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Tiirkiye’de Perakende Sektériinde Hizmet Veren U¢ Kurumun itibar
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Research on Corporate Reputation Quotient and Financial
Indicators in Retail Sector in Turkey
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Oz
Bu calismada, Tirkiye’deki perakende sektoriinde hizmet veren halka agik ii¢ firmanin kurumsal itibarlari ve
finansal gostergeleri, niceleyici ¢aligma ile incelenmistir. Bu kapsamda, kurumsal itibar katsayisini olusturan
unsurlar aragtirilarak agirliklar tespit edilmis, finansal yapi, finansal performans, nakit akislari ve firma degerine
yonelik bazi finansal gostergeler hesaplanmis ve bdylece kurumsal itibar katsayisi ile finansal gostergeler
arasindaki iliski tanimlanmistir. Fombrun’un RQ modeli alt1 boyutta incelenirken, A marketin tek boyut altinda,
C market ve B market ise iki boyut altinda toplandig1 goriilmiistiir. En yliksek kurum itibar1 katsayisina A market
sahiptir. Finansal gostergeleri yiiksek olan B market hem en diisiik piyasa degerine hem de en diisiik kurumsal
itibar katsayisina sahiptir. Dolayisiyla, finansal gostergelerin tek bagina kurum itibarinin yiiksek ¢ikmasi igin
yeterli olmadig1 goriilmiistiir. A market ve C marketin finansal gostergeleri B marketin altinda olmasina ragmen
toplumdaki itibar algilar1 yiiksek oldugu igin piyasa degerleri de yiiksektir. Sonug itibariyle, firmalarin piyasa
degerinin yiiksek olmast i¢in kurumsal itibarlarinin da yiiksek olmasi gerekmektedir.
Anahtar Kelimeler: Kurumsal itibar Katsayis1, Finansal Gosterge, Piyasa Degeri.
Abstract
In this study, corporate reputation and financial indicators of three public retail firms are both examined through
quantitative analysis. Within this scope, inspecting dimensions constituting the corporate reputation quotient, their
weights are assessed and financial indicators relating to financial position, financial performance, cash flows and
firm value are all calculated. And so, the relationship between corporate reputation is determined. While
Fombrun’s RQ model is examined in six dimensions, A market and other two firms are determined unidimensional
and two-dimensional, respectively. A market has the highest corporate reputation quotient. B market have both
the lowest corporate reputation quotient and firm value. Accordingly, it can be said that high financial indicators
are not unique component on forming corporate reputation quotient. A market and C market have higher firm
value than B market, since their reputation perception in society is high, even if their financial indicators are lower
than B market. Therefore, we can conclude that high corporate reputation quotient is needed for high firm value.
Keywords: Corporate Reputation Quotient, Financial Indicator, Market Value.

Giris
Gilinlimiiz piyasalarinda, kurumlar ayakta kalmak i¢in kiyasiya miicadele etmektedir. Bu
kurumlarin bir kismi, tiiketiciler tarafindan fark edilmeden yok olurken, ¢ok az bir kismi1 da
yasam egrilerinde, basarili bir grafik sergileyerek varliklarin siirdiirmektedirler. Gliniimiizde
artik ¢ok biiylik olmaktan ziyade en begenilen baska bir ifade ile en itibarli kurum olmak 6nem
arz etmektedir. Ciinkii krizlerin ve rekabetin yogun oldugu kiiresel pazarda kurumlarin hayatta

kalmalar1 i¢in, fark yaratan, taklit edilemeyen ve maddiyatla satin alinamayan soyut bir kavram
olan itibar 6nemli olmustur.

Itibar kavrami tanimlanmas1 konusunda birbirinden farkl ifadelerin yapildig ve her bir
alanin kendi bakis acisi ile yorumladigi goriilmektedir. Ancak unutulmamasi gereken itibarin
bu farkli yaklasimlarin tekbir merkezden yonetilmesi sonucu sonrasi olusan bir arti deger
oldugudur. Ornegin, ekonomistler icin itibar kurumun belli bir durum altinda neler
yapabileceginin sinyallerini verebilen bir degerken, stratejistlere goére taklit edilemeyen,
rakiplere kars1 bariyer olusturan ve elle tutulmayan, gozle goriilmeyen bir giictir.
Muhasebeciler i¢in, dl¢limlenmesi zor bir¢ok soyut varlik olup, kurum i¢in deger yaratan algisal
bir giictiir. Iletisimciler i¢in, kurumun paydaslari ile arasinda gelisen ve duygusal bag olusturan
toplam degerdir. Y6netim ve organizasyoncular i¢in kurumun kimligi, nasil yaptigi, ne yaptigini
gosteren ve kurumun paydaslar1 arasinda yapilan faaliyetler sonucu gelisen, kurumun bilissel
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temsilleridir. Sosyologlara da gore itibar, kurum yapisiyla iliskili olarak, paydaslari ile kurdugu,
sosyal iligkilerdir (Fombrun vd., 2000, s. 241-243). Sonug olarak itibar, sadece mali bir tutar
veya sadece bir performans degildir. itibar, aslinda tiim kurumda olusan sinerji sonucunda mali
tutarlara da yansiyan, bir katma degerdir. itibar iiriiniin kalitesinden, ¢calisma ortamina, finansal
giiclinlizden, liderin durusuna, yapmis oldugunuz sosyal sorumluluk c¢alismalarindan,
paydaslarinizin  kurumunuza olan ¢ekiciligine kadar birgok boyutun bir arada stratejik
yonetilmesi sonucu olugan bir art1 degerdir.

Marka degeri kurumlarin defter degeri ile piyasa degeri arasindaki farktir ve bu farki
yaratan toplumdaki o marka veya kurum hakkinda olusan itibar algisidir (Green, 1996, s. 2-4).
Green (1996, s. 183)’e gore belki de gercek olmadan defter degerine yansimis olan bu kavram
daha gerc¢ekeidir ve benimsenmigligin sonucunda ortaya ¢ikan bir katma degerdir. Alsop’a gore,
kurum itibar1 yonetiminin sadece akilli imge reklamcilig1 ve manipiilatif halkla iliskiler degil,
kurumsal kimligin merkezinde oldugunu sdylemektedir.

Kurum itibarin1 en iist diizeye ¢ikarmak isteniyorsa, itibar yonetiminin kurum kiiltiiri
ve degerler sisteminin bir parcasi olmasi gerektigini sdylemektedir (Alsop, 2004, s. 21). Yani
asla itibarl1 gibi yapilamaz. Giiglii itibar i¢in kurumun her acidan giivenilir ve lider konumunda
olmasi gerekir.

Kurum itibari

Giglii itibar; miisterileri, ¢alisanlar1 ve yatirimcilart kuruma ¢eken, bir miknatis gibidir.
Miisterinin, hangi kurumun iirlinlinii satin alacagindan, ¢alisanin, hangi kurumda istihdam
etmek istedigine, yatirimcinin, hangi kurumun hisse senetlerini satin alacagina ve yasa
koyucularin hangi kurumun sozlerine dikkat edeceklerine kadar kurum itibari etkilidir. Buna ek
olarak itibar, esik bekg¢ilerinin, yani giindemi belirleyen medya mensuplarinin veya piyasanin
nabzini tutan finansal analistlerin kararlarinda da etkilidir. Kurumlar, 6zellikle itibarin degerini;
kriz siirecinde ve sonrasinda imajin yeniden yapilandirma siirecinde daha net gérmektedirler.
Itibar1 yiiksek olan bir kurumun, kriz sonrasi paydaslarin algisinin, daha olumlayici ve kurumun
hatalarin1 diizeltebilecekleri diistincesinin hakim oldugu bilinmektedir (Ross, 2008, s. 6).

Giliglii kurum itibar1, rakiplere karsi bariyer gorevi iistlenen, maliyetleri diisiiren,
gelismis miisteri ve ¢alisan sadakati saglayan, {iriin veya hizmetlerinde katma deger katan bir
degerdir (Karakdse, 2007, s. 79).

Itibar, farkli gruplar temsil eden paydaslarm, kurum hakkindaki ge¢misteki kimlik
isaretleri ve yasanan deneyimler sonucu olugan toplam algisini ifade etmektedir (Markwick ve
Fill, 1997, s. 398). Baska bir ifade ile itibar; yatirimcidan, miisteriye, ¢calisandan, medyaya kadar
birgok paydas grubun kurum hakkindaki algilarinin toplam degeridir.

Itibar kurumun DNA’sinin gériinen yiiziidii. Bu DNA’nm olusmas: igin bir siireg
gecmelidir. DNA zincirlerindeki ki her bag kurumun yasanmigliklar ve gosterdikleri tutumlari
temsil ettigini diisliniirsek bu baglardaki en ufak bir degisiklik itibarin tamamen degismesine
neden olabilecektir. Bundan dolayz, itibar taklit edilemez ve her kurumun itibari birbirlerinden
farklhidir (Hall, 1992, s. 138).

Giiglii kurum itibar, rakiplere karsi bariyer gorevi iistlenen, maliyetleri diisliren, miisteri
ve calisan sadakati saglayan, iirlin veya hizmetlerinde katma deger katan, kriz anlarinda
paydaslar tarafindan tolerans saglayan ve kurumun var olan varlik felsefesini tiim paydaslarina
yansitan bir degerdir (Fombrun vd., 2004, s. 4-5; Hannington, 2004, s. 3; Karakose, 2007, s.
79; O’Brady, 2005, s. 60; Tucker ve Melewar 2005, s. 377-378).
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Gilglii itibar, kurumlarin hayat seyrinde rekabet avantaji kaynagi olabilmektedir.
Tarihsel olaylar siirecinde kilit paydaslar arasinda yasanan gayri resmi veya resmi sosyal
iligkiler sonucunda olusan, taklidi imkansiz olan bu iliskiler, itibar1 daha da giiclii yapmaktadir.

Buna ilaveten, olumlu bir itibarin, miisterilerine veya tedarik¢ilerine uzun vadeli yazili
sozlesmelerden ¢ok daha kuvvetli giivence olabilmektedir (Barney, 1991, s. 115). Olusan bu
ortiik sozlesme glivene dayali olup kurumun ham madde, lojistik vb. maliyetleri diistirerek
kurumun karliligin1 artirmaktadir ve kurumun finansal giiciine de pozitif olarak yansiyarak
kurumsal itibar1 da arttirmaktadir (Devine, 2001, s. 43).

Itibar 6l¢iim bilesenlerinden biri olan kurumsal sosyal sorumluluk kavrami kurumlarin
hisse senedi satiglarinda tercih asamasinda alicilar i¢in 6nemli bir etken oldugu goriilmiistiir.
1980 y1linda American Express’in Ozgiirliik anit1 yenileme projesi sonucunda fonun 1,8 milyon
dolar, yeni kart liyeliginin %10 ve var olan miisterilerin kart kullaniminin %27 artisa neden
oldugu gozlenmistir. Environic International Ltd. tarafindan 1999 yilinda 23 iilkede 25 bin kisi
ile yapilan arastirmada, katilmcilarin %60’ i, kurumlarin  KSS ¢alismalarina
yonelmelerinden etkilendiklerini ifade etmislerdir (Kotler ve Lee, 2008, s. 12-13). Kotler ve
Lee (2008)’e gore; bu iki ornekte de goriildiigii gibi KSS ¢aligmalar1 kurum itibarinda 6nemli
bir etkendir ve kurumlara giiglii bir rekabet avantaji saglamaktadir.

Kurumlarn itibarlar arttik¢a degerleri ve buna paralel olarak siirdiirebilir karliliklar: da
birlikte artmaktadir. Tabi ki de itibarli bir kurum olmak icin sadece KSS projeleri yeterli
degildir. Toplam alt1 boyuttan olusan itibar katsayis1 6l¢timii, kurumu 360 derece gézlem altina
almaktadir. KKS boyutundan sonra gelen ikinci boyut, {iriin ve hizmet kalitesidir. Bu boyut
altinda 6dedigi paranin karsiligin1 almak, kurumun satis sonrasi iiriinliniin arkasinda durmasi,
kurumun iiriin ve hizmetlerinde yenilik¢i olmas1 beklenmektedir. Ugiinciisii olan bir diger boyut
caligma ortamidir. Calisanlara adil istihdam, ¢alismak i¢in tercih edilen bir kurum olmak gibi
kavramlar sorgulanmaktadir. Dordiincli boyut olan liderlik ve vizyonda da liderin ileri
gorigliiliigii, firsatlar1 yakalama becerisi, kurumun gelecek vadetmesi gibi kavramlar
sorgulanmaktadir. Son ve altinct boyut olan duygusal ¢ekicilik tiim kurumlarin ulasmak
istedikleri sadik miisteri, ¢alisan ve tedarik¢i gibi tiim paydaslar ile olusturduklar bir bag
simgeler. Bu bag duyulan giiven, takdir, saygi ve iy1 hisler ile 6l¢iimlenmektedir (Fombrun vd.,
2004, s. 53). Bu boyutlardan da goriildiigli gibi sadece finansal gostergelerdeki basari itibar
katsayisinin hesaplanmasinda yeterli degildir.

Finansal Bilgi ve Finansal Gosterge

Yonetim, hissedar, yatirimci, devlet ve borg verenler gibi finansal karar vericilerin
gereksinme duydugu finansal bilgiler isletmeler tarafindan finansal tablo seti araciligi ile
sunulur. Finansal tablo seti finansal durum tablosu, finansal performans tablosu, nakit akis
tablosu, 6zkaynak degisim tablosu ve bunlarin ayrilmaz bir parcasi olan agiklayict notlardan
olusur.

Finansal durum tablosu belirli bir tarih itibariyle isletmelerin varlik, bor¢ ve 6zkaynak
yapisint  gosteren finansal rapordur.  Varliklar isletmenin gergeklestirdigi faaliyetleri
kapsaminda edindigi, raporlama tarihi itibari ile de kendi kontroliinde olan ve faaliyetlerini
stirdiirmesine, bor¢larini 6deyebilmesine katki saglayabilecek iktisadi degerlerdir (Ataman ve
Gokgeen, 2017, s. 36). Borglar isletmenin gergeklesmis faaliyetleri sonucunda tahakkuk eden ve
ifa edilmesi isletmenin sahip oldugu varliklarda azalmay: gerektiren yiikiimliiliiklerdir (Orten
vd., 2008, s. 8). Ozkaynaklar ise varliklar ile borglar arasindaki farktir (Gokgen vd., 2016, s.
31).

Finansal performans tablosu belirli bir donemde gerceklesen faaliyetlere iliskin
sonuglarint gosteren finansal rapordur. Faaliyet sonuglar ilgili donemde ortaya ¢ikan gelir ve
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giderleri ifade eder. Gelir belirli bir donemde gergeklestirilen faaliyetlerden saglanan ekonomik
faydalarin varliklarda artis, bor¢larda ise azalis (hissedarlardan saglanan kaynaklardan
kaynaklananlar hari¢) yaratan sonuglaridir. Gider belirli bir donemde gergeklestirilen faaliyetler
nedeniyle ortaya c¢ikan varlik tiiketimleri ile borglardaki (hissedarlara yapilan 6demelerden
kaynaklananlar harig) artiglardir (Savli, 2014, s. 25).

Nakit akis tablosu belirli bir donemde gerceklesen nakit akiglarin1 gosteren finansal
rapordur. Nakit akislart belirli bir donemde gerceklesen nakit giris ve ¢ikislarini ifade eder ve
kasa ile bankada mevcut nakit tutarinin degisimini agiklar (Giicenme, 2005, s. 247). Nakit
akiglar1 nakit akiglarini isletme, finansal ve yatirnm faaliyetleri kapsaminda gruplandirarak
raporlar.

Ozkaynak degisim tablosu belirli bir donemde 6zkaynaklarda olusan hareketleri
gosteren finansal rapordur. Yeniden degerlemelerde kaynaklanan hareketler de bu kapsama
dahil olmakla birlikte 6zkaynak hareketleri esas itibariyle hisse ihraci (sermaye artirimi), hisse
iptali (sermaye azaltimi) ve kar dagitim kararlarindan ibarettir (Dabbagoglu, 2014, s. 266).

Finansal tablolar, muhasebenin temel ilke ve kavramlari geregince tahakkuk ve
donemsellik ilkesi gozetilerek etkin para birimi cinsinden parasal degerler lizerinden hazirlanir
ve yaymlanir. Dolayisiyla vade, faiz oran1 ve miktar gibi parasal olmayan bilgiler ile heniiz
tahakkuk etmemis ve fakat tahakkuk etmesi muhtemel yiikiimliiliikler finansal tablolar aracilig1
beyan edilemez. Diger bir husus da muhasebe uygulamalarinin vazgecilmesi olan muhasebe
politikalar1 ile muhasebe tahminlerinin finansal tablolarin hazirlanmasina temel teskil etmesidir
ki biitiin bunlarin finansal bilgi kullanicilar1 tarafindan bilinmesi gerekir. Parasal olmayan bu
ve buna benzer bilgilerin finansal bilgi kullanicilarina finansal tablolar araciligi ile ulagtirmanin
tek yolu bu bilgileri agiklayici notlar biitlinii olarak finansal tablolar ekinde sunmaktir. Bu
nedenle finansal tablo seti sadece finansal tablolardan ibaret degildir.

Finansal tablo seti aracilig1 ile sunulan bilgilerin muhtelif teknikler kullanarak analiz
edilip yorumlanmasi ve bdylece finansal karar verme siirecinde kullanilmast muhasebenin
analiz fonksiyonunu olusturur. Analiz edilecek finansal bilgilerin nitelikli finansal bilgi olmas1
gerekir. Nitelikli finansal bilgi asagida siralanan temel ve destekleyici bazi 6zelliklere sahiptir
(Kamu Gozetim Kurumu, 2017, s. 1-12).

o Temel nitelikler:

e Ihtiyaca uygunluk

e Aslina uygun sunun
e Destekleyici nitelikler:
e Karsilastirabilirlik

e Dogrulanabilirlik

e Zamaninda sunum

e Anlagilabilirlik

Nitelikli finansal bilginin iiretimi ve yaymlanmasinda makul bir giivence saglamak
amactyla tesis edilen iki mekanizma sirasiyla i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz denetimdir. I¢
kontrol sisteminin tasarlanmasi ve etkin bir sekilde isletilmesi yonetimin sorumlulugundadir.
Bagimsiz denetim ise kamusal kapsamda kamu Gozetim Kurumu tarafindan diizenlenmekte ve
kontrol edilmektedir. Bagimsiz denetimden gegcmemis bir finansal tablo setinin okunabilirlik
kalitesi diisiiktiir. Bu nedenledir ki isletme disindan kisilerce yapilacak bir finansal analizin
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kesinlikle bagimsiz denetimden ge¢mis finansal tablo setinden saglanan verilerle yapilmasi
gerekir.

Baglica finansal analiz teknikler yatay analiz, dikey analiz ve rasyo analizidir. Dikey
analiz finansal bilgilerin kendi kategorilerinin toplamlar1 i¢indeki oransal agirligini ifade eder.

Yatay analiz esas alinan doneme gore artig/azalisin hesaplandigi bir trend analizidir.
Rasyo analizi ise ¢esitli finansal bilgiler arasindaki bagintiy1 oransal olarak agiklamayi ifade
eder (Arat, 2005, s. 89).

Rasyo analizi finansal durum ve finansal performansa yonelik olabilecegi gibi kurum
degerine de yonelik olabilir. Calismada asagidaki rasyolar kullanilmistir:

Finansal durum analizi

e Cari oran

Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranidir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 645).
e Ozkaynak orani

Ozkaynaklarin toplam kaynaklara oranmidir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 654).

Finansal performans analizi

e Briit satis kar1 orani

Briit satis karinin net satiglara oranidir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 669).
e Faaliyet kar1 orani

Faaliyet karinin net satiglara oranidir (Akdogan ve Tenker, 2007, s. 669).
e Mali rantabilite

Net karin 6zkaynaklara oranidir (Durmus, 1981, s. 202).
e iktisadi rantabilite

Faiz 6ncesi net karin toplam kaynaklara oranidir (Durmus, 1981, s. 207).

Nakit tretimi analizi

Nakit akis tablosunu diizenleyen 7 no’lu Tiirkiye Muhasebe Standardinda duran varlik
hareketlerinden saglanan nakit akislar1 ile finansal kuruluslar ve hissedarlarla yapilan
islemlerden saglanan nakit akislar1 disinda kalan biitiin nakit akislar1 isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akis1 olarak nitelendirilmektedir. Buna gore isletme faaliyetlerinden saglanan
nakit akislarinin (A), faaliyet kar1 (B) ile iliskisini ortaya koymak i¢in A/B orani izlenmistir.

Firma degeri analizi

Kurum degeri, sermayeyi temsil eden her bir hisse senedinin degerini ifade eder. Diger
bir ifade ile kurum degeri hisse degerinin bir fonksiyonudur.

Hisse degeri kurulus asamasinda baslangic olarak, hissedarlar tarafindan belirlenir ki bu
deger nominal deger olarak adlandirilmaktadir. Hesap donemleri itibari ile Ol¢limlenen ve
faaliyet sonuglar1 ile sermaye ve temettli hareketlerine gore artan ve/veya azalan 6zkaynak
tutarina gore hesaplanan hisse degeri ise defter degeri olarak tanimlanmaktadir. Hissenin bir
diger degeri de alim/satim esnasinda satici ile alic1 arasinda olusan fiyattir ki bu da piyasa degeri
olarak adlandirilmaktadir. Bu durumda nominal degerin, isletme tarafindan hangi noktaya
tagindiginin (defter degeri) ve piyasadaki degerin nereye ulastiginin izlenmesi gerekmektedir.
Bu kapsamda izlenmesi gereken 6nemli bir parametre de bilango kurudur. Bilango kuru bir
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hissenin 6zkaynak degerinin (X) nominal degeri (Y) karsisinda ne oldugunu (X/Y) ifade eder
(Durmus, 1981, s. 189).

Finansal Analiz

A market, B market ve C marketten olusan isletme grubunun bagimsiz denetimden
geemis finansal tablo setlerinden elde edilen finansal bilgileri ve analiz sonuglar1 asagidaki

gibidir:
Tablo 1: Finansal bilgiler
2017 2016 2017 | 2016
Donen Kisa Vadeli Doénen Kisa Vadeli Cari Oran
Varhklar Borglar Varhklar Borglar
A Market (000
TL) 3.776.275 5.516.096 2.471.347 3.320.760 0,68 0,74
B Market (000
TL) 3.602.483 3.830.814 2.654.633 2.967.849 0,94 | 0,89
C Market (000
TL) 511.633 941.268 274.877 809.973 0,54 | 0,34
2017 2016 2017 | 2016
n Toplam - Toplam Ozkaynak
Ozkaynaklar Kaynaklar Ozkaynaklar Kaynaklar Oram
A Market (000
TL) 1.527.148 10.302.675 192.613 6.276.726 0,15 0,03
B Market (000
TL) 2.957.880 7.025.675 1.901.177 4.989.137 0,42 0,38
C Market (000
TL) 68.591 3.245.310 374512 3.023.255 0,02 0,12
2017 2016 ‘ 2017 2016
Briit
Briit Satis
Satis Net Satislar A Net Satislar .. A
Kar (1000TL) (15(()31:[}” (1000TL) Briit Satis Kar1 Oram
(1000TL)
A Market (000 TL) 4.081.966 | 15.344.047 2.952.557 11.059.224 0,27 0,27
B Market (000 TL) 4.225.414 | 24.779.408 3.362.980 20.071.717 0,17 0,17
C Market (000 TL) 1.162.463 4.553.989 1.014.444 4.493.875 0,26 0,23
2017 2016 2017 2016
Faaliyet . N Briit Satis Kari
Kan Net Satislar | Faaliyet Kar1 | Net Satislar Orami
A Market (000 TL) 302.823 15.344.047 331.170 11.059.224 0,02 0,03
B Market (000 TL) 1.059.677 | 24.779.408 797.598 20.071.717 0,04 0,04
C Market (000 TL) -186.842 4.553.989 -446.222 4.493.875 -0,04 -0,10
2017 2016 2017 2016
Net Kar | Ozkaynaklar Net Kar Ozkaynaklar | Mali Rantabilite
A Market (000 TL) 509.036 1.527.148 -300.106 192.613 0,33 -1,56
B Market (000 TL) 863.001 2.957.880 670.859 1.901.177 0,29 0,35
C Market (000 TL) -305.809 68.591 -432.167 374512 -4,46 -1,15
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2017 2016 2017 2016
, Faiz Toplam Faiz Oncesi Toplam .
Oncesi Net N Iktisadi Rantabilite
Kar Kaynaklar Net Kar Kaynaklar
A Market (000 TL) 1.390.886 10.302.675 276.420 6.276.726 0,14 0,04
B Market (000 TL) 873.490 7.025.675 693.731 4.989.137 0,12 0,14
C Market (000 TL) -116.765 3.245.310 -284.172 3.023.255 -0,04 -0,09
2017 2016 2017 2016
isletme Isletme
Faaliyetlerinden | Faaliyet | Faaliyetlerinden | Faaliyet A/B
Saglanan Nakit | Kar1(B) | Saglanan Nakit | Kar1 (B)
Akasi (A) Akisi (A)
A Market (000 TL) 1.050.825 302.823 780.453 331.170 3,47 2,36
B Market (000 TL) 1.410.479 1.059.677 1.185.222 797.598 1,33 1,49
C Market (000 TL) 123.918 -186.842 -145.964 -446.222 -0,66 0,33
2017
Ozkaynak Hisse Adedi Hisse Pefter Non’imal Bilango
Degeri Deger Kuru
A Market (000 TL) 1.527.148 17.803.000.000 0,085780 0,01 8,58
B Market (000 TL) 2.957.880 30.360.000 97,426877 0,01 9.742,69
C Market (000 TL) 68.591 70.000.000.000 0,000980 0,01 0,10
2017
Hisse Kapamis Fiyati . . Toplam Piyasa Degeri
(TL) Hisse Adedi (TL)
A Market 27,45 17.803.000.000 488.692.350.000
B Market 77,84 30.360.000 2.363.222.400
C Market 5,58 70.000.000.000 390.600.000.000
Cari Oran

Cari oran bir isletmenin likidite 6lgmede kullanilan en temel rasyodur (Giirsoy, 2006, s.
100). Bu oran ayn1 zamanda, net isletme sermayesinin yeterliligi konusunda da bir gostergedir.
Genellikle 1.80 — 2.20 araliginda olmasi istenir. Ancak oranin sektor ortalamasi ve tarihsel
gelisimi ile konjonktiir dikkate alinmadan saglikli bir yorum yapmak zordur. Bu hususu goz
ard1 etmeden, sadece objektif bir siralama ile en iyi cari orana sirasiyla B market, A market ve
C marketin sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Ozkaynak Orani

Ozkaynak orani isletmelerin 6zkaynak giiciinii 6lgmede kullanilir (Giirsoy, 2006, s.
109). Genel olarak %40 olmasi istenir. Ancak oranin sektor ortalamasi ve tarihsel gelisimi ile
konjonktiir dikkate alinmadan saglikl1 bir yorum yapmak zordur. Bu hususu goz ardi1 etmeden,
sadece objektif bir siralama ile en 1yi 6zkaynak oranina sirasiyla B market, A market ve C
marketin sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Sonug itibariyle, {ic kurum i¢inde 31.12.2017 ve 2016 tarihleri itibari ile finansal
yapisi en iyi durumda olan kurum B markettir.




234 GAUN JSS

Briit Satis Kar1 Oran1

Briit satis kar1 orani isletmelerin satis karliligim1 6lgmede kullanilir (Gtlirsoy, 2006, s.
95). Verilere gore en iyi briit satig kar1 oranina sirasiyla A market, C market ve B market
sahiptir.

Faalivet Kar1 Oram

Faaliyet kar1 orani igletmelerin faaliyet karliligin1 6l¢gmede kullanilir (Giirsoy, 2006, s.
95). Verilere gore en iyi faaliyet kar1 oranina sirasiyla B market, A market ve C market sahiptir.
Faaliyet karlili1 siralamasinin briit satis karliligina gére degismesinin sebebi, A market ve C
market’un satis, pazarlama ve yonetim giderleri gibi faaliyet giderlerinin yiiksekligi ve bu
giderlerin briit satis kar1 ile yeterince karsilanamamasidir.

Mali Rantabilite

Mali rantabilite 6zkaynak karliginin bir 6l¢iisiidiir (Gtlirsoy, 2006, s. 98). Verilere gore
en iyi mali rantabiliteye sirastyla B market, A market ve C market sahiptir.

Iktisadi Rantabilite

Iktisadi rantabilite toplam kaynak karligini ifade eder (Ercan ve Ban, 2005, s. 46).
Verilere gore en iyi iktisadi rantabiliteye sirasiyla B market, A market ve C market sahiptir.

Sonug itibariyle, ti¢ kurum iginde 31.12.2017 ve 2016 tarihlerinde sona eren yillara
iligkin en 1yi finansal performans gostergelerine sahip kurum B markettir.

Isletme faalivetlerinden saglana nakit akislari

Isletmelerin nakit akislarni finansal ve/veya yatirim faaliyetlerinden saglamasimin
strdiirtilebilirligi yoktur. Esas olan nakit akislarinin isletme faaliyetleri ile saglanmasidir. Bu
da isletmelerin siirekliligi ilkesinin bir geregidir. Bu nedenledir ki isletme faaliyetlerinden
saglanan nakit akislarinin faaliyet karina oran1 6nemli bir gostergedir. Bu kapsamda en iyi orana
sirastyla A market, B market ve C market sahiptir.

Bilango Kuru

Bir hissenin nominal degerinin defter degerine esitleyen kat say1 olan bilango kurunun
yiiksekligine iligkin siralama B market, A market ve C market seklindedir. Bunun temel nedeni
B marketin yliksek 6zkaynak tutarina karsilik sermayesinin az hisseye boliinmesidir.

Piyasa Degeri

Ug kurumun hisselerinin 29.12.2017 tarihli agirlikli ortalama fiyatlari {izerinden toplam
piyasa degeri siralamas1 A market, C market ve B market seklindedir.

Arastirma

Bu arastirmada perakende sektoriinde borsa hisse senedi islem goren ii¢ kurum iizerinde
analiz yapilacaktir. Miisteride kuruma kars1 giiven, yiiksek kalite, garanti gibi algilar, satin alma
kararmi pozitif yonde etkilemektedir (Ak, 1998, s. 149-150). Ozellikle finans camiasinda soyut
olan bu kavramin yeteri kadar 6nem verilmedigi dikkati ¢ekmistir. Bu ¢alismada itibar algisinin
rakamsal degerlere nasil yansidigi goriilmektedir.

Arastirmanin Metodolojisi

Arastirmada kurum itibar1 ile finansal gostergeler arasi etkilenme incelenecektir.
Arastirma iki kisimdan olusmaktadir. Ik kisimda itibar katsayis1 Slciimlemesi igin anket
yontemi kullanilmistir. Arastirmanin birinci kismi; 6rneklem biiytikliigi, anakiitleyi olusturan
Tiirkiye’deki perakende sektoriinden hizmet alan tiiketicilerin  sayis1 gdz Oniinde




TURKIYE'DE PERAKENDE SEKTORUNDE HiZMET VEREN UC KURUMUN iTiBAR KATSAYISI VE FINANSAL GOSTERGELERI UZERINE BiR

ARASTIRMA 25

bulundurularak belirlenmeye calisilmistir. Anakiitle ¢apinin milyonlar diizeyinde oldugu bu
gibi durumlarda Sekaran, anakiitleyi temsil eden Ornek biiyiikliigliniin en az 384 olmasi
gerektigini belirtmektedir (Sekaran, 1992, s. 253). Fombrun (1996, s. 12), tiim paydas
gruplarinin algilarinin 6lgiilmesi gerektigini 6zellikle vurgulamistir. Bu nedenle, aragtirma
orneklemi; kurum caligsanlari, medya, finans, miisteri, yatirimcilar ve yasa koyucular, kurum igi
pozisyonuna gore de list diizey yonetici, midiir, sef, uzman, memur ve is¢ilerden olugsmustur.

Perakende sektoriindeki kurum itibar1 katsayisi algisinin hesaplanmasi i¢in Fombrun’un
(2000, s. 253) “RQ modeli” 10’lu 6l¢ek olarak kullanilmis ve cevirisi arastirmaci tarafindan
yapilmustir.

Ikincil kaynak taramas1 sonucundan sonra, belirlenen sorular, standart bir anket formu
ile Ornek kiitlede bulunan deneklere yoneltilmistir. Basit tesadiifi ornekleme ydntemi
uygulanmistir. Sorularin anlamlilik ve giivenilirlik diizeyi incelenmistir.

Anket sorular1 hazirlandiktan sonra, 17 kisiye pilot test yapilarak, sorularin anlasilir olup
olmamas1 ve sorularin giiven araligir kontrol edilmistir. Daha sonra degerler uygun oldugu
goriilmiis ve anketler genis kitleye dagitilmistir.

Anket doniisleri %43’tiir. Geri donen anketlerden; 14 adedi, eksik ve hatali
doldurmadan dolayi, aragtirmaci tarafindan iptal edilmis, degerlendirilmeye alinmamuistir.
Sonugta, geriye kalan eksiksiz olarak doldurulmus toplam 393 adet anket arastirmaya dahil
edilmisgtir.

Ikinci kisimda ise finansal durum, karlilik, nakit akis1 ve piyasa degerini kapsayan bir
finansal analiz yapilmistir.

Veriler ve Bulgularin Degerlendirilmesi
Anket sonuclart

Yapilan bu calismada, ikincil kaynaklardan elde edinilen bilgiler 1s18inda 6l¢lilmek
istenen temel hipotez su sekildedir:

H1: Perakende sektoriinde incelenen kurumlarda “Kurumsal Itibar Katsayisi” ile
“Finansal GoOstergeler” arasinda pozitif bir etki vardir.

H2: Perakende sektoriinde incelenen kurumlarda “Kurumsal Itibar Katsayis1” ile “Hisse
Deger1” arasinda pozitif bir etki vardir.

Anketi dolduranlarin demografik 6zellikleri;

%42,3’1 kadin, %57,7si erkektir. %30,8°zi 18-25 yas, %26,9’u 26-35 yas, %22,3’i 36-
45, %12,8’1 46-5 5 yas, %4,1°1 56-65 yas, %3,1°1 66 yas ve Ustiidiir. %9,4’1 ilkokul, %12,8’1
ortaokul, 9%26’s1 lise, %44,9’u iniversite, %3,6’s1 yiiksek lisans, %3,3’ii doktora
seviyesindedir. %31,6’s1 6grenci, %48,5’1 ¢alisan, %14’ ev hanimi, %4,8’z1 emekli, %1°1
digerlerini kapsamaktadir. %47,1’in geliri 0-1000 arasi, %27,4’ niin geliri 1001-2500 arasi,
%17,6’sin1n geliri 2501-5000 aras1, %7,9” unun geliri de 5001- kapsamaktadir. %10,7 egitim,
%14,1 saglik, %9,9 medya, %10,5 lojistik, %15,5 finans, %10,3 perakende, %0,9 yasa koyucu,
%15,5 imalat sanayi, %10,8 tekstil, %1,9 digerlerini kapsamaktadir. %2,4 genel midiir, %3,8
list diizey yonetici, %9 miidiir, %5,2 sef, %19,8 uzman, % 6,7 memur, %6,5 isyeri sahibi, %33,5
is¢i ve %13,2 digerleridir.

C market i¢in Cronbach’s Alpha degeri 0,948 bulunmustur. Bu oldukga yiiksek bir
giivenilirlik katsayisidir. Kaiser — Meyer — Olkin (KMO) degerinin 0,955 ¢ikmasi veriye faktor
analizinin uygulanabilecegini gostermektedir. Ayrica, Bartlett Testinde Ki-Kare degeri
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4570,580, serbestlik derecesi 171, anlamlilik (p) degeri 0,000 ¢iktig1 i¢in, veri setinin faktor
analizine uygun oldugu anlasilmaktadir.

B market i¢in Cronbach’s Alpha degeri 0,919 bulunmustur. Bu da oldukga yiiksek bir
giivenilirlik katsayisidir. Kaiser — Meyer — Olkin (KMO) degerinin 0,955 ¢ikmasi, veriye faktor
analizinin uygulanabilecegini gostermektedir. Ayrica Bartlett Testinde Ki-Kare degeri
4887,567, serbestlik derecesi 190, anlamlilik (p) degeri 0,000 ¢iktig1 i¢in veri setinin faktor
analizine uygun oldugu anlasilmaktadir.

A market i¢in Cronbach’s Alpha degeri 0.952 bulunmustur. Bu oldukga yiiksek bir
giivenilirlik katsayisidir. Kaiser — Meyer — Olkin (KMO) degerinin 0,958 ¢ikmasi veriye faktor
analizinin uygulanabilecegini gostermektedir. Ayrica Bartlett Testinde Ki-Kare degeri
4733,340, serbestlik derecesi 170, anlamlilik (p) degeri 0,000 ¢iktig1 igin veri setinin faktor
analizine uygun oldugu anlasilmaktadir.

Analizde, Charles J. Fombrun’un alt1 faktor ve yirmi degiskenden olusan, RQ modelinin
uygulandigi, kurum bazinda yapilan, kurum itibar1 katsayisi algisinin o6l¢iildiigii, anket
verilerinin analizinde; C market ve B market kurumlari i¢in RQ modelindeki alt1 faktor, analiz
sonucu; iki faktore indirgenmistir. A market ise tek faktor altinda toplanmistir. Faktorlerin
toplam varyanslari olduk¢a iyi bir deger olmakla birlikte sirasi ile %58,06, %57,692 ve
%56,489’1inii aciklamaktadir. Bu arastirmada giivenle kullanilabilir bir 6l¢iim olusturdugu
sOylenebilir.

Yapilan analiz sonucunda perakende sektoriindeki ii¢ kuruma ait sonuglar farklilik
gostermistir. A market faktor analizi sonucunda tiim boyutlar tek faktdr altinda toplanmaigtir. C
marketin birinci faktoriiniin altinda “Uriin ve Hizmet” ve “Calisma Ortami1” boyutlar1 bir
algilanmis olup, ikinci faktoriiniin altinda; Finansal Performans”, “Kurumsal Sosyal
Sorumluluk”, “Duygusal Cekicilik” boyutlar1 bir algilanmistir. Vizyon ve Liderlik boyutunun
altinda var olan sorular bu iki faktdr altinda dagilmistir. B market birinci faktdr altinda “Uriin
ve Hizmet”, “Vizyon ve Liderlik” ve “Finansal Performans™ boyutlar1 toplanmis olup, ikinci
faktorlinlin altinda; “Calisma Ortam1”, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, “Duygusal Cekicilik”,
boyutlar1 bir algilanmustir.

A market itibar algisinda boyutlar arasindaki farkliliklar goriilmemektedir. C market
iirlin ve hizmet kalitesi ile beraber calisma ortami en yliksek art1 degeri olustururken finansal
performans, KSS ve duygusal ¢ekicilik takip etmektedir. B market i¢in en yiliksek art1 degeri
iirin ve hizmet, vizyon ve liderlik, finansal performans olustururken, ¢aligma ortami, KSS,
duygusal ¢ekicilik takip etmektedir. Real ortamda B marketin finansal gostergeleri en yiiksek
iken toplumda itibar algisinda orta sirasinda algilanmaktadir. Arastirmanin “H1: Perakende
sektoriinde incelenen kurumlarda “Kurumsal Itibar Katsayis1” ile “Finansal Gostergeler”
arasinda pozitif bir etki vardir.” hipotezi ret edilmistir.

Perakende sektoriinde hizmet veren kurumlarin ayr1 ayr1 tanmimsal istatistiklerinde C
market, “Uriin ve Hizmet” ve “Calisma Ortam1” faktdrii itibar katsayis1 7,457; Finansal
Performans”, “Kurumsal Sosyal Sorumluluk”, “Duygusal Cekicilik” faktorii itibar katsayisi
7,347 olup toplam itibar katsayis1 7,389 dur. B market “Uriin ve Hizmet”, “Vizyon ve Liderlik”
ve “Finansal Performans” faktorii itibar katsayisi 6,395; “Calisma Ortam1”, “Kurumsal Sosyal
Sorumluluk”, “Duygusal Cekicilik™ faktorii itibar katsayis1 6,053 olup toplam itibar katsayisi
6,227°dir. Lider konumunda olan, tek faktor altinda toplanan ve en yiiksek toplam itibar
katsayist A marketin olup 7,621°dir. Yapilmis olan analizle paralel sonuglart veren 2017 Nisan
ayinda Tiirkiye Itibar Akademisi tarafindan bu yil altincis1 yapilan ve Tiirkiye itibar Endeksi
(TIE) Arastirmasi’nin sonuglarinda da en itibarli perakende zinciri A market c¢ikmistir
(http://www.hurriyet.com.tr/sektor-sektor-turkiyenin-en-itibarli-sirketler-40427578,  Erisim
Tarihi: 9.04.2018).



http://www.hurriyet.com.tr/sektor-sektor-turkiyenin-en-itibarli-sirketler-40427578
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Finansal Analiz Sonuclari

Finansal durum analizinde en iyi cari orana sirastyla B market, A market ve C marketin,
en iyi 6zkaynak oranina sirasityla B market, A market ve C marketin, karlilik analizinde en iyi
briit satis kar1 oranina sirasiyla A market, C market ve B marketin, en iyi faaliyet karlilig1
oranina sirastyla B market, A market ve C marketin, en iyi 6zkaynak karliligina sirasiyla B
market, A market ve C marketin, en iyi kaynak karliligina sirasiyla B market, A market ve C
marketin sahip oldugu tespit edilmistir.

Nakit akis analizinde ise en iyi isletme faaliyetlerinden nakit akislarinin faaliyet karina
oranina sirastyla A market, B market ve C marketin sahip oldugu goriilmektedir.

Kurum degeri analiz sonuglarina gore en iyi bilango kuruna sahip kurumlar sirasiyla B
market, A market ve C markettir.

Ug kurumun hisselerinin 29.12.2017 tarihli agirlikli ortalama fiyatlar1 {izerinden toplam
piyasa degerinde ise siralama A market, C market ve B market seklindedir.

Arastirmanin “H2: Perakende sektoriinde incelenen kurumlarda “Kurumsal itibar
Katsayis1” ile “Piyasa Degeri” arasinda pozitif bir etki vardir.” hipotezi kabul edilmistir.

Sonug olarak H1 hipotezi ret edilmis, H2 hipotezi de kabul edilmistir. Itibar Katsayisinin
yiiksek olmasi i¢in sadece Finansal gostergelerin yiiksek olmasi yeterli olmadig1 goriilmiistiir.
Ancak itibart yiiksek olan kurumlarin, finansal gostergeleri en iist sirada olmasa da, kurumlarin
piyasa degeri ilk sirada oldugu goriilmiistiir.

Arastirmanin sonucuna gore piyasa degerinde yiiksek noktalara ulagmak i¢in itibarli bir
kurum olmak sarttir.

Sonuc ve Oneriler

ftibar, mali bir tutar olmayip, mali sonuglara etki eden bir katma deger olarak, piyasa
degeri iizerinde etkisi tespit edilmistir. Itibar katsay1 degeri en yiiksek perakende zinciri olan A
market ayn1 zamanda piyasa degeri en yliksek kurumdur. Her ne kadar A marketin finansal
gostergeleri B marketin altinda kalsa da en itibarl1 olan A market piyasa degerinde de lider
bayragini kaptirmamistir. A marketi takiben en yiiksek ikinci itibar katsayisina ise C market
sahiptir.

A marketin en eski perakende zinciri olmasi ve itibar algisinin en yiiksek olmasi, kurumun bir
biitiin olarak algilanmasina buna bagl tek bir boyut altinda toplandigi diistiniilmektedir.
Bununla beraber kurulus tarihi olarak ikinci sirada var olan C market de itibar katsayisi
algisinda ikinci sirada yer almaktadir. Itibar algisinda, Fombrun’un (1996) da belirttigi gibi
kurumlarin koklii gegmislerinin etkili oldugunu teyit eder sekilde ¢alisma sonucuna ulasilmistir.

Finansal gostergeler karsilastirildiginda gerek net isletme sermayesi gerekse 6zkaynak
yeterliligi acisindan B marketin diger iki kuruma kiyasla daha iyi durumda oldugu
goriilmektedir. Aynit durum karlilik analizinde de gegerlidir. B market gerek faaliyet
karliliginda gerekse iktisadi ve finansal rantabilitede diger iki kuruma nazaran daha iyi bir
performansa sahiptir. Nominal hisse degerini hissenin defter degerine esitleyen katsayi olan
bilango kuru da en yiiksek degere B markette ulasmaktadir. Isletme faaliyetlerinden nakit
iretiminde de B market iyi bir performans gostermektedir. Biitiin bunlara kars1 31.12.2017
tarihi itibari ile piyasa degeri en diisiik kurum yine B markettir. Bu sonuca gére kurumun piyasa
degerinin olusmasinda, ¢alismada ele alinan finansal gostergelerden ziyade kurumsal itibarin
etkili oldugunu séylemek miimkiindiir. Bununla birlikte, piyasa degerinin olusmasinda etkili
olan bagka finansal gostergeler de olabilir.
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Isletme faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan finansal durum, finansal performans ve nakit
akislarma iliskin finansal gostergeler B markette digerlerine gore daha iyi olmasina ragmen, bu
nitelik bir katma deger olarak piyasa degerine yansimamistir. Bunun sebebi analizde de ortaya
ciktig1 gibi itibar katsayisinin digerlerine gore diisiik olup hisse fiyatina olumsuz yansimasindan
kaynaklanmaktadir. Bagka bir ifade ile B market pozitif finansal gostergelerine ragmen
kurumsal itibar algis1 diisiik algilandigi i¢in piyasa degeri diisiiktlir. Piyasa degerinin yiiksek
olmasi i¢in kurum itibar algisinin yiiksek olmasi sart oldugu goriilmektedir.
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Tablo2: C Market faktor analizi ve faktor yiikleri Eider
Orinve  yecdte
Onam: Dwausa
Cekicilik
17 Kurum, iyi amaglart destekler. 766
20 Kuruma, giiven duyarim. 736
16 Kurum, gevreye karst sorumlu bir sirkettir. 698
18 Kurum hakkinda, iyi hislerim vardir. 681
15 Kurum, insanlara davranislarinda yiiksek standartlar1 tutturur. 678
19 Kurumu, takdir eder ve saygt duyarim. 667
12 Kurum, gelecekteki biiylime i¢in, giiclii umutlari olan bir sirket gibi goriiniir. 607
14 Kurum, yatirimeilar igin diisiik riskli goriiniir. 590
6 Kurumun, gelecek i¢in agik bir vizyonu vardir. 576
13 Kurumun, rakiplerinden {istiin gelme egilimi vardir. 574
10 Kurum, iyi ¢alisanlara sahip bir kurum olarak goriiniir. 557
11 Kurum, gii¢lii bir karlilik ge¢misine sahiptir. 535
1 Kurum, yiiksek kaliteli {iriin ve hizmet sunar. 804
3 Kurum, {iriin veya hizmetinin arkasinda durur. 795
8 Kurum, iyi yonetilir. 722
5 Kurumda, mitkemmel bir liderlik vardir. 678
2 Kurum, paranin kargilig1 olan hizmetler sunar. 677
4 Kurum, yenilik¢i tiriin ve hizmet gelistirir. 630
9 Kurum, caligilacak iyi bir sirket olarak goriiniir. 580
% Varyans 30,838 27,178
% Toplam Varyans 58,016
Kaiser-Meyer-Olkin 955
Bartlett 4580,570
df/sig. ,171/000
Crombach Alpha Soru 12/7 922 895
Crombach Alpha Soru 19 ,948

Tablo 3: B Market faktor analizi ve faktor yiikleri
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GAUN JSS

Uriin ve lilggrllsé
Oramy DUyl
Cekicilik
13 Kurumun, rakiplerinden iistiin gelme egilimi vardir. 735
14 Kurum, yatirimeilar i¢in diisiik riskli goriiniir. 728
7 Kurum, pazar firsatlarini tanir ve avantajlarindan yararlanir. 724
2 Kurum, paranin karsilig1 olan hizmetler sunar. 716
12 Kurum, gelecekteki biiylime i¢in, gliclii umutlari olan bir sirket gibi goriiniir. 683
11 Kurum, giiglii bir karlilik gegmisine sahiptir. 677
6 Kurumun, gelecek i¢in agik bir vizyonu vardir. 668
3 Kurum, {iriin veya hizmetinin arkasinda durur. 654
Kurum, iyi yonetilir. 638
4 Kurum, yenilikg¢i {iriin ve hizmet gelistirir. 558
16 Kurum, ¢evreye karsi sorumlu bir sirkettir. 764
10  Kurum, iyi ¢alisanlara sahip bir kurum olarak goriiniir. 701
9 Kurum, galisilacak iyi bir sirket olarak goriiniir. 695
20  Kuruma, giiven duyarim. 676
17 Kurum, iyi amaglar1 destekler. 621
19 Kurumu, takdir eder ve saygt duyarim. 593
18  Kurum hakkinda, iyi hislerim vardir. 586
15  Kurum, insanlara davranislarinda yiiksek standartlar1 tutturur. 582
1 Kurum, yiiksek kaliteli iirin ve hizmet sunar. 558
5 Kurumda, miikemmel bir liderlik vardir. 503
% Varyans 31,942 25,750
% Toplam Varyans 57,692
Kaiser-Meyer-Olkin 955
Bartlett 4887,567
df/sig. ,190 / 000
Crombach Alpha Soru10/10 916 827
Crombach Alpha Soru 20 919
Tablo 4: A Market faktor analizi ve faktor yiikleri
KSS ve
Duygusal
Cekicilik,
Finans,
Liderlik,
Urtin ve
Calisma
Ortam1
19 Kurumu, takdir eder ve saygi duyarim. 825
20 Kuruma, giiven duyarim. 801
18 Kurum hakkinda, iyi hislerim vardir. 772
15 Kurum, insanlara davranislarinda yiiksek standartlari tutturur.

,758
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17  Kurum, iyi amaglar destekler. 738

13 Kurumun, rakiplerinden iistiin gelme egilimi vardir. 721

10 Kurum, iyi ¢alisanlara sahip bir kurum olarak goriiniir. 698

16 Kurum, ¢evreye karsi sorumlu bir girkettir. 691

12 Kurum, gelecekteki bitylime i¢in, gliclii umutlart olan bir sirket gibi goriintir. 676

9  Kurum, ¢alisilacak iyi bir sirket olarak goriiniir. 674

11 Kurum, gii¢lii bir karlilik gegmisine sahiptir. 664

8  Kurum, iyi yonetilir. 649

7 Kurum, pazar firsatlarini tanir ve avantajlarindan yararlanir. 622

14 Kurum, yatirimeilar igin diisiik riskli goriiniir. 596

2 Kurum, paranin karsilig1 olan hizmetler sunar. 592

1 Kurum, yiiksek kaliteli {iriin ve hizmet sunar. 590

3 Kurum, iiriin veya hizmetinin arkasinda durur. 576

5  Kurumda, miikemmel bir liderlik vardir. 549

6  Kurumun, gelecek i¢in agik bir vizyonu vardir. 513

4 Kurum, yenilikg¢i {iriin ve hizmet gelistirir. 819
% Varyans 43,174 13,315
% Toplam Varyans 56,489
Kaiser-Meyer-Olkin 1959
Bartlett 4767,914
df/sig. ,190 / 000
% Toplam Varyans 4. soru ¢ikartilinca 53,848
Crombach Alpha Soru 19 952

Tablo 5: Markalarin faktorler bazinda itibar katsayilar1 ve toplam itibar katsayilari
C Market B Market A Market
' Uriin ve Calisma Finans, KSS ve Uriin ve Calisma Finans, KSS ve )
N:393 Ortami Duy'ggs'al Ortami Duy‘ggs‘al Tek Faktor
Cekicilik Cekicilik
Mean 7,457 7,347 6,395 6,053 7,621
Toplam Mean 7,389 6,228 7,621




