎƛǎ ƻŦ ±ŀǊƛŀƴŎŜ όa!bh±!ύ ƛƭŜ ǎŀǇǘŀƴƳŀȅŀ œŀƭƤǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜ ǎŀƐƭƤƪƭƤ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴŜ 
ǳƭŀǒƤƭŀƴ мпл ǎŀƴŀȅƛ ƛǒƭŜǘƳŜǎƛƴƛƴ ōƛƭŀƴœƻ ǾŜ ƎŜƭƛǊ ǘŀōƭƻƭŀǊƤƴŘŀƴ ȅŀǊŀǊƭŀƴƤƭŀǊŀƪ ос ƻǊŀƴ 
ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ {ǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ƻǊŀƴƭŀǊ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪΣ т ŀƭǘ ǎŜƪǘǀǊŜ ǳȅƎǳƭŀƴŀƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ƛƭŜ 
ŦŀƪǘǀǊ ƎǊǳǇƭŀǊƤ ƻƭǳǒǘǳǊǳƭƳǳǒǘǳǊΦ 5ŀƘŀ ǎƻƴǊŀ ƘŜǊ ōƛǊ ŦŀƪǘǀǊ ƪŜƴŘƛ ŀƭǘƤƴŘŀ ȅƻƐǳƴƭŀǒŀƴ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ƛƭŜ ƛƭƛǒƪƛƭŜƴŘƛǊƛƭƳƛǒΣ ƴŜƎŀǘƛŦ ǾŜ лΣрΩŘŜƴ ƪǸœǸƪ ƪŀǘǎŀȅƤƭŀǊŀ ǎŀƘƛǇ ƻƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ 
ŀƴŀƭƛȊŘŜƴ œƤƪŀǊǘƤƭƳƤǒǘƤǊΦ DŜǊƛȅŜ ƪŀƭŀƴ нт ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪΣ 4ƻƪ 5ŜƐƛǒƪŜƴƭƛ ±ŀǊȅŀƴǎ !ƴŀƭƛȊƛ 
a!bh±! ȅŀǇƤƭƳƤǒ ǾŜ ǎŜƪǘǀǊŜƭ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪƭŀǊƤƴ ƻǊŀƴƭŀǊ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ŀƴƭŀƳƭƤ ŘŜǊŜŎŜŘŜ ŦŀǊƪƭƤ ƻƭŘǳƐǳ 
ǎƻƴǳŎǳ œƤƪƳƤǒǘƤǊΦ 

5ƻƐŀƴ όнллуύ œŀƭƤǒƳŀǎƤƴŘŀΣ ¢ǸǊƪ .ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ {ŜƪǘǀǊǸΩƴŘŜ όмффуςнллсύ ŘǀƴŜƳƛ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ 
Ŧŀŀƭ ƻƭŀƴ ǘƛŎŀǊŜǘ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴŀ ŀƛǘ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊ ǘŜƳŜƭ ŀƭƤƴŀǊŀƪ ȅŀǇƤƭŀƴ YǸƳŜƭŜƳŜ !ƴŀƭƛȊƛ 
ǳȅƎǳƭŀƳŀƭŀǊƤ ƛƭŜ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ ǎƻƴǳœƭŀǊ ǾŜ ōŀƴƪŀƭŀǊ ƛœƛƴ ȅŀǇƤƭŀƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŀƴŀƭƛȊ ǎƻƴǳœƭŀǊƤ ƛƭŜ 
ǳȅǳƳƭǳƭǳƐǳ ǘŀǊǘƤǒƤƭŀǊŀƪ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ ǎƻƴǳœƭŀǊ ƤǒƤƐƤƴŘŀ YǸƳŜƭŜƳŜ !ƴŀƭƛȊƛ ǘŜƪƴƛƐƛƴƛƴ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ 
Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎƭŀǊƤƴƤ ōŜƭƛǊƭŜƳŜƪ ǾŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŀœƤŘŀƴ ōŜƴȊŜǊ ōŀƴƪŀƭŀǊƤ ǘŀƴƤƳƭŀƳŀƪ 
ŀƳŀŎƤȅƭŀΣ ōŀƴƪŀƭŀǊƤƴ ƎǀȊŜǘƛƳƛƴŘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ƳŜǾŎǳǘ ǘŜƪƴƛƪƭŜǊƛ ǘŀƳŀƳƭŀȅƤŎƤ ōƛǊ ǘŜƪƴƛƪ ƻƭŀǊŀƪ 
ƪǳƭƭŀƴƤƭŀōƛƭƛǊƭƛƐƛƴƛ ƛǊŘŜƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

9ƪǒƛ ǾŜ !ƪœƛ όнллфύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ ŦƛǊƳŀƭŀǊƤƴΣ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŘǳǊǳƳƭŀǊƤƴƤƴ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊƛƭŜƴ 
ǎŜƪǘǀǊƭŜǊŜ ƎǀǊŜ ŦŀǊƪƭƤƭŀǒƤǇ ŦŀǊƪƭƤƭŀǒƳŀŘƤƐƤƴƤƴ ŀƴŀƭƛȊƛ ŀƳŀŎƤȅƭŀ Tǎǘŀƴōǳƭ aŜƴƪǳƭ YƤȅƳŜǘƭŜǊ 
.ƻǊǎŀǎƤ όTaY.ύ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ŀƭǘ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ мру ŀŘŜǘ ŦƛǊƳŀ ƛƴŎŜƭŜƴƳƛǒǘƛǊΦ 
¢ƻǇƭŀƳ нс ŀŘŜǘ ƭƛƪƛŘƛǘŜΣ Ƴŀƭƛ ȅŀǇƤΣ ŦŀŀƭƛȅŜǘΣ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ǾŜ ōƻǊǎŀ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ƻǊŀƴƭŀǊƤ 
ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ IŜǊ ōƛǊ ŀƭǘ ǎŜƪǘǀǊ ƛœƛƴ ƻǊŀƴ ƻǊǘŀƭŀƳŀƭŀǊƤ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ .ǳƴƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ 



¢ǸǊƪƛȅŜ 9ƪƻƴƻƳƛǎƛΩƴŘŜ ¸ŀǒŀƴŀƴ мффп- нллм 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǾŜ нллу YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƛƴƛƴ TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 
{ŜƪǘǀǊǸƴŜ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ ƛƭŜ TƴŎŜƭŜƴƳŜǎƛ 
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ŀƴƭŀƳƭƤ ŦŀǊƪƭƤƭƤƐƤƴ ƻƭǳǇ ƻƭƳŀŘƤƐƤ !ƴƻǾŀ ǾŜ ¢ǳƪŜȅ ¢Ŝǎǘƛ ƛƭŜ ŀǊŀǒǘƤǊƤƭƳƤǒǘƤǊΦ {ƻƴǳœ ƻƭŀǊŀƪΣ Ƴŀƭƛ ȅŀǇƤ 
ǾŜ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴΣ ƎŜƴŜƭ ƛǘƛōŀǊƤȅƭŀ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊ ŀǊŀǎƤ ŦŀǊƪƭƤƭƤƪƭŀǊƤ ŀœƤƪƭŀȅŀōƛƭŘƛƪƭŜǊƛ 
ƎǀȊƭŜƳƭŜƴƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ ŀœƤŘŀƴ œŀƭƤǒƳŀƴƤƴ ǎƻƴǳœƭŀǊƤ ōǳ ƪƻƴǳŘŀ ŘŀƘŀ ǀƴŎŜ ƎŜǊœŜƪƭŜǒǘƛǊƛƭŜƴ 
œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴ ōǳƭƎǳƭŀǊƤ ƛƭŜ ǀǊǘǸǒƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

YŀǊŀƎǸƭ ǾŜ mȊŘŜƳƛǊ όнллфύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ мффп YǊƛȊƛΣ мффт !ǎȅŀ YǊƛȊƛΣ мффу wǳǎȅŀ YǊƛȊƛ 
ǾŜ нллм YǊƛȊƛƴƛƴ ǘŜƪǎǘƛƭ ǎŜƪǘǀǊǸ ǸȊŜǊƛƴŜ ŜǘƪƛƭŜǊƛ ƛƴŎŜƭŜƴƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ ŀƳŀœƭŀΣ мффн-нлло ȅƤƭƭŀǊƤ 
ŀǊŀǎƤƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ƻƭŀǊŀƪ ƘŀȊƤǊƭŀƴŀƴ ǾŜǊƛ ǎŜǘƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ нм ŦƛǊƳŀȅŀ ŀƛǘ мс Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴŀ CŀƪǘǀǊ 
!ƴŀƭƛȊƛΩƴƛƴ ǳȅƎǳƭŀƴƳŀǎƤȅƭŀ ŘǀǊǘ ŀƴŀ ŦŀƪǘǀǊ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ƪŀǊƭƤƭƤƪΣ ǊƛǎƪΣ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪ 
ǾŜ ŘǳǊŀƴ ǾŀǊƭƤƪ ŦƛƴŀƴǎƳŀƴƤ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛŘƛǊΦ {ƻƴǳœǘŀΣ Ŧƛƴŀƴǎ ǇƛȅŀǎŀƭŀǊƤ ƪŀȅƴŀƪƭƤ ǒƻƪƭŀǊƤƴ ǘŜƪǎǘƛƭ 
ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ƪŀǊƭƤƭƤƪƭŀǊƤƴŘŀ ǾŜ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪƭŜǊƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ 
ōƛǊ ŜǘƪƛȅŜ ǎŀƘƛǇ ƻƭŘǳƐǳ ǾŜ ōǳ Ŝǘƪƛƴƛƴ ȅǀƴǸƴǸ ōŜƭƛǊƭŜƴƳŜǎƛƴŘŜ ƛǎŜ ǒƻƪƭŀǊƤƴ ƪŀȅƴŀƪƭŀǊƤƴŀ 
ōŀƪƤƭƳŀǎƤ ƎŜǊŜƪǘƛƐƛ ƛŦŀŘŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

[ŀȊƻƭ ǾŜ 9ƪŜǊ όнллфύΩƛƴ œŀƭƤǒƳŀǎƤ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜ ƎŜƭƛǒƳŜƪǘŜ ƻƭŀƴ ǸƭƪŜƭŜǊ ƪŀǘŜƎƻǊƛǎƛƴŜ ŘŀƘƛƭ 
ŜŘƛƭŜōƛƭŜŎŜƪ ƻƭŀƴ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜƪƛ ǸǊŜǘƛƳ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴŘŜ œƻƪƭǳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ ǀƭœǸƳǸ ƪǳƭƭŀƴƤƳƤƴŀ 
ȅǀƴŜƭƛƪ ŀƳǇƛǊƛƪ ōƛǊ œŀƭƤǒƳŀŘƤǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀŘŀΣ нллр ȅƤƭƤƴŘŀ ¢ǸǊƪƛȅŜΩŘŜ ƛƭƪ рлл ōǸȅǸƪ ƛǒƭŜǘƳŜ 
ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ мнн ƛƳŀƭŀǘ ƛǒƭŜǘƳŜǎƛƴŘŜƴ ǘƻǇƭŀƴŀƴ ǾŜǊƛƭŜǊ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪΣ œƻƪƭǳ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ 
ǀƭœǸƳ ǎƛǎǘŜƳƛƴƛƴ ǇŀȊŀǊ ǊŜƪŀōŜǘ ȅƻƐǳƴƭǳƐǳ ǾŜ ōƛƭƎƛǎŀȅŀǊ ŘŜǎǘŜƪƭƛ ǸǊŜǘƛƳ ǎƛǎǘŜƳƛȅƭŜ ƴŀǎƤƭ ōƛǊ 
ƛƭƛǒƪƛ ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜ ƻƭŘǳƐǳ ŀƳǇƛǊƛƪ ƻƭŀǊŀƪ ƛƴŎŜƭŜƴƳŜƪǘŜŘƛǊΦ {ƻƴǳœƭŀǊΣ ǇŜǊŦƻǊƳŀƴǎ 
ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜȅŜ ȅǀƴŜƭƛƪ œƻƪƭǳ ǀƭœǸƳ ǎƛǎǘŜƳƛƴƛƴ ƪǳƭƭŀƴƤƳƤ ƛƭŜ ȅǸƪǎŜƪ ǇŀȊŀǊ ƪƻƴǳƳǳƴŀ ǎŀƘƛǇ 
ǾŜ ōƛƭƎƛǎŀȅŀǊ ŘŜǎǘŜƪƭƛ ǸǊŜǘƛƳ ǎƛǎǘŜƳƛƴƛƴ ƪǳƭƭŀƴƤƳƤƴŀ ǀƴŜƳ ǾŜǊŜƴ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ŘƻƐǊǳǎŀƭ 
ōƛǊ ƛƭƛǒƪƛ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

5ŜΣ ǾŘΦ όнлмлύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ IƛƴŘƛǎǘŀƴ 4ƛƳŜƴǘƻ {ŜƪǘǀǊǸƴǸƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǸȊŜǊƛƴŜ 
CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƳŀǎƤ ǾŜ YǸƳŜƭŜƳŜ !ƴŀƭƛȊƛ ƛƭŜ ǎƻƴǳœƭŀǊƤƴƤƴ ŘƻƐǊǳƭŀƴƳŀǎƤ ǸȊŜǊƛƴŜ 
ƻŘŀƪƭŀƴƳƤǒƭŀǊŘƤǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ ǀƴŎŜƪƛ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊŘŀƴ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊƤ 
ƎǊǳǇƭŀƴŘƤǊƳŀƪΣ ŀȅƴƤ ȊŀƳŀƴŘŀ ƎŜƭŜƴŜƪǎŜƭ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴ ƎǊǳǇƭŀǊƤƴƤ Řŀ ŘŜƐƛǒǘƛǊƳŜƪ ǾŜ 
ŘƻƐǊǳƭŀƳŀƪ ǘŜƳŜƭ ŀƳŀœƭŀǊƤ ƻƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǳ ŀƳŀœƭŀΣ пп Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪΣ мффф-2009 
ȅƤƭƭŀǊƤƴƤ ƪŀǇǎŀȅŀƴ мл ȅƤƭƭƤƪ ōƛǊ ŘǀƴŜƳŘŜ œŀƭƤǒƳƤǒƭŀǊŘƤǊΦ нфу ŦƛǊƳŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ ȅŀǇǘƤƪƭŀǊƤ CŀƪǘǀǊ 
!ƴŀƭƛȊƛΩƴŘŜ пм ŘŜƐƛǒƪŜƴ ǸǊŜǘƛƭƳƛǒ ǾŜ мм ŦŀƪǘǀǊ ŘŜ ƪŀǘŜƎƻǊƛȊŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ {ŀŘŜŎŜ о ŘŜƐƛǒƪŜƴ 
όŦƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴύΣ YǸƳŜƭŜƳŜ !ƴŀƭƛȊƛ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴΣ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛƴŘŜƴ ŦŀǊƪƭƤ ƪŀǘŜƎƻǊƛȊŜ ŜŘƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 
.ǳ ƎǀȊƭŜƳΣ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩƴƛƴ ǎƻƴǳŎǳƴǳ ǊŜŘŘŜǘƳŜƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ȅǸȊŘŜƴΣ ǎƻƴǳœƭŀǊ CŀƪǘǀǊ 
!ƴŀƭƛȊƛ ƛƭŜ ƎŜœŜǊƭƛ ƪƤƭƤƴƳƤǒǘƤǊΦ 

¦ȅŀǊ ǾŜ hƪǳƳǳǒ όнлмлύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ TaY.ΩŘŜ ƛǒƭŜƳ ƎǀǊŜƴ ǸǊŜǘƛƳ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴƛƴ 
ƪǸǊŜǎŜƭ ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪǊƛȊŘŜƴ ƴŀǎƤƭ ŜǘƪƛƭŜƴŘƛƪƭŜǊƛƴƛ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊ ŀǊŀŎƤƭƤƐƤȅƭŀ ŀǊŀǒǘƤǊƳƤǒƭŀǊŘƤǊΦ 
4ŀƭƤǒƳŀƴƤƴ ǀǊƴŜƪƭŜƳƛΣ TaY.ΩŘŜ ƛǒƭŜƳ ƎǀǊŜƴ ǸǊŜǘƛƳ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛŘƛǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀ ƪǊƛȊ ŘǀƴŜƳƛƴŜ ƛƭƛǒƪƛƴ 
ǒǳ ǎƻƴǳœƭŀǊƤ ƻǊǘŀȅŀ ƪƻȅƳǳǒǘǳǊΥ [ƛƪƛŘƛǘŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ŘǸǒƳŜǎƛ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ōƻǊœ ǀŘŜƳŜ 
ƪŀōƛƭƛȅŜǘƛƴƛƴ ȊŀȅƤŦƭŀŘƤƐƤƴŀ ƛǒŀǊŜǘǘƛǊΤ ǾŀǊƭƤƪƭŀǊƤƴ ŘŜǾƛǊ ƘƤȊƭŀǊƤƴƤƴ ŘǸǒƳŜǎƛ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ ƎŜƭƛǊ ǸǊŜǘƳŜ 
ƪŀǇŀǎƛǘŜƭŜǊƛƴƛƴ ŘǸǒǘǸƐǸƴŜ ƛǒŀǊŜǘǘƛǊΤ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ƴŜƎŀǘƛŦ ƻƭƳŀǎƤ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ œƻƐǳƴƭǳƐǳƴǳƴ 
ƪǊƛȊ ŘǀƴŜƳƛƴŘŜ ȊŀǊŀǊ ŜǘǘƛƐƛƴƛ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΤ Ƴŀƭƛ ȅŀǇƤ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴ ƎŜƴŜƭ ŀƴƭŀƳŘŀ 
ōƻǊœƭŀƴƳŀƭŀǊƤƴƤƴ ŀǊǘǘƤƐƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

mȊΣ ǾŘΦ όнлммύ œŀƭƤǒƳŀƭŀǊƤƴŘŀΣ TaY. ол ŜƴŘŜƪǎƛƴŘŜ ƛǒƭŜƳ ƎǀǊŜƴ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛƴƛƴ 
getirilerinin önceden tahmin edilmesinde etkili olan faktörlerin belirlenmesini ve en uygun 
ƳƻŘŜƭ ŀǊŀŎƤƭƤƐƤȅƭŀ ƘŀƴƎƛ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜǘƭŜǊƛƴŜ ȅŀǘƤǊƤƳ ȅŀǇƤƭƳŀǎƤƴƤƴ ŘŀƘŀ ǳȅƎǳƴ ƻƭŀōƛƭŜŎŜƐƛ 
ƪƻƴǳǎǳƴŘŀ ȅŀǊŘƤƳŎƤ ƻƭǳƴƳŀǎƤƴƤ ŀƳŀœƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳ ŀƳŀœƭŀΣ нллт ȅƤƭƤ ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛΣ 
нллс ǾŜ нллр ȅƤƭƤ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪ м ǾŜ н ȅƤƭ ǀƴŎŜǎƛƴŘŜƴ ǘŀƘƳƛƴ ŜŘƛƭƳŜȅŜ 
œŀƭƤǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ 4ƻƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭƛ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ ōƛǊ ȅǀƴǘŜƳ ƻƭŀƴ 5ƛǎƪǊƛƳƛƴŀƴǘ !ƴŀƭƛȊƛ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪ ŜƭŘŜ 



¢ǸǊƪƛȅŜ 9ƪƻƴƻƳƛǎƛΩƴŘŜ ¸ŀǒŀƴŀƴ мффп- нллм 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǾŜ нллу YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƛƴƛƴ TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 
{ŜƪǘǀǊǸƴŜ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ ƛƭŜ TƴŎŜƭŜƴƳŜǎƛ 
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ŜŘƛƭŜƴ ŀƴŀƭƛȊ ǎƻƴǳœƭŀǊƤƴŀ ƎǀǊŜΤ ƛύм ȅƤƭ ǀƴŎŜǎƛ ƳƻŘŜƭŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ŘŜǾƛǊ ƘƤȊƤ ǾŜ ƪŀƭŘƤǊŀœ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴƛƴΣ ƛƛύ н ȅƤƭ ǀƴŎŜǎƛ ƳƻŘŜƭŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ŘŜǾƛǊ ƘƤȊƤΣ ƪŀƭŘƤǊŀœ ǾŜ ƭƛƪƛŘƛǘŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴƛƴ 
ƘƛǎǎŜ ǎŜƴŜŘƛ ƎŜǘƛǊƛƭŜǊƛƴƛ ǀƴŎŜŘŜƴ ǘŀƘƳƛƴƛƴŘŜ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ŀƴƭŀƳƭƤ ƻƭŘǳƪƭŀǊƤ 
ōŜƭƛǊƭŜƴƳƛǒǘƛǊΦ 5ƻƐǊǳ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ȅǸȊŘŜƭŜǊƛ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀǊŀƪ ƪŀǊǒƤƭŀǒǘƤǊƤƭŘƤƐƤƴŘŀ н ȅƤƭ ǀƴŎŜǎƛ 
ƳƻŘŜƭƛƴ ό҈фмΦт ύΣ м ȅƤƭ ǀƴŎŜǎƛ ƳƻŘŜƭŜ ό҈трύ ƎǀǊŜ ŘŀƘŀ ǸǎǘǸƴ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭƳǸǒǘǸǊΦ 

оΦ 4ŀƭƤǒƳŀƴƤƴ !ƳŀŎƤ ǾŜ YŀǇǎŀƳƤ 

4ŀƭƤǒƳŀƴƤƴ ƪŀǇǎŀƳƤƴƤΣ TaY.ΩȅŜ ƪŀȅƤǘƭƤ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛΩƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ мор ƛǒƭŜǘƳŜ 
ƻƭǳǒǘǳǊƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀƴƤƴ ŀƳŀŎƤΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛ ƛœƛƴŘŜ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ Ǉŀȅŀ ǎŀƘƛǇ ƻƭŀƴ 
ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ TaY.ΩȅŜ ƪŀȅƤǘƭƤ ǒƛǊƪŜǘƭŜǊƛƴΣ ¢ǸǊƪƛȅŜ ŜƪƻƴƻƳƛǎƛƴƛ 
ǀƴŜƳƭƛ ŘŜǊŜŎŜŘŜ ŜǘƪƛƭŜȅŜƴ ȅŜǊŜƭ ǾŜ ƪǸǊŜǎŜƭ ƪǊƛȊƭŜǊ ƪŀǊǒƤǎƤƴŘŀ ƴŀǎƤƭ ŜǘƪƛƭŜƴŘƛƪƭŜǊƛƴƛ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ 
ƻǊŀƴƭŀǊ ȅŀǊŘƤƳƤȅƭŀ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ ǘŜƪƴƛƪƭŜǊ ƪǳƭƭŀƴŀǊŀƪ ƛƴŎŜƭŜƳŜƪǘƛǊΦ  

4.  Veriler, Yöntem ve Bulgular 

4ŀƭƤǒƳŀŘŀΣ мффм ȅƤƭƤ ǎƻƴǊŀǎƤ TaY.ΩȅŜ ƪŀȅƤǘƭƤ мор ƛǒƭŜǘƳŜƴƛƴ Ƴŀƭƛ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳƤǒΣ 
ŀǊŘƤƴŘŀƴ ōǳ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴ ōŀǊƤƴŘƤǊŘƤƪƭŀǊƤ ƻǊǘŀƪ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜǊŜ ōŀƐƭƤ ƻƭŀǊŀƪ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƤƭƳŀǎƤ ŀƳŀŎƤȅƭŀ 
CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǎƻƴǳŎǳ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊŜΣ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴŘŜ ǾŜ 
ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ƘŀƴƎƛ ŦŀƪǘǀǊ ǾŜκǾŜȅŀ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ŘŀƘŀ Ŝǘƪƛƴ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ōŜƭƛǊƭŜƳŜƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ !ȅƤǊƳŀ 
!ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ  

пΦмΦ !ƴŀƭƛȊŘŜ YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ±ŜǊƛƭŜǊ 

4ŀƭƤǒƳŀŘŀ ŀƴŀƭƛȊƭŜǊΣ TaY.ΩȅŜ ƪŀȅƤǘƭƤ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛΩƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ мор ǒƛǊƪŜǘƛƴ 
1991/Ç1- нлммκ4о ŘǀƴŜƳƭŜǊƛƴŜ ŀƛǘ Ƴŀƭƛ ǘŀōƭƻƭŀǊƤƴŘŀƴ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊƤ 
ƪŀǇǎŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  4ŀƭƤǒƳŀΩŘŀ мт Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴŘŀƴ н Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴ ƴƻǊƳŀƭ ŘŀƐƤƭƤƳƤ 
ǎŀƐƭŀƳŀŘƤƪƭŀǊƤ ƛœƛƴ œŀƭƤǒƳŀ ƪŀǇǎŀƳƤ ŘƤǒƤƴŘŀ ǘǳǘǳƭƳǳǒǘǳǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀΩŘŀ ŀƴŀƭƛȊŜ ǘŀōƛ ǘǳǘǳƭŀƴ ǾŜǊƛ 
ǎŜǘƛ мнпр ǾŜǊƛŘŜƴ ƻƭǳǒƳŀƪǘŀŘƤǊΦ !ƴŀƭƛȊΩŘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊ ¢ŀōƭƻ мΩŘŜ ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Tablo мΦ !ƴŀƭƛȊŘŜ YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ 

Simge Oranlar Hesaplama 

[ƛƪƛŘƛǘŜ hǊŀƴƭŀǊƤ 

L1 Cari Oran 5ǀƴŜƴ ±ŀǊƭƤƪ κ YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ 

L2 Asit-¢Ŝǎǘ hǊŀƴƤ ό5ǀƴŜƴ ±ŀǊƭƤƪ - {ǘƻƪƭŀǊύ κ Yǳǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ 

L3 Nakit Oran IŀȊƤǊ 5ŜƐŜǊƭŜǊ κ YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ 

Faaliyet hǊŀƴƭŀǊƤ 

F1 {ǘƻƪ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤ {ŀǘƤǒƭŀǊƤƴ aŀƭƛȅŜǘƛ κ hǊǘŀƭŀƳŀ {tok 

F2 !ƭŀŎŀƪ  5ŜǾƛǊ IƤȊƤ bŜǘ {ŀǘƤǒƭŀǊ κ ¢ƛŎŀǊƛ !lacaklar 

F3 !ƪǘƛŦ  5ŜǾƛǊ IƤȊƤ bŜǘ {ŀǘƤǒƭŀǊ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ 

F4 mȊƪŀȅƴŀƪ  5ŜǾƛǊ IƤȊƤ bŜǘ {ŀǘƤǒƭŀǊ κ mȊ {ŜǊƳŀȅŜ 

aŀƭƛ ¸ŀǇƤ hǊŀƴƭŀǊƤ 

M1 YŀƭŘƤǊŀœ hǊŀƴƤ ¢ƻǇƭŀƳ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ 

M2 YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœκ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ 

M3 ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ 

YŀǊƭƤƭƤƪ hǊŀƴƭŀǊƤ 

K1 .ǊǸǘ YŀǊ aŀǊƧƤ .ǊǸǘ {ŀǘƤǒ YŀǊƤ κ bŜǘ {ŀǘƤǒƭŀǊ 

K2 Net KŀǊ aŀǊƧƤ Net DǀƴŜƳ YŀǊƤ κ bŜǘ ǎŀǘƤǒƭŀǊ 

K3 mȊǎŜǊƳŀȅŜ YŀǊƭƤƭƤƪ  bŜǘ YŀǊ κ mȊ {ŜǊƳŀȅŜ 

K4 !ƪǘƛŦ YŀǊƭƤƭƤƪ  Net Kar / Toplam Aktif 

K5 C±!mY κ bŜǘ {ŀǘƤǒƭŀǊ C±!mY κ bŜǘ {ŀǘƤǒƭŀǊ 

.ƻǊǎŀ tŜǊŦƻǊƳŀƴǎ hǊŀƴƭŀǊƤ 

P1 tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ κ mȊ {ŜǊƳŀȅŜ tƛȅŀǎŀ 5ŜƐŜǊƛ κ mȊ {ŜǊƳŀȅŜ 

P2 IƛǎǎŜ .ŀǒƤƴŀ YŀǊ bŜǘ YŀǊ κ IƛǎǎŜ {ŀȅƤǎƤ 



¢ǸǊƪƛȅŜ 9ƪƻƴƻƳƛǎƛΩƴŘŜ ¸ŀǒŀƴŀƴ мффп- нллм 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǾŜ нллу YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƛƴƛƴ TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 
{ŜƪǘǀǊǸƴŜ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ ƛƭŜ TƴŎŜƭŜƴƳŜǎƛ 
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пΦнΦ !ƴŀƭƛȊŘŜ YǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ¸ǀƴǘŜƳ 

4ŀƭƤǒƳŀŘŀ ƪǳƭƭŀƴŘƤƐƤƳƤȊ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƻǊŀƴƭŀǊŀ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƴŀǊŀƪ мр ŀŘŜǘ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ 
ƻǊŀƴ ƎǊǳǇƭŀƴŘƤǊƤƭŀǊŀƪ Ǹœ ŦŀƪǘǀǊ όǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪΣ Ǌƛǎƪ ǾŜ ƪŀǊƭƤƭƤƪύΩŜ ƛƴŘƛǊƎŜƴƳƛǒǘƛǊΦ .ǳ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ 
ŦŀƪǘǀǊƭŜǊŜ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƴŀǊŀƪ мффпΣ нллм ǾŜ нллу ƪǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǀƴŎŜǎƛƴƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ 
ŀȅƤǊƳŀŘŀ ƘŀƴƎƛ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ Ŝǘƪƛƴ ƻƭǳǇ ƻƭƳŀŘƤƐƤ ŦƻǊƳǸƭƛȊŜ ŜŘƛƭŜǊŜƪ ŀœƤƪƭŀƴƳŀȅŀ œŀƭƤǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ 

4.2.1. Faktör Analizi 

CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΣ ōŀǒƭƤŎŀ ŀƳŀŎƤ ŀǊŀƭŀǊƤƴŘŀ ƛƭƛǒƪƛƭƛΣ ȅƻǊǳƳƭŀƴƳŀǎƤ ȊƻǊ ǾŜ œƻƪ ǎŀȅƤŘŀƪƛ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛƴ ŀƴƭŀǒƤƭƳŀǎƤƴƤ ǾŜ ȅƻǊǳƳƭŀƴƳŀǎƤƴƤ ƪƻƭŀȅƭŀǒǘƤǊƳŀƪ ƛœƛƴ ōǳ ȅŀǇƤȅƤ 
ǘŜƳǎƛƭ ŜŘŜƴ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŀƘŀ ŀȊ ǎŀȅƤŘŀƪƛ ǘŜƳŜƭ ōƻȅǳǘŀ ƛƴŘƛǊƎŜƳŜƪ ǾŜȅŀ ǀȊŜǘƭŜƳŜƪ ƻƭŀƴ ōƛǊ ƎǊǳǇ 
œƻƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭƛ ŀƴŀƭƛȊ ǘŜƪƴƛƐƛƴŜ ǾŜǊƛƭŜƴ ƎŜƴŜƭ ōƛǊ ƛǎƛƳŘƛǊΦ 5ƛƐŜǊ ōƛǊ ƛŦŀŘŜ ƛƭŜ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΣ 
ŀǊŀƭŀǊƤƴŘŀ ƛƭƛǒƪƛ ōǳƭǳƴŀƴ œƻƪ ǎŀȅƤŘŀ ŘŜƐƛǒƪŜƴŘŜƴ ƻƭǳǒŀƴ ōƛǊ ǾŜǊƛ ǎŜǘƛƴŜ ŀƛǘ ǘŜƳŜƭ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ 
όƛƭƛǒƪƛƴƛƴ ȅŀǇƤǎƤƴƤƴύ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀǊƤƭŀǊŀƪ ŀǊŀǒǘƤǊƳŀŎƤ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ǾŜǊƛ ǎŜǘƛƴŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ƪŀǾǊŀƳƭŀǊ 
ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛƴ ŘŀƘŀ ƪƻƭŀȅ ŀƴƭŀǒƤƭƳŀǎƤƴŀ ȅŀǊŘƤƳŎƤ ƻƭƳŀƪǘƤǊ όYŀƭŀȅŎƤΣ нлмлΥ онмύΦ 

.ǳ ǘŜƪƴƛƪ œƻƪ ǎŀȅƤŘŀ ōŀƐƤƳƭƤ ǾŜ ƎǀȊƭŜƳǎŜƭ όǎƻƳǳǘύ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƛƭŜ ŀƴƭŀǘƤƭŀƴ ōƛǊ ŜǾǊŜƴƛΣ ŀȊ 
ǎŀȅƤŘŀ ōŀƐƤƳǎƤȊ ǾŜ ƪǳǊƎǳǎŀƭ όǎƻȅǳǘύ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƛƭŜ ŀƴƭŀǘƳŀȅŀ ȅǀƴŜƭƛƪǘƛǊΦ .ǳǊŀŘŀ ŀœƤƪƭŀƴƳŀǎƤ 
ŀƳŀœƭŀƴŀƴ ƘŜǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴΣ ǎǀȊ ƪƻƴǳǎǳ ǘŜƪƴƛƪ ŀǊŀŎƤƭƤƐƤȅƭŀ ǸǊŜǘƛƭŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƭŜ ŀœƤƪƭŀƴƤǊ όmȊŘƻƐŀƴΣ 
2006: 39). 

CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΣ ƛȅƛ ŘǸȊŜƴƭŜƴƳƛǒ ŀǊŀǒǘƤǊƳŀ ŘŜǎŜƴƭŜǊƛƴŘŜΣ œƻƪ ǎŀȅƤŘŀ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜ ǀƭœǸƭŜŎŜƪ 
ƻƭŀƴ ōƛǊ ȅŀǇƤȅƤ ǀƭœƳŜȅŜ ȅǀƴŜƭƛƪ ƻƭŀǊŀƪ ōƛǊōƛǊƭŜǊƛȅƭŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ƻƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ ōƛǊ ŀǊŀȅŀ ƎŜǘƛǊŜǊŜƪΣ 
ōǳ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ ǘŜƪ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜ όŦŀƪǘǀǊύ ƛƭŜ ŀœƤƪƭŀȅŀƴ ǾŜ ōǀȅƭŜŎŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ŀȊŀƭǘŀƴ ǾŜ ōǳ ȅƻƭƭŀ 
ǀƭœǸƭŜŎŜƪ ȅŀǇƤȅŀ ŀƛǘ ŦŀƪǘǀǊ ȅŀǇƤǎƤƴƤƴ όŀƭǘ ȅŀǇƤƭŀǊƤƴύ ǘŀƴƤƳƭŀƴƳŀǎƤƴŀ ƻƭŀƴŀƪ ǎŀƐƭŀȅŀƴ ōƛǊœƻƪ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƭƛ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪ ƻƭŀǊŀƪ ŀœƤƪƭŀƴŀōƛƭƛǊ ό.ǸȅǸƪǀȊǘǸǊƪΣ нллнΥ пунύΦ 

CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ŀŘƤ ŀƭǘƤƴŘŀƪƛ ƳƻŘŜƭΣ ŀȊ ǎŀȅƤŘŀ ōƛǊƪŀœ ƻǊǘŀƪ ŦŀƪǘǀǊ ƛƭŜ ōŜƭƛǊǘƛƭƛǊΦ CŀƪǘǀǊ 
!ƴŀƭƛȊƛ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ όŀǊŀƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊŜ ƎǀǊŜύΣ ŀƭǘ ƪǸƳŜƭŜǊŜ ƎǊǳǇƭŀȅŀƴ ōƛǊ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ 
yöntem olarak da görülebilir (Khalaf, 2007: 2). 

CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ œŜǒƛǘƭƛ ŀǒŀƳŀƭŀǊŘŀƴ ƻƭǳǒŀƴ ōƛǊ ŀƴŀƭƛȊ ǘŜƪƴƛƐƛŘƛǊΦ ¢ƛǇƛƪ ōƛǊ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛƴŘŜ 
ȅŜǊ ŀƭŀƴ ŀǒŀƳŀƭŀǊ ŀǒŀƐƤŘŀƪƛ ǒŜƪƛƭŘŜ ǀȊŜǘƭŜƴŜōƛƭƛǊΦ  

.ƛǊƛƴŎƛ ŀǒŀƳŀΤ ±ŜǊƛ ǎŜǘƛƴƛƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ƛœƛƴ ǳȅƎǳƴƭǳƐǳƴǳ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜƪǘƛǊΦ ±ŜǊƛ 
ǎŜǘƛƴƛƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ƛœƛƴ ǳȅƎǳƴƭǳƐǳƴǳ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƳŜƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴ ƳŀǘǊƛǎƛƴƛƴ 
ƻƭǳǒǘǳǊǳƭƳŀǎƤΣ .ŀǊƭŜǘǘ ¢Ŝǎǘƛ ǾŜ YŀƛǎŜǊ-Meyer-hƭƪƛƴ όYahύ ¢Ŝǎǘƛ ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ Ǹœ ǘŜǎǘ ƪǳƭƭŀƴƤƭƤǊΦ 
YƻǊŜƭŃǎȅƻƴ aŀǘǊƛǎƛΣ ǘǸƳ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛȅƛ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ 5ŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤ 
ƪƻǊŜƭŃǎȅƻƴǳƴ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭƳŀǎƤ ŀǊȊǳƭŀƴƤǊΦ .ǳ ƛƭƛǒƪƛ ƴŜ ƪŀŘŀǊ ȅǸƪǎŜƪ ƻƭǳǊǎŀ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ ƻǊǘŀƪ 
ŦŀƪǘǀǊ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀ ƻƭŀǎƤƭƤƪƭŀǊƤ ƻ ƪŀŘŀǊ ȅǸƪǎŜƪǘƛǊΦ .ŀǊƭŜǘǘ YǸǊŜǎŜƭƭƛƪ ¢ŜǎǘƛΣ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ 
ȅŜǘŜǊƭƛ ƛƭƛǒƪƛ ƻƭǳǇ ƻƭƳŀŘƤƐƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ ¢Ŝǎǘ ŘŜƐŜǊƛƳƛȊ лΣлр ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƪ ŘŜǊŜŎŜǎƛƴŘŜƴ ŘǸǒǸƪ ƛǎŜ 
CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ȅŀǇƳŀƪ ƛœƛƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ŘǸȊŜȅŘŜ ƛƭƛǒƪƛ ōǳƭǳƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YŀƛǎŜǊ-
Meyer-hƭƪƛƴ ¢ŜǎǘƛΣ ǾŜǊƛƭŜǊƛƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ƛƭŜ ƳƻŘŜƭƭŜƴƛǇ ƳƻŘŜƭƭŜƴŜƳŜȅŜŎŜƐƛƴƛƴ ǀƭœǸǘǸŘǸǊΦ  

¢ŀōƭƻ нΦ !ƴŀƭƛȊŘŜƴ 4ƤƪŀǊƤƭŀƴ hǊŀƴƭŀǊ 

M3 ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ ¦Ȋǳƴ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦ 

P2 IƛǎǎŜ .ŀǒƤƴŀ YŀǊ 5ǀƴŜƳ bŜǘ YŀǊƤ κ IƛǎǎŜ {ŜƴŜŘƛ {ŀȅƤǎƤ 
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TƪƛƴŎƛ ŀǒŀƳŀΤ 5ŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛ ǘŜƳǎƛƭ ŜŘŜŎŜƪ ŀȊ ǎŀȅƤŘŀ ŦŀƪǘǀǊ ŜƭŘŜ 
edilmesidir.  

«œǸƴŎǸ ŀǒŀƳŀΤ 9ƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ άōŀƐƤƳǎƤȊƭƤƪΣ ȅƻǊǳƳƭŀƳŀŘŀ ŀœƤƪƭƤƪ ǾŜ ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƪέ 
ǎŀƐƭŀƳŀƪ ŀƳŀŎƤȅƭŀ Ǌƻǘŀǎȅƻƴ όŜƪǎŜƴ ŘǀƴŘǸǊƳŜǎƛύΩŀ ǘŀōƛ ǘǳǘǳƭƳŀǎƤŘƤǊΦ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛƴŘŜ ŜƭŘŜ 
ŜŘƛƭŜƴ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ōŀƐƤƳǎƤȊƭƤƪ ǾŜ ƪŀǾǊŀƳǎŀƭ ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƪ ǒŀǊǘƭŀǊƤƴƤ ǎŀƐƭŀƳŀǎƤ ƎŜǊŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 
YŀǾǊŀƳǎŀƭ ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƐƤƴ ǎŀƐƭŀƴƳŀǎƤƴŘŀΣ  ŦŀƪǘǀǊ ŘǀƴŘǸǊƳŜ ȅǀƴǘŜƳƭŜǊƛƴŘŜƴ ȅŀǊŀǊƭŀƴƤƭƤǊΦ CŀƪǘǀǊ 
ŘǀƴŘǸǊƳŜΣ ŦŀƪǘǀǊ ȅǸƪƭŜǊƛƴƛƴ ƻǊǘƻƎƻƴŀƭ ƘŀƭŜ ƎŜǘƛǊƛƭƳŜǎƛ ƛœƛƴ ŜƪǎŜƴƭŜǊƛƴ ƻǇǘƛƳŀƭ ōƛǊ ŀœƤ ƛƭŜ 
ŘǀƴŘǸǊǸƭƳŜǎƛ ƻƭŀǊŀƪ ƛŦŀŘŜ ŜŘƛƭƛǊΦ CŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ŘŀƘŀ ƛȅƛ ȅƻǊǳƳƭŀƴƳŀǎƤƴŀ ȅǀƴŜƭƛƪ ȅŀǇƤƭŀƴ 
ŘǀƴŘǸǊƳŜ ƛǒƭŜƳƭŜǊƛƴŘŜ ±ŀǊƛƳŀȄ όŜƴ œƻƪ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ȅǀƴǘŜƳύΣ vǳŀǊǘƛƳŀȄΣ hǊǘƘƻƳŀȄΣ 
Biquartimax, Equamax gibi dik döndürme, Oblimax, Quartimin, Covarimin, Biquartimin, 
hōƭƛƳƛƴΣ .ƛƴƻǊŀƳƛƴ Ǝƛōƛ ŜƐƛƪ ŘǀƴŘǸǊƳŜ ǘŜƪƴƛƪƭŜǊƛƴŘŜƴ ȅŀǊŀǊƭŀƴƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊ όmȊŘŀƳŀǊΣ мфффΣ 
246).  

5ǀǊŘǸƴŎǸ ŀǒŀƳŀΤ 9ƴ ȊƻǊ ŀǒŀƳŀŘƤǊΦ 4ǸƴƪǸ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ƴŜǘƛŎŜǎƛƴŘŜ ƻƭǳǒǘǳǊǳƭŀƴ 
ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ƛƭŜ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛ ƻƭǳǒǘǳǊŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ōƛǊ ƛǇǳŎǳƴǳƴ ƻƭƳŀƳŀǎƤƴŀ ƴŜŘŜƴ ƻƭŀōƛƭƛǊΦ 
.ǳ ōŀƐƭŀƳŘŀ ōƛǊƪŀœ ŘŜƐƛǒƛƪ ƛǇǳŎǳ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀōƛƭƛǊΦ .ƛǊƛƴŎƛǎƛΣ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛ ƻƭǳǒǘǳǊŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ 
ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƻǊǘŀƪ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜǊƛƴƛƴ ōŜƭƛǊƭŜƴŜǊŜƪ ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛŘƛǊΦ TƪƛƴŎƛǎƛ ƛǎŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ 
ŦŀƪǘǀǊ ȅǸƪ ŘŜƐŜǊƛ Ŝƴ œƻƪ ƻƭŀƴŀ ōŀƪƤƭŀǊŀƪ ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊƳŜ ȅŀǇƤƭƳŀǎƤŘƤǊΦ «œǸƴŎǸǎǸΣ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛ 
ƻƭǳǒǘǳǊŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ Ŝƴ ƛȅƛ ƛŦŀŘŜ ŜŘŜōƛƭŜŎŜƪ ōƛǊ ƛǎƛƳ ǾŜǊƛƭŜǊŜƪ ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜ ȅŀǇƤƭƳŀǎƤŘƤǊΦ 

пΦнΦнΦ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ 

!ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛΣ ƪŀǘŜƎƻǊƛƪ ōŀƐƤƳƭƤ ŘŜƐƛǒƪŜƴόƭŜǊύ ƛƭŜ ƳŜǘǊƛƪ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ 
ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛ ǘŀƘƳƛƴ ŜǘƳŜȅƛ ŀƳŀœƭŀȅŀƴ œƻƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭƛ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪ ǘŜƪƴƛƪƭŜǊƛƴŘŜƴ ōƛǊƛŘƛǊΦ  
!ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ ƛœƛƴ ƎŜǊŜƪƭƛ ǾŜǊƛ ǎŜǘƛ ōǸȅǸƪƭǸƐǸΣ ƘŜǊ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƛœƛƴ ƳƛƴƛƳǳƳ нл ƻƭƳŀƪ ǸȊŜǊŜ 
Ŝƴ ŀȊ млл ǾŜǊƛ ƻƭƳŀƭƤŘƤǊΦ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛΩƴƛƴ ƻǇǘƛƳŀƭ ƻƭŀōƛƭƳŜǎƛ ǾŜ ȅŀƴƭƤǒ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀȅƤ 
ŀǎƎŀǊƛƭŜǒǘƛǊŜōƛƭƳŜǎƛ ƛœƛƴ ōŀȊƤ ǾŀǊǎŀȅƤƳƭŀǊƤƴ ǎŀƐƭŀƴƳŀǎƤ ƎŜǊŜƪƛǊΦ .ǳ ǾŀǊǎŀȅƤƳƭŀǊ Ŝǒƛǘ ƪƻǾŀǊȅŀƴǎΣ 
œƻƪƭǳ ōŀƐƭŀƴǘƤ ǾŜ ƴƻǊƳŀƭ ŘŀƐƤƭƤƳ ǾŀǊǎŀȅƤƳƭŀǊƤŘƤǊΦ !ȅƤǊƳŀ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤƴƤƴ ƴŜ ƪŀŘŀǊ ǀƴŜƳƭƛ 
ƻƭŘǳƐǳƴǳ ōŜƭƛǊƭŜƳŜƪ ƛœƛƴ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŀǎȅƻƴΣ mȊ 5ŜƐŜǊ ǾŜ ²ƛƭƪǎΩǎ [ŀƳōŘŀ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪƭŜǊƛƴŜ 
ōŀƪƤƭƤǊΦ 

Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŀǎȅƻƴΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤ ǾŜ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛȅƛ ǀƭœŜǊ ǾŜ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ 
ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ .ǳ ŘŜƐŜǊƛƴ ƪŀǊŜǎƛ ŀƭƤƴŀǊŀƪ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ¢ƻǇƭŀƳ ±ŀǊȅŀƴǎ ōǳƭǳƴǳǊΦ mȊ 
5ŜƐŜǊΣ ōǳ ŘŜƐŜǊ ƴŜ ƪŀŘŀǊ ōǸȅǸƪǎŜΣ ōŀƐƤƳƭƤ ŘŜƐƛǒƪŜƴŘŜƪƛ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ōǸȅǸƪ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ ƻ 
Ŧƻƴƪǎƛȅƻƴ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀŎŀƪ ŘŜƳŜƪǘƛǊΦ лΦплΩŘŀƴ ōǸȅǸƪ ǀȊ ŘŜƐŜǊƭŜǊ ƛȅƛ ƻƭŀǊŀƪ ƪŀōǳƭ ŜŘƛƭƛǊΦ 
²ƛƭƪǎΩǎ [ŀƳōŘŀΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƭŀǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ 
ŀœƤƪƭŀƴŀƳŀȅŀƴ ƻǊŀƴƤƴƤ όƪƤǎƳƤƴƤύ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ 

пΦоΦ !ƴŀƭƛȊ .ǳƭƎǳƭŀǊƤ 

!ƴŀƭƛȊŘŜ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ ōǳƭƎǳƭŀǊ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ .ǳƭƎǳƭŀǊƤ ǾŜ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ .ǳƭƎǳƭŀǊƤ ƻƭƳŀƪ 
ǸȊŜǊŜ ƛƪƛ ōŀǒƭƤƪ ŀƭǘƤƴŘŀ ǎǳƴǳƭƳǳǒǘǳǊΦ 

пΦоΦмΦ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ .ǳƭƎǳƭŀǊƤ 

4ŀƭƤǒƳŀŘŀ ǾŜǊƛ ǎŜǘƛƴƛƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩƴŜ ǳȅƎǳƴ ƻƭǳǇ ƻƭƳŀŘƤƐƤƴŀ ƪŀǊŀǊ ǾŜǊƳŜƪ ƛœƛƴ Yah 
(Kaiser-Meyer-hƭƪƛƴύ όmǊƴŜƪƭŜƳŜ ¸ŜǘŜǊƭƛƭƛƐƛ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛύ ǾŜ .ŀǊǘƭŜǘǘΩǎ ¢Ŝǎǘ ƻŦ ǎǇƘŜǊƛŎƛǘȅό .ŀǊǘƭŜǘǘ 
YǸǊŜǎŜƭƭƛƪ ¢Ŝǎǘƛύ ǎƻƴǳœƭŀǊƤƴŀ ōŀƪƤƭƳŀǎƤ ƎŜǊŜƪƛǊΦ ±ŜǊƛƭŜǊƛƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ƛƭŜ ƳƻŘŜƭƭŜƴƛǇ 
ƳƻŘŜƭƭŜƴŜƳŜȅŜŎŜƐƛƴƛƴ ǀƭœǸǘǸ ƻƭŀƴ YahΤ лΣсл ғ YahҐлΣссс ғ лΣтл ŀǊŀƭƤƐƤƴŘŀ ƻƭǳǇΣ 



¢ǸǊƪƛȅŜ 9ƪƻƴƻƳƛǎƛΩƴŘŜ ¸ŀǒŀƴŀƴ мффп- нллм 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǾŜ нллу YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƛƴƛƴ TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 
{ŜƪǘǀǊǸƴŜ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ ƛƭŜ TƴŎŜƭŜƴƳŜǎƛ 
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ŦŀƪǘǀǊƭŜǒƳŜ ǀƭœǸǘǸ ȊŀȅƤŦǘƤǊΦ 5ŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ƛƭƛǒƪƛ ƻƭǳǇ ƻƭƳŀŘƤƐƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊŜƴ 
.ŀǊƭŜǘǘΩǎ YǸǊŜǎŜƭƭƛƪ ¢Ŝǎǘƛ ǎƻƴǳŎǳ лΣлр ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƪ ŘŜǊŜŎŜǎƛƴŘŜƴ ŘǸǒǸƪ ƛǎŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ 
CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ȅŀǇƳŀȅŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ƛƭƛǒƪƛ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŀƭƛȊƛƳƛȊŘŜ .ŀǊƭŜǘǘΩǎ 
YǸǊŜǎŜƭƭƛƪ ¢Ŝǎǘƛ !ƴƭŀƳƭƤƭƤƪ όtǊƻōΦύ ŘŜƐŜǊƛ лΦллл œƤƪǘƤƐƤ ƛœƛƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ŦŀƪǘǀǊ ŀƴŀƭƛȊƛ 
ȅŀǇƳŀȅŀ ȅŜǘŜǊƭƛ ŘǸȊŜȅŘŜ ōƛǊ ƛƭƛǒƪƛ ǾŀǊŘƤǊΦ ¢ŀōƭƻ оΩŘŜ Yah ŀƴŘ .ŀǊǘƭŜǘǘϥǎ ¢Ŝǎǘ ǎƻƴǳœƭŀǊƤ 
görülmektedir. 

4ŀƭƤǒƳŀƳƤȊŘŀ Ǉ ŘŜƐŜǊƛ лΦллл όtǊƻōΦ лΦлллύ ƻƭŘǳƐǳƴŘŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƳƛȊ ŀƴŀƭƛȊ ȅŀǇƳŀȅŀ 
ǳȅƎǳƴŘǳǊΦ Yah ǀǊƴŜƪƭŜƳŜ ȅŜǘŜǊƭƛƭƛƐƛ ŘŜ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŀǊŀǎƤ ƪƻǊŜƭŃǎȅƻƴƭŀǊƤƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩƴŜ 
ǳȅƎǳƴƭǳƐǳƴǳ ǘŜǎǘ ŜŘŜǊΦ YahΩƴǳƴ ƪŀōǳƭ ŜŘƛƭŜōƛƭƛǊ Ŝƴ ŀƭǘ ǎƤƴƤǊΣ лΦрлΩŘƛǊΦ 4ŀƭƤǒƳŀƳƤȊŘŀ Yah 
ŘŜƐŜǊƛ лΦссс ƻƭŘǳƐǳƴŘŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛƴŜ ǳȅƎǳƴ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ 

¢ŀōƭƻ пΩŘŜ ȅŜǊ ŀƭŀƴ !œƤƪƭŀƴŀƴ ¢ƻǇƭŀƳ ±ŀǊȅŀƴǎ ŘŜƐŜǊƭŜǊƛ ōƛȊŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴ ƪŀœ ŦŀƪǘǀǊŘŜƴ 
ƻƭǳǒǘǳƐǳƴǳƴ ōƛƭƎƛǎƛƴƛ ǾŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !œƤƪƭŀƴŀƴ ¢ƻǇƭŀƳ ±ŀǊȅŀƴǎ œƤƪǘƤǎƤƴŘŀƪƛ        ό¢ŀōƭƻ пύ ƛƭƪ 
ǎǸǘǳƴ Řŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ .ƛƭŜǒŜƴΣ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩƴŜ ƎƛǊƳƛǒ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ƎǀǎǘŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ  ¢ŀōƭƻƴǳƴ ƛƪƛƴŎƛ 
ǎǸǘǳƴǳƴŘŀΣ ōŀǒƭŀƴƎƤœ ǀȊŘŜƐŜǊƭŜǊƛ ȅŜǊ ŀƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ŀǒƭŀƴƎƤœ ǀȊŘŜƐŜǊƭŜǊƛ ŀƭǘƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ 
ǘƻǇƭŀƳ ǎǸǘǳƴǳƴŘŀ ΨмΩ ŘŜƴ ōǸȅǸƪ ǀȊŘŜƐŜǊƭŜǊƛƴ ǎŀȅƤǎƤ ŀƴŀƭƛȊƛƳƛȊƛƴ ƪŀœ ŀƭǘ ōƻȅǳǘǘŀƴ ƻƭǳǒǘǳƐǳƴǳ 
ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ ҈ ¢ƻǇƭŀƳ ǎǸǘǳƴǳƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ŘŜƐŜǊ ŜƭŘŜ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ ŀƭǘ ōƻȅǳǘƭŀǊƭŀ ƪƻƴǳƳǳȊǳƴ 
ǾŀǊȅŀƴǎƤƴƤƴ ȅǸȊŘŜ ƪŀœƤƴƤƴ ŀœƤƪƭŀŘƤƐƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊƛǊ 

¢ŀōƭƻ пΩŘŜ ƎǀǊǸƭŘǸƐǸ Ǝƛōƛ ŀƴŀƭƛȊƛƳƛȊ ōŀǒƭŀƴƎƤœ ǀȊŘŜƐŜǊƛ ΨмΩ ŘŜƴ ōǸȅǸƪ ƻƭŀƴ о ŀƭǘ 
ŦŀƪǘǀǊŘŜƴ ƻƭǳǒƳŀƪǘŀŘƤǊ ǾŜ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈ тфΦотоΩǸƴǸƴ ōǳ ŀƭǘ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ 
ŀœƤƪƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳ ŘŜƐŜǊ ƻƭŘǳƪœŀ ǘŀǘƳƛƴƪŃǊ ōƛǊ ŘŜƐŜǊŘƛǊΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tablo 3. Kaiser-Meyer-hƭƪƛƴ mǊƴŜƪƭŜƳŜ ¸ŜǘŜǊƭƛƭƛƐƛ ǾŜ .ŀǊǘƭŜǘǘϥǎ YǸǊŜǎŜƭƭƛƪ¢Ŝǎǘƛ {ƻƴǳœƭŀǊƤ 

Yah mǊƴŜƪƭŜƳŜ ¸ŜǘŜǊƭƛƭƛƐƛ 0.666 

.ŀǊƭŜǘǘΩǎ YǸǊŜǎŜƭƭƛƪ ¢Ŝǎǘƛ 

¸ŀƪƭŀǒƤƪ Yƛ-Kare 21.980 

Serbestlik Derecesi (df) 105 

!ƴƭŀƳƭƤƭƤƪ (Prob.)  0.000 

 

 
¢ŀōƭƻ пΦ !œƤƪƭŀƴŀƴ ¢ƻǇƭŀƳ ±ŀǊȅŀƴǎ 

.ƛƭŜǒŜƴ 

.ŀǒƭŀƴƎƤœ ǀȊŘŜƐŜǊƭŜǊƛ 

Toplam % Varyans %Toplam 

        

1 6.465 43.099 43.099 

2 3.422 22.811 65.91 

3 2.023 13.483 79.393 

4 0.973 6.49 85.883 

5 0.785 5.234 91.117 

6 0.579 3.861 94.978 

7 0.321 2.141 97.119 

8 0.204 1.361 98.48 

9 0.088 0.588 99.068 

10 0.058 0.384 99.452 

11 0.041 0.274 99.726 

12 0.026 0.174 99.9 

13 0.011 0.072 99.973 

14 0.003 0.017 99.99 

15 0.001 0.01 100 
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CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩƴŘŜ 5ǀƴŘǸǊǸƭƳǸǒ CŀƪǘǀǊ aŀǘǊƛǎƛ ōƛȊŜ ƘŜǊ ōƛǊ ŦŀƪǘǀǊ όōƻȅǳǘύΩǸƴ ŀƭǘƤƴŘŀ ȅŜǊ 
ŀƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ ǾŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ƳŀǘǊƛǎ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΩƴƛƴ ƴƛƘŀƛ ǎƻƴǳŎǳŘǳǊΦ aŀǘǊƛǎǘŜ ƻǊƛƧƛƴŀƭ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴ ǾŜ ƻƴǳƴ ŦŀƪǘǀǊǸ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴƭŀǊ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ƛǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƘŀƴƎƛ ŦŀƪǘǀǊ 
ŀƭǘƤƴŘŀ Ƴǳǘƭŀƪ ŘŜƐŜǊ ƻƭŀǊŀƪ ōǸȅǸƪ ŀƐƤǊƭƤƐŀ ǎŀƘƛǇǎŜ ƻ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻ ŦŀƪǘǀǊ ƛƭŜ ȅŀƪƤƴ ƛƭƛǒƪƛ 
ƛœŜǊƛǎƛƴŘŜŘƛǊΦ 5ǀƴŘǸǊǸƭƳǸǒ CŀƪǘǀǊ aŀǘǊƛǎƛ ¢ŀōƭƻ рΩŘŜ ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

5ǀƴŘǸǊǸƭƳǸǒ CŀƪǘǀǊ aŀǘǊƛǎƛΩƴŜ ƎǀǊŜ CŀƪǘǀǊ м ά!ƪǘƛŦ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤΣ mȊǎŜǊƳŀȅŜ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤΣ 
{ǘƻƪ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤΣ !ƭŀŎŀƪ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤΣ !ƪǘƛŦ YŀǊƭƤƭƤƪΣ mȊǎŜǊƳŀȅŜ YŀǊƭƤƭƤƪέΣ CŀƪǘǀǊ н ά YŀƭŘƤǊŀœ hǊŀƴƤΣ 
/ŀǊƛ hǊŀƴΣ YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœ κ ¢ƻǇƭŀƳ !ƪǘƛŦΣ !ǎƛǘ-¢Ŝǎǘ hǊŀƴƤέΣ CŀƪǘǀǊ о ά .ǊǸǘ YŀǊ aŀǊƧƤΣ C±!mY 
aŀǊƧƤΣ bŀƪƛǘ hǊŀƴΣ bŜǘ YŀǊ aŀǊƧƤΣ t5κ55έ ŘŜƴ ƻƭǳǒƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

!ƴŀƭƛȊ ǎƻƴǳŎǳ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ ōŀǊƤƴŘƤǊŘƤƪƭŀǊƤ ƻǊǘŀƪ ǀȊŜƭƭƛƪƭŜǊƛƴŜ ƎǀǊŜ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊŜ 
ŀȅǊƤƭƳŀƭŀǊƤƴŘŀƴ ǎƻƴǊŀ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛ ƎŜǊŜƪƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜΣ CŀƪǘǀǊ мΩƛ 
ƻƭǳǒǘǳǊŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ŘŜǾƛǊ ƘƤȊƭŀǊƤƴŀ ƛƭƛǒƪƛƴ ƻǊŀƴƭŀǊƤ ƪŀǇǎŀŘƤƐƤƴŘŀƴ ά±ŜǊƛƳƭƛƭƛƪ CŀƪǘǀǊǸέ ǾŜȅŀ 
ά{ŜǊƳŀȅŜ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤ ǾŜ ¸ŀǘƤǊƤƳ 5ǀƴǸǒǸƳǸέ ƻƭŀǊŀƪ ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊŜōƛƭƛǊƛȊΦ CŀƪǘǀǊ н ƭƛƪƛŘƛǘŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤ 
ƛœŜǊƳŜƪǘŜŘƛǊΦ !ƴŎŀƪ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ŀƴŀƭƛȊŘŜ Ƴŀƭƛ ƻǊŀƴƭŀǊ ƪŀǇǎŀƳƤƴŘŀ ŜƭŜ ŀƭƤƴŀƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪŀƭŘƤǊŀœ 
ƻǊŀƴƤƴƤƴ Řŀ ōǳ ŦŀƪǘǀǊ ŀƭǘƤƴŘŀ ǘŜǊǎ ŦŀƪǘǀǊ ȅǸƪǸȅƭŜ ȅŜǊ ŀƭŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳƴǳƴ ƴŜŘŜƴƛ 
ƭƛƪƛŘƛǘŜ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤƴ ƘŜǎŀǇƭŀƴƳŀǎƤƴŘŀ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴ ǇŀȅŘŀǎƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭŀƴ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ 
ȅŀōŀƴŎƤ ƪŀȅƴŀƪƭŀǊƤƴ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪŀƭŘƤǊŀœ ƻǊŀƴƤƴƤƴ ǇŀȅƤƴŘŀ ȅŜǊ ŀƭƳŀǎƤŘƤǊΦ .ǳ ƴƻƪǘŀŘŀƴ ƘŀǊŜƪŜǘƭŜ 
ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ƭƛƪƛǘ ȅŀǇƤƭŀǊƤ ƪǳǾǾŜǘƭŜƴŘƛƪœŜ Ŧƛƴŀƴǎŀƭ ƪŀƭŘƤǊŀŎƤƴ Řŀ ǘŜǊǎ ȅǀƴŘŜ ŜǘƪƛƭŜƴŘƛƐƛΣ ȅŀƴƛ ƭƛƪƛǘ 
ȅŀǇƤƴƤƴ ƪǳǾǾŜǘƭŜƴƳŜǎƛ ƛƭŜ ƪƤǎŀ ǾŀŘŜƭƛ ōƻǊœƭŀǊƤƴ ǀŘŜƴƳŜǎƛ ŀǊŀǎƤƴŘŀ ǘŜǊǎ ȅǀƴƭǸ ƪǳǾǾŜǘƭƛ ōƛǊ 
ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴǳƴ ƻƭŘǳƐǳ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ŀƴƭŀƳŘŀ нΦ CŀƪǘǀǊ άwƛǎƪ CŀƪǘǀǊǸέ ƻƭŀǊŀƪ 
ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊŜōƛƭƛǊƛȊΦ CŀƪǘǀǊ оΩǸ ƛǎŜ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ƻǊŀƴƭŀǊƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊŜƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛ 
ƛœŜǊŘƛƐƛƴŘŜƴ άYŀǊƭƤƭƤƪ CŀƪǘǀǊǸέ ƻƭŀǊŀƪ ƛǎƛƳƭŜƴŘƛǊŜōƛƭƛǊƛȊΦ 

пΦоΦнΦ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ .ǳƭƎǳƭŀǊƤ 

!ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛΩƴƛƴ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ǾŀǊǎŀȅƤƳƭŀǊƤ Ŝǒƛǘ ƪƻǾŀǊȅŀƴǎΣ œƻƪƭǳ ōŀƐƭŀƴǘƤ ǾŜ ƴƻǊƳŀƭ 
ŘŀƐƤƭƤƳ ǾŀǊǎŀȅƤƳƭŀǊƤŘƤǊΦ 9ǒƛǘ ƪƻǾŀǊȅŀƴǎ ǾŀǊǎŀȅƤƳƤƴƤ ǘŜǎǘ ŜǘƳŜƪ ƛœƛƴ .ƻȄΩǎ a ¢Ŝǎǘƛ ƪǳƭƭŀƴƤƭƤǊΦ 
.ǳǊŀŘŀΣ ǎƤŦƤǊ ƘƛǇƻǘŜȊƛ άƎǊǳǇƭŀǊƤƴ ƪƻǾŀǊȅŀƴǎ ƳŀǘǊƛǎƭŜǊƛ ŜǒƛǘǘƛǊέ ǒŜƪƭƛƴŘŜŘƛǊΦ ¢ŀōƭƻ сΩŘŀ ƎǀǊǸƭŘǸƐǸ 
Ǝƛōƛ όлΦлрύ ŀƴƭŀƳƭƤƭƤƪ ŘǸȊŜȅƛƴŘŜ ǎƤŦƤǊ ƘƛǇƻǘŜȊƛ ǊŜŘŘŜŘƛƭƳŜƳŜƪǘŜ όǎƛƎΦ лΣлллύ ȅŀƴƛ ƎǊǳǇƭŀǊ 
ƪƻǾŀǊȅŀƴǎ ƳŀǘǊƛǎƭŜǊƛ ŀœƤǎƤƴŘŀƴ Ŝǒƛǘ ƻƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¢ŀōƭƻ рΦ 5ǀƴŘǸǊǸƭƳǸǒ CŀƪǘǀǊ aŀǘǊƛǎƛ 

  

.ƛƭŜǒŜƴ 

CŀƪǘǀǊ м CŀƪǘǀǊ н CŀƪǘǀǊ о 

!ƪǘƛŦ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤ 0.979 0.107 0.101 

mȊǎŜǊƳŀȅŜ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤ 0.950 -0.199 0.154 

{ǘƻƪ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤ 0.947 0.158 0.091 

!ƭŀŎŀƪ 5ŜǾƛǊ IƤȊƤ 0.891 0.297 0.045 

!ƪǘƛŦ YŀǊƭƤƭƤƐƤ ό҈ύ 0.732 0.365 0.473 

mȊǎŜǊƳŀȅŜ YŀǊƭƤƭƤƐƤ ό҈ύ 0.721 0.238 0.534 

YŀƭŘƤǊŀœ hǊŀƴƤ ό҈ύ -0.018 -0.954 0.214 

Cari Oran 0.184 0.943 0.067 

YƤǎŀ ±ŀŘŜƭƛ .ƻǊœκ ¢ƻǇƭŀƳ !ktif -0.133 -0.921 0.092 

Asit-TŜǎǘ ƻǊŀƴƤ 0.13 0.816 0.179 

.ǊǸǘ YŀǊ aŀǊƧƤ ό҈ύ 0.105 -0.067 0.860 

C±!mY aŀǊƧƤ ό҈ύ 0.165 -0.053 0.750 

Nakit Oran 0.18 0.102 0.712 

bŜǘ YŀǊ aŀǊƧƤ ό҈ύ 0.26 0.463 0.600 

PD/DD -0.06 -0.338 0.512 
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!ȅƤǊƳŀ CƻƴƪǎƛȅƻƴǳΩƴǳƴ ǀƴŜƳƭƛƭƛƐƛƴƛ ōŜƭƛǊƭŜƳŜƪ ƛœƛƴ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴΣ mȊŘŜƐŜǊ ǾŜ 
²ƛƭƪǎΩ [ŀƳōŘŀ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƪƭŜǊƛƴŜ ōŀƪƤƭƳŀƪǘŀŘƤǊΦ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤ ǾŜ ƎǊǳǇƭŀǊƤ 
ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ƛƭƛǒƪƛȅƛ ǀƭœŜǊ ǾŜ ŀœƤƪƭŀƴŀƴ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ .ǳ ŘŜƐŜǊƛ ȅƻǊǳƳƭŀȅŀōƛƭƳŜƪ ƛœƛƴ 
Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴ ŘŜƐŜǊƛƴƛƴ ƪŀǊŜǎƛ ŀƭƤƴƤǊΦ mȊŘŜƐŜǊ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ ƴŜ ƪŀŘŀǊ ōǸȅǸƪǎŜΣ ōŀƐƤƳƭƤ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴŘŜƪƛ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ōǸȅǸƪ ōƛǊ ƪƤǎƳƤ ƻ Ŧƻƴƪǎƛȅƻƴ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ ¦ȅƎǳƭŀƳŀΩŘŀ 
лΦплΩǘŀƴ ōǸȅǸƪ ŘŜƐŜǊƭŜǊ ƛȅƛ ƻƭŀǊŀƪ ƪŀōǳƭ ŜŘƛƭƛǊΦ ²ƛƭƪǎΩ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ 
ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŀœƤƪƭŀƴƳŀȅŀƴ ƪƤǎƳƤƴƤ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ ¢ŀōƭƻΦтΩŘŜ мффпΣ нллмΣ 
нллу ƪǊƛȊƭŜǊƛ ŀȅǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴΣ mȊŘŜƐŜǊ ǾŜ ²ƛƭƪǎΩ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƪƭŜǊƛ 
verilmektedir. 

 

 

 

 

 

мффп ƪǊƛȊƛ ŀȅǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜΣ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴ ŘŜƐŜǊƛ лΦуомΩŘƛǊΦ .ǳ ŘŜƐŜǊƛ 
ȅƻǊǳƳƭŀȅŀōƛƭƳŜƪ ƛœƛƴ ƪŀǊŜǎƛ όлΦуомчҐлΦсфύ ŀƭƤƴƤǊΦ ¸ŀƴƛ ƳƻŘŜƭƛƳƛȊ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈сфΩǳƴǳ 
ŀœƤƪƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ mȊŘŜƐŜǊ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ нΦнну ƻƭǳǇ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴǳƳǳȊ ƛœƛƴ ƛȅƛ ōƛǊ ŀȅǊƤƳŎƤƭƤƪ 
ǎŀƐƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ ²ƛƭƪǎΩ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ όлΦомлύ ƻƭǳǇΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈ 
омΩƛ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƭŀǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

нллм ƪǊƛȊƛ ŀȅǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜΣ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴ ŘŜƐŜǊƛ лΦуооΩŘƛǊΦ .ǳ ŘŜƐŜǊƛ 
ȅƻǊǳƳƭŀȅŀōƛƭƳŜƪ ƛœƛƴ ƪŀǊŜǎƛ όлΦуоочҐлΦсфύ ŀƭƤƴƤǊΦ ¸ŀƴƛ ƳƻŘŜƭƛƳƛȊ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈сфΩǳƴǳ 
ŀœƤƪƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ mȊŘŜƐŜǊ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ нΦнсу ƻƭǳǇ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴǳƳǳȊ ƛœƛƴ ƛȅƛ ōƛǊ ŀȅǊƤƳŎƤƭƤƪ 
ǎŀƐƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ ²ƛƭƪǎΩ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ όлΦолсύ ƻƭǳǇΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈ 
омΩƛ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƭŀǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

нллу ƪǊƛȊƛ ŀȅǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜΣ Yŀƴƻƴƛƪ YƻǊŜƭŃǎȅƻƴ ŘŜƐŜǊƛ лΦунуΩŘƛǊΦ .ǳ ŘŜƐŜǊƛ 
ȅƻǊǳƳƭŀȅŀōƛƭƳŜƪ ƛœƛƴ ƪŀǊŜǎƛ όлΦунучҐлΦсфύ ŀƭƤƴƤǊΦ ¸ŀƴƛ ƳƻŘŜƭƛƳƛȊ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈сфΩǳƴǳ 
ŀœƤƪƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ mȊŘŜƐŜǊ ƛǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ нΦмуо ƻƭǳǇ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴǳƳǳȊ ƛœƛƴ ƛȅƛ ōƛǊ ŀȅǊƤƳŎƤƭƤƪ 
ǎŀƐƭŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ ²ƛƭƪǎΩ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ όлΦомпύ ƻƭǳǇΣ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊƭŀǊƤƴŘŀƪƛ ǘƻǇƭŀƳ ǾŀǊȅŀƴǎƤƴ ҈ 
омΩƛ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤƴŘŀƪƛ ŦŀǊƪƭŀǊ ǘŀǊŀŦƤƴŘŀƴ ŀœƤƪƭŀƴŀƳŀƳŀƪǘŀŘƤǊΦ  

.ŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴ ǀƴŜƳƛƴƛƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛ ƛœƛƴ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ƪŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤƴŀ 
ǾŜ ȅŀǇƤ ƳŀǘǊƛǎƛƴŘŜ ƘŜǊ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴ ȅǸƪǸƴŜ ōŀƪƳŀƳƤȊ ƎŜǊŜƪƛǊΦ ¢ŀōƭƻ уΩŘŜ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴ 
ǎǘŀƴŘŀǊǘƭŀǒǘƤǊƤƭƳƤǒ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴ ƪŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤ ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

 

¢ŀōƭƻ сΦ .ƻȄϥǎ a ¢Ŝǎǘƛ {ƻƴǳœƭŀǊƤ 

¸ƤƭƭŀǊ 
Box's M 

Box's M Sig. 

1994 2,216 0,005 

2001 20,108 0 

2008 14,764 0,004 

 

¢ŀōƭƻ тΦ mȊŘŜƐŜǊ ǾŜ ²ƛƭƪǎϥ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƪƭŜǊƛ 

¸ƤƭƭŀǊ 
mȊŘŜƐŜǊ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ ²ƛƭƪǎϥ [ŀƳōŘŀ TǎǘŀǘƛǎǘƛƐƛ 

Fonksiyon mȊŘŜƐŜǊ Kanonik YƻǊŜƭŃǎȅƻƴ Wilks'Lambda Sig. 

1994 1 2,228 0,831 0,31 0 

2001 1 2,268 0,833 0,306 0 

2008 1 2,183 0,828 0,314 0 

 



¢ǸǊƪƛȅŜ 9ƪƻƴƻƳƛǎƛΩƴŘŜ ¸ŀǒŀƴŀƴ мффп- нллм 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǾŜ нллу YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƛƴƛƴ TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 
{ŜƪǘǀǊǸƴŜ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ ƛƭŜ TƴŎŜƭŜƴƳŜǎƛ 
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¢ŀōƭƻ уΩŘŜ ƎǀǊǸƭŘǸƐǸ ǸȊŜǊŜ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀΣ мффпΣ нллм ǾŜ нллу 
YǊƛȊƭŜǊƛΩƴŘŜ wƛǎƪ ǾŜ YŀǊƭƤƭƤƪ ǀƴŜƳƭƛ ŀȅƤǊǘ ŜŘƛŎƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊŘƛǊΦ YŀǘǎŀȅƤǎƤ ōǳƭǳƴƳŀȅŀƴ 
ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀ ǀƴŜƳƭƛ ōƛǊ ŜǘƪƛƭŜǊƛ ȅƻƪǘǳǊΦ 

¸ŀǇƤ aŀǘǊƛǎƛ ƛǎŜΣ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ ǀƴŜƳƛƴƛƴ ŘŜƐŜǊƭŜƴŘƛǊƛƭƳŜǎƛƴŘŜ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀƴ ōƛǊ 
ƳŀǘǊƛǎǘƛǊΦ ¸ŀǇƤ ƳŀǘǊƛǎƛ ƘŜǊ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ƛƭŜ ƻƭŀƴ ƪƻǊŜƭŃǎȅƻƴǳƴǳ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ 
¸ŀǇƤ aŀǘǊƛǎƛ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ƛƭŜ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴŀ ǎŀƘƛǇ ŘŜƐƛǒƪŜƴŘŜƴ Ŝƴ ŀȊ 
ƪƻǊŜƭŀǎȅƻƴŀ ǎŀƘƛǇ ŘŜƐƛǒƪŜƴŜ ƎǀǊŜ ǎƤǊŀƭŀƴƳŀƪǘŀŘƤǊΦ ¢ŀōƭƻ фΩŘŀ ǎŜƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ¸ŀǇƤ aŀǘǊƛǎƭŜǊƛ 
ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

 

 

 

 

 

 

 

¢ŀōƭƻ фΩŀ ƎǀǊŜΣ мффп ǾŜ нллм ƪǊƛȊƭŜǊƛƴŘŜ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ƛƭŜ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ŘǸȊŜȅŘŜ 
ƛƭƛǒƪƛƭƛ ƻƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ YŀǊƭƤƭƤƪΣ wƛǎƪ ǾŜ ±ŜǊƛƳƭƛƭƛƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛŘƛǊΦ нллу ƪǊƛȊƛƴŘŜ ƛǎŜ 
!ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ƛƭŜ Ŝƴ ȅǸƪǎŜƪ ŘǸȊŜȅŘŜ ƛƭƛǒƪƛƭƛ ƻƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ ǎƤǊŀǎƤȅƭŀ wƛǎƪΣ YŀǊƭƤƭƤƪ ǾŜ 
±ŜǊƛƳƭƛƭƛƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛŘƛǊΦ 

пΦоΦоΦ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ 

!ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ ŀǊŀŎƤƭƤƐƤȅƭŀ ŜƭŘŜ ŜŘƛƭŜƴ !ȅƤǊƳŀ CƻƴƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤΣ ǘŀƘƳƛƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴƛƴ 
ŘƻƐǊǳǎŀƭ ōƛƭŜǒŜƴƭŜǊƛƴŘŜƴ ƻƭǳǒǳǊΦ !ȅƤǊƳŀ CƻƴƪǎƛȅƻƴƭŀǊƤ ƎǊǳǇƭŀǊ ŀǊŀǎƤ ŦŀǊƪƭƤƭƤƐŀ Ŝǘƪƛ ŜŘŜƴ ǘŀƘƳƛƴ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴƛƴ ƘŀƴƎƛƭŜǊƛ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀǊƤǊ ό«ƴǎŀƭΣ нлллΥ мфύΦ 

!ȅƤǊƳŀ CƻƴƪǎƛȅƻƴǳΣ ȅŜƴƛ ƎǀȊƭŜƳƭŜǊƛ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀŘŀ ƪǳƭƭŀƴƤƭŀōƛƭŜŎŜƪ ƎŜǊœŜƪ ǘŀƘƳƛƴ 
ƳƻŘŜƭƛƴƛ ƻƭǳǒǘǳǊƳŀƳƤȊŀ ȅŀǊŘƤƳŎƤ ƻƭǳǊΦ !ƴŀƭƛȊƛƳƛȊ ǎƻƴǳŎǳƴŘŀ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪŀƴ 5ƛǎƪǊƛƳƛƴŀƴǘ 
ό!ȅƤǊƳŀύ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ǾŜ YŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤ ¢ŀōƭƻ млΩŘŀ Yŀƴƻƴƛƪ 5ƛǎƪǊƛƳƛƴŀƴǘ ό!ȅƤǊƳŀύ YŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤ 
ǘŀōƭƻǎǳƴŘŀƴ ƻƭǳǒƳŀƪǘŀŘƤǊΦ 

¢ŀōƭƻ уΦ {ǘŀƴŘŀǊǘƭŀǒǘƤǊƤƭƳƤǒ !ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴ YŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤ 

¸ƤƭƭŀǊ BaƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ Cƻƴƪǎƛȅƻƴ ƪŀǘǎŀȅƤǎƤ 

1994 
Risk 0,715 

YŀǊƭƤƭƤƪ 1,039 

2001 
Risk 0,658 

YŀǊƭƤƭƤƪ 1,137 

2008 
Risk 1,129 

YŀǊƭƤƭƤƪ 0,58 

 

Tablo фΦ ¸ŀǇƤ aŀǘǊƛǎƛ 

¸ƤƭƭŀǊ .ŀƐƤƳǎƤȊ 5ŜƐƛǒƪŜƴ Fonksiyon KŀǘǎŀȅƤǎƤ 

1994 

YŀǊƭƤƭƤƪ 0,755 

Risk 0,301 

Verimlilik -0,016 

2001 

YŀǊƭƤƭƤƪ 0,818 

Risk 0,106 

Verimlilik -0,28 

2008 

Risk 0,858 

YŀǊƭƤƭƤƪ -0,055 

Verimlilik -0,354 

 



¢ǸǊƪƛȅŜ 9ƪƻƴƻƳƛǎƛΩƴŘŜ ¸ŀǒŀƴŀƴ мффп- нллм 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƭŜǊƛƴƛƴ ǾŜ нллу YǸǊŜǎŜƭ 9ƪƻƴƻƳƛƪ YǊƛȊƛƴƛƴ TƳŀƭŀǘ {ŀƴŀȅƛ 
{ŜƪǘǀǊǸƴŜ 9ǘƪƛƭŜǊƛƴƛƴ Cƛƴŀƴǎŀƭ hǊŀƴƭŀǊ ƛƭŜ TƴŎŜƭŜƴƳŜǎƛ 
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!ȅƤǊƳŀ Cƻƴƪǎƛȅƻƴǳ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ ƭƛƴŜŜǊ ƪƻƳōƛƴŀǎȅƻƴƭŀǊƤŘƤǊΦ  ǀȅƭŜ ƪƛΥ 

Z= ʰ Ҍ b1X1+b2X2 

.ǳǊŀŘŀ ½ ŀȅƤǊƳŀ ǎƪƻǊǳΣ ʰ ŎƻƴǎǘŀƴǘΣ όōύΩƭŜǊ ŀȅƤǊƳŀ ƪŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤŘƤǊΦ ·ΩƭŜǊ ōŀƐƤƳǎƤȊ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊŘƛǊΦ 

CƻƴƪǎƛȅƻƴŘŀ ƪŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤƴƤƴ ŀǊǘƤ ǾŜȅŀ Ŝƪǎƛ ƻƭƳŀǎƤ ǀƴŜƳƭƛ ŘŜƐƛƭŘƛǊΦ {ŀŘŜŎŜ ōŀƐƤƳǎƤȊ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛƴ ōŀƐƤƳƭƤ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜ ƻƭŀƴ ƛƭƛǒƪƛƭŜǊƛƴƛƴ ǇƻȊƛǘƛŦ ǾŜȅŀ ƴŜƎŀǘƛŦ ƻƭŘǳƐǳƴǳ ƎǀǎǘŜǊƛǊΦ ¢ŀōƭƻ 
млΩŘŀ Yŀƴƻƴƛƪ !ȅƤǊƳŀ YŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤ ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

 

 

 

 

 

 

 

¢ŀōƭƻ млΩŀ ƎǀǊŜ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴǳƳǳȊΣ 

мффп ȅƤƭƤƴŘŀ ½Ґ -нмΣспр Ҍ лΣмпфϝwƛǎƪ Ҍ лΣмфуϝYŀǊƭƤƭƤƪ 

нллм ȅƤƭƤƴŘŀ ½Ґ -моΣпс Ҍ лΣлррϝwƛǎƪ Ҍ лΣнмнϝYŀǊƭƤƭƤƪ 

нллу ȅƤƭƤƴŘŀ ½Ґ -10,631 + 0,194*Risk - лΣмнсϝYŀǊƭƤƭƤƪ 

Bu sonuçlara göre, 1994, 2001 ekonomik krizlerinin ve 2008 küresel ekonomik krizinin 
ǀƴŎŜǎƛƴŘŜ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛƴ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ŘŜǊŜŎŜǎƛ ƴƛŎŜƭ ƻƭŀǊŀƪ ǀƭœǸƭŜōƛƭƛǊΦ .ǳƴŀ 
ƎǀǊŜΣ мффп ǾŜ нллм YǊƛȊƛΩƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛΩƴƛƴ ƪǊƛȊΩŘŜƴ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ŘŜǊŜŎŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƭƳŜǎƛƴŘŜ 
Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭŀǊŀƪ YŀǊƭƤƭƤƪ ǀƴ Ǉƭŀƴŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YŀǊƭƤƭƤƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴŜ ȅŀƪƤƴ 
ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜŘŜƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ wƛǎƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛŘƛǊΦ нллу YǊƛȊΩƛƴŘŜ ƛǎŜ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ƪǊƛȊΩŘŜƴ 
ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ŘŜǊŜŎŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƭƳŜǎƛƴŘŜ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭŀǊŀƪ wƛǎƪ ǀƴ Ǉƭŀƴŀ 
œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ wƛǎƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜŘŜƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ YŀǊƭƤƭƤƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛŘƛǊΦ 

!ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛΩƴŘŜΣ ŀƴŀƭƛȊƛƴ ōŀǒŀǊƤǎƤ ŘƻƐǊǳ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ȅǸȊŘŜǎƛƴŜ ōŀƐƭƤŘƤǊΦ 5ƻƐǊǳ 
ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ȅǸȊŘŜǎƛ ƴŜ ƪŀŘŀǊ ōǸȅǸƪǎŜ ŀƴŀƭƛȊ ƻ ƪŀŘŀǊ ōŀǒŀǊƤƭƤŘƤǊΦ ¢ŀōƭƻ ммΩŘŜ ƪǊƛȊ ȅƤƭƭŀǊƤƴƤƴ 
ŘƻƐǊǳ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ȅǸȊŘŜƭŜǊƛ ǾŜǊƛƭƳƛǒǘƛǊΦ 

 

 

 

Tablo 10. Kanƻƴƛƪ 5ƛǎƪǊƛƳƛƴŀƴǘ ό!ȅƤǊƳŀύ YŀǘǎŀȅƤƭŀǊƤ 

¸ƤƭƭŀǊ .ŀƐƤƳǎƤȊ 5ŜƐƛǒƪŜƴ Fonksiyon KŀǘǎŀȅƤǎƤ Sabit 

1994 

Risk 0,149 
-21,645 

YŀǊƭƤƭƤƪ 0,198 

Fonksiyon Z= -нмΣспр Ҍ лΣмпфϝwƛǎƪ Ҍ лΣмфуϝYŀǊƭƤƭƤƪ 

2001 

Risk 0,055 
-13,46 

YŀǊƭƤƭƤƪ 0,212 

Fonksiyon Z= -13,46 + 0,0ррϝwƛǎƪ Ҍ лΣнмнϝYŀǊƭƤƭƤƪ 

2008 

Risk 0,194 
-10,631 

YŀǊƭƤƭƤƪ -0,126 

Fonksiyon Z= -10,631 + 0,194*Risk - лΣмнсϝYŀǊƭƤƭƤƪ 

 

¢ŀōƭƻ ммΦ 5ƻƐǊǳ {ƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ¸ǸȊŘŜƭŜǊƛ 

¸ƤƭƭŀǊ %  

1994 95.8 

2001 95.8 

2008 95.7 
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5. Sonuç 

.ǳ œŀƭƤǒƳŀŘŀ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛ ǎŜƪǘǀǊǸƴŘŜ ŦŀŀƭƛȅŜǘ ƎǀǎǘŜǊŜƴ мор ŦƛǊƳŀ ǸȊŜǊƛƴŘŜ мр Ŧƛƴŀƴǎŀƭ 
ƻǊŀƴ ƪǳƭƭŀƴŀǊŀƪ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀƴƳƤǒǘƤǊΦ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛ ǎƻƴǳŎǳƴŘŀ мр ƻǊŀƴ 
ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƤƭŀǊŀƪ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪΣ Ǌƛǎƪ ǾŜ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ŀŘƤ ŀƭǘƤƴŘŀ о ŦŀƪǘǀǊŜ ƛƴŘƛǊƎŜƴƳƛǒǘƛǊΦ 9ƭŘŜ ŜǘǘƛƐƛƳƛȊ о 
ŦŀƪǘǀǊŜ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ ǳȅƎǳƭŀȅŀǊŀƪ мффпΣ нллм ǾŜ нллу ƪǊƛȊ ȅƤƭƭŀǊƤƴŘŀ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛ ƪǊƛȊ 
ǀƴŎŜǎƛƴŘŜ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴŘŀ ƘŀƴƎƛ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛƴ ŘŀƘŀ œƻƪ ŜǘƪƛƭŜŘƛƐƛ ŦƻǊƳǸƭƛȊŜ ŜŘƛƭŜǊŜƪ ōǳƭǳƴƳŀȅŀ 
œŀƭƤǒƤƭƳƤǒǘƤǊΦ .ǳ œŀƭƤǒƳŀȅŀ ƎǀǊŜΤ 

¶ мффп YǊƛȊƛ ŀȅƤǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜΣ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀ Ǌƛǎƪ ǾŜ 
ƪŀǊƭƤƭƤƪ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛ ǀƴŜƳƭƛ ŀȅƤǊǘ ŜŘƛŎƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭǳǊƪŜƴΣ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪ ŦŀƪǘǀǊǸƴǸƴ 
ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀ Ŝǘƪƛƭƛ ōƛǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭƳŀŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ 
ŀȅƤǊǘ ŜŘƛŎƛ ŦŀƪǘǀǊΩƭŜǊŘŜƴ ƻƭǳǒŀƴ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴǳƳǳȊ ½Ґ -21,645 + 0,149(Risk) + 0,198
όYŀǊƭƤƭƤƪύ ƻƭŀǊŀƪ ƻƭǳǒǘǳǊǳƭƳǳǒǘǳǊΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜΣ мффп YǊƛȊƛΩƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛΩƴƛƴ ƪǊƛȊΩŘŜƴ 
ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ŘŜǊŜŎŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƭƳŜǎƛƴŘŜ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭŀǊŀƪ YŀǊƭƤƭƤƪ ǀƴ 
Ǉƭŀƴŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YŀǊƭƤƭƤƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜŘŜƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ wƛǎƪ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƛŘƛǊΦ 

¶ нллм YǊƛȊƛ ŀȅƤǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜΣ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀ Ǌƛǎƪ ǾŜ 
ƪŀǊƭƤƭƤƪ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊƛ ǀƴŜƳƭƛ ŀȅƤǊǘ ŜŘƛŎƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊŘƛǊΦ ¸ŀǇƤƭŀƴ ŀƴŀƭƛȊ 
œŜǊœŜǾŜǎƛƴŘŜ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪ ŦŀƪǘǀǊǸƴǸƴ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀ Ŝǘƪƛƭƛ ōƛǊ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭƳŀŘƤƐƤ ƎǀǊǸƭƳŜƪǘŜŘƛǊΦ .ǳ ŦŀƪǘǀǊƭŜǊ ŦƻǊƳǸƭ ƻƭŀǊŀƪ ½Ґ -13,460 + 0,055(Risk) 
Ҍ лΣнмнόYŀǊƭƤƭƤƪύ ƎǀǎǘŜǊƛƭƛǊΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜΣ нллм YǊƛȊƛΩƴŘŜ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛΩƴƛƴ ƪǊƛȊΩŘŜƴ 
ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ŘŜǊŜŎŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƭƳŜǎƛƴŘŜ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭŀǊŀƪ YŀǊƭƤƭƤƪ ǀƴ 
Ǉƭŀƴŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ YŀǊƭƤƭƤƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜŘŜƴ ōƛǊ ŘƛƐŜǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ wƛǎƪ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƛŘƛǊΦ  

¶ нллу YǊƛȊƛ ŀȅƤǊƤƳƤƴŀ ƎǀǊŜΣ ƛƳŀƭŀǘ ǎŀƴŀȅƛƴƛ ƪǊƛȊ ǀƴŎŜǎƛƴƛ ǾŜ ǎƻƴǊŀǎƤƴƤ ŀȅƤǊƳŀŘŀ Ŝǘƪƛƭƛ 
ƻƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊ Ǌƛǎƪ ǾŜ ƪŀǊƭƤƭƤƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊƛΣ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭƳŀȅŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƛǎŜ ǾŜǊƛƳƭƛƭƛƪ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴƛŘƛǊΦ .ǳ Ŝǘƪƛƭƛ ƻƭŀƴ ŘŜƐƛǒƪŜƴƭŜǊŘŜƴ ƻƭǳǒŀƴ ŀȅƤǊƳŀ ŦƻƴƪǎƛȅƻƴǳƳǳȊ ½Ґ -10,631 
Ҍ лΣмфпόwƛǎƪύ Ҍ лΣмнсόYŀǊƭƤƭƤƪύ ƻƭŀǊŀƪ ƻǊǘŀȅŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ .ǳƴŀ ƎǀǊŜΣ  нллу YǊƛȊΩƛƴŘŜ 
ƛǎŜ ƛǒƭŜǘƳŜƭŜǊƛƴ ƪǊƛȊΩŘŜƴ ŜǘƪƛƭŜƴƳŜ ŘŜǊŜŎŜƭŜǊƛƴƛƴ ǀƭœǸƭƳŜǎƛƴŘŜ Ŝƴ ǀƴŜƳƭƛ ōŀƐƤƳǎƤȊ 
ŘŜƐƛǒƪŜƴ ƻƭŀǊŀƪ wƛǎƪ ǀƴ Ǉƭŀƴŀ œƤƪƳŀƪǘŀŘƤǊΦ wƛǎƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛƴŜ ȅŀƪƤƴ ǀƴŜƳ ŀǊȊ ŜŘŜƴ ōƛǊ 
ŘƛƐŜǊ ŘŜƐƛǒƪŜƴ YŀǊƭƤƭƤƪ ŘŜƐƛǒƪŜƴƛŘƛǊΦ 

!ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛΩƴŘŜΣ ŀƴŀƭƛȊƛƴ ōŀǒŀǊƤǎƤ ŘƻƐǊǳ ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ȅǸȊŘŜǎƛŘƛǊΦ ¸ŀƴƛ ŘƻƐǊǳ 
ǎƤƴƤŦƭŀƴŘƤǊƳŀ ȅǸȊŘŜǎƛ ƴŜ ƪŀŘŀǊ ōǸȅǸƪǎŜ ŀƴŀƭƛȊ ƻ ƪŀŘŀǊ ōŀǒŀǊƤƭƤŘƤǊΦ .ǳ ƻǊŀƴ мффп ŜƪƻƴƻƳƛƪ ƪǊƛȊƛ 
(% 95.8), 2001 ekonomik krizi (%95.8) ve 2008 küresel ekonomik krizinde (%95.7) olarak 
ƎŜǊœŜƪƭŜǒƳƛǒǘƛǊΦ .ǳƭǳƴŀƴ !ȅƤǊƳŀ !ƴŀƭƛȊƛ ȅǸȊŘŜƭŜǊƛ ŘƛƪƪŀǘŜ ŀƭƤƴŘƤƐƤƴŘŀ ŀƴŀƭƛȊƛƴ ōŀǒŀǊƤǎƤ ƻƭŘǳƪœŀ 
yüksektir.  

 

Kaynaklar 

!ƭǇŀǊΣ wΦ όнлммύΦ ¦ȅƎǳƭŀƳŀƭƤ 4ƻƪ 5ŜƐƛǒƪŜƴƭƛ TǎǘŀǘƛǎǘƛƪǎŜƭ ¸ǀƴǘŜƳƭŜǊΦ .ŀǎƪƤΥоΣ !ƴƪŀǊŀΥ 5Ŝǘŀȅ 
¸ŀȅƤƴƭŀǊƤ 

.ŜƴƭƛΣ ¸ΦYΦ όнллрύΦ {ŜƪǘǀǊŜƭ CŀǊƪƭƤƭƤƪƭŀǊƤƴ hǊŀƴƭŀǊ «ȊŜǊƛƴŜ 9ǘƪƛǎƛΥ !ƳǇƛǊƛƪ .ƛǊ 4ŀƭƤǒƳŀΣ DŀȊƛ 
«ƴƛǾŜǊǎƛǘŜǎƛ 9ƴŘǸǎǘǊƛȅŜƭ {ŀƴŀǘƭŀǊ 9ƐƛǘƛƳ CŀƪǸƭǘŜǎƛ 5ŜǊƎƛǎƛΣмсΣмп-30. 

.ǸȅǸƪǀȊǘǸǊƪΣ  Φ όнллнύΦ CŀƪǘǀǊ !ƴŀƭƛȊƛΥ YǳǊŀƳƭŀǊ ±Ŝ mƭœŜƪ DŜƭƛǒǘƛǊƳŜŘŜ YǳƭƭŀƴƤƳƤΦ YǳǊŀƳ ±Ŝ 
¦ȅƎǳƭŀƳŀ 9ƐƛǘƛƳ ¸ǀƴŜǘƛƳƛΣ онΣ птл-483 
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5ƻƐŀƴΣ .Φ όнллуύΦ .ŀƴƪŀƭŀǊƤƴ DǀȊŜǘƛƳƛƴŘŜ .ƛǊ !Ǌŀœ hƭŀǊŀƪ YǸƳŜƭŜƳŜ !ƴŀƭƛȊƛΥ ¢ǸǊƪ .ŀƴƪŀŎƤƭƤƪ 
{ŜƪǘǀǊǸ Tœƛƴ .ƛǊ ¦ȅƎǳƭŀƳŀΣ ¸ŀȅƤƴƭŀƴƳŀƳƤǒ 5ƻƪǘƻǊŀ ¢ŜȊƛΣ YŀŘƛǊ Iŀǎ «ƴƛǾŜǊǎƛǘŜǎƛ {ƻǎȅŀƭ 
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