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MALIACIDAN BASARILI VE BASARISIZ
[SLETMELERIN MALI ORANLARI
ARASINDAKI ILISKILERIN
FAKTOR ANALIZI ILE INCELENMESI

Yrd.Doc¢.Dr. Yasemin KESKIN BENLI*

OZET

Bu calismada, mali agidan basarisiz otuz igletme ile mali agidan bagarili yiiz on iki isletme ayr1 ayr yirmi sekiz
mali oran kullanilarak faktor analizine tabi tutulmus ve bagarili ve basarisiz isletmeler arasinda yapilan analiz se
nuclari itibariyle farklilik olup olmadigi belirlenmeye calisilmistiDaha sonra basarili ve basarisiz isletmelerin
timil i¢in ayn1 mali oranlar kullanilarak faktor analizi ile incelenmistic Mali agidan basarili ve basarisiz isletme
ler arasinda mali oranlarin yapisi bakimindan farklilik oldugu sonucu saptanmigtir

Anahtar Kelimeler: Mali Basarisizlik, Mali Oranlag Faktor Analizi.

THE RELATIONSHIPS AMONG FINANCIAL RATIOS OF NON -FAILED AND FAILED FIRMS TO
INVESTIGATE BY USING FACTOR ANALYSIS.

ABSTRACT

In this study, a factor analysis is applied for thirty failed firms and one hundred twelve non-failed firms separe-
tely to find whether there is any difference between non-failed and failed firms. Then, the factor analysis is per-
formed on non-failed and failed firms together (142 firms) with the same financial ratios. As a result of these
analysis, It is find that there is a difference between non-failed and failed firms according to frame of financial
ratios.

Key Words: Financial Failure, Financial Ratios, Factor Analysis.
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1. GIRIS

® lkemizde mali sikinti i¢ine diigen

| | ve tasfiyeye giden isletme sayisr

nin gittikce arttig1 gozlenmekte

dir. Bu durum sadece kiiciik isletmelerin karsi-

lastig1 bir konu olmaktan ¢ikmis, bityiik isletme-

leri de etkisi altina alan bir boyut kazanmigtic

Bu nedenle mali basarisizlik tilke ekonomisi act

sindan uzerinde durulmasi gereken dnemli bir
konu haline gelmistir.

Isletmeler kiyasiya bir rekabet ortami
icindedirler. Bu ortam i¢inde, basaril1 olan iglet-
meler yasamlarimi suirdiirebilmekte, basarisiz ig
letmeler ise iflas etmekte, tasfiyeye gitmek zo-
runda kalmaktadirlar Bu tur isletmeler ekono-
miye yuk olduklart gibi, kendilerine fon sagla-
mis kredi kurumlarint ve kendilerine yatirim
yapmis kigiik tasarruf sahiplerini de zor durum-
lara sokabilmektedirler.

Ulke kaynaklarinin etkin kullanilmasi ik
tiyaci, bir ¢ok uilkede bagar1 degerlendirme ve
mali basarisizliklarin énceden tahmin edilmesi
caligmalarina olan ilgiyi arttirmigtir Bu tur ¢alis-
malar, kredi bagvurularini degerlendirenlere, kr
sa vadeli kredi veren mali kuruluslara, kurumsal
ve bireysel yatirimcilara yarar saglayabilecektir

2. ILGILIYAZIN TARAMASI

Mali basarisizligin tahminine yonelik ola
rak ilk yapilan caligmalar, tek degiskenli model-
lerdir (Tamari 1966; Beaver 1967;1968). Tek
degiskenli modeller mali oranlari tek tek ele ala-
rak mali bagarisizlig1 tahmin etmeye ¢alistiklari
icin, incelenen oranlara gore celiskili sonuclar
uretmektedirler. Bu sorunun giderilmesi icin
cok degiskenli modeller kullanilmistiz Altman
(1968) calismasinda ¢oklu diskriminant analizi-
ni kullanmistic Altman’in ¢cok degiskenli mode-
li, isletmeleri mali agidan bagarisiz ve mali agt
dan bagarisiz olmayan isletmeler seklinde bir si-

niflandirma ile ilk yil i¢in % 95 tahmin bagarisi
gostermistir.

Cok degiskenli istatistik modelleri kulla-
nan diger o6nemli calismalar; Coklu diskrimi-
nant modelini kullanan Deakin (1972), Altman
ve Loris (1976), Altman, Haldeman, Narayanan
(1977), Taffler ve Tisshaw (1977); Lojit mode-
lini kullanan Ohlson (1980), Zavgren (1985),
Hing ve Lau (1987); Probit modelinin kullanil-
dig1 Zmijewski (1984); Coklu regresyon mode-
linin kullanildigi Meyer ve Pifer (1970) olarak
sayilabilir

Ulkemizde ise mali basarisizligin tahmi
nine yonelik olarak Goktan (1981), Agaoglu
(1989), Aktas (1993), Ganamukkala ve Karan
(1996), Kisa (1997) caligmalar1 ve yapay sinir
ag1 modelinin kullanildigrY1ldiz (2001) calisma
s1, obnemli ¢aligsmalar olarak sayilabilir

3. CALISMADA KULLANILAN
YONTEM

Bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote edilmis 1992-2001 yillar1 ara
sindaki endustri igletmeleri incelenerek mali
acidan basarisiz otuz isletme ile mali a¢idan ba
saril1 yuiz on iki isletme yirmi sekiz mali oran
kullanilarak faktor analizi ile incelenmistir. Ma-
li kuruluglar, holdingler, hizmet sektori, ulasim
sektoril isletmeleri cok farkli mali karakteristik-
ler gostermelerinden dolay1 drneklem dig1 bira
kilmigtir Mali basarisiz igletmelerin belirlenme-
sinde iflas, Ui¢ yil Ust Uiste zarar etmis olmak, Is-
tanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem st
rasinin kapatilmasi ve Istanbul Menkul Kiymet
ler Borsasi’nda kottan ¢ikarilma kriterleri esas
alimmustir Bu kriterleri saglayan 30 basarisiz is-
letme ele alinmistir Herhangi bir yil itibariyle
yeterli sayida basarisiz isletme bulmak muimkiin
olmadigt icin farkli yillarda bagarisizliga ugramis
islemelerle caligma yapilmistir

54




Muhasebe ve Denetime BAKIS

Ocak 2006

Bu tanima girmeyen isletmeler ise basari-
1 olarak kabul edilmistir. Bagarili ve basarisiz
isletmelerin mali oranlar1 elde edilirken basari
ve basarisizlik baglangi¢ tarihlerinden 1 yil on
cesine ait bilango ve gelir tablolar1 kullanilmig
tic Bu secimin amaci, basarisizligi ongérmede
kullanilan mali oranlarin bu giictiniin bagarisizlt
&1 1 yil dnceden gormeye yeterli olup olmadigs
ni test etmektir'. Bagarili isletmelere iliskin ba-
sar1 baglangic¢ yili saptanirken, otuz basarisiz is
letmenin basarisizlik baglangi¢ yillar1 goz ontin
de bulundurulmustur. Buna gore en fazla baga-
risizlik goriilen yil 1998 yilidibu yi1l mali agidan
bagarilt isletmelerin bagar1 baglangi¢ yili olarak
almmistir Dolaysiyla basarili igletmeler icin
kullanilan mali oranlarin hepsi 1997 yilina aittir
Ugc yil st Uste zarar eden igletmelerin ise ilk yr
1 mali bagarisizlik baglangic¢ yili olarak ele alia
migtic Ornegin 1996, 1997 ve 1998 yillarinda
zarar eden igletme icin mali bagarisizlik baglan-
gi¢ yil1, 1996 olarak alinmigtir ve bu igletme icin
1995 yilinin mali oranlar1 kullanilmigtir

Mali oranlarin hesaplanmasmda Excel
paket programindan yararlanilmistir Yirmi sekiz
mali oranlardan olusan bir veri seti analize alin-
mistir (Calismada Kullanilan Mali Oranlar Ek-
A’da verilmektedir). Mali oranlar arasinda yuk-
sek derecede korelasyon bulunmaktadir ve bu
yuksek korelasyon iki nedene dayanmaktad112:

1) Bazi oranlar hesaplanirken ortak bir
pay veya payda kullanilmasi,

2) Oranlarin hesaplandig1 muhasebe ver
lerinin pek cogunun birbirleriyle iligkili olarak
azalma veya cogalma gostermesidir.

Oranlar arasindaki bu yuksek korelasyon,
oranlarla yapilan bir ¢caligmada dikkate alinmasi
gereken en Onemli sorunlardan birisidir. Bu so-
run “Faktor Analizi” kullanilarak giderilebil-
mektedir. Boylece aralarinda korelasyon bulu-
nan mali oranlari, birbirleriyle korelasyonu ol-
mayan faktor gruplarina doniigtirmek mimkiin
olmaktadir

Faktor Analizinin ana amaci, veri setini
kuciuilterek daha kolay aciklanabilir hale getir-
mektir-.

Bu calismada da “Faktor Analizi” kullani-
larak yirmi sekiz mali oran i¢in boyut azaltma-
nin mimkiin olabilecegi ortaya konmustur.

Faktor Analizi, aragtirma kapsamina alr
nan ¢ok sayidaki degiskeni, baglangi¢ degisken
kuimesindeki bilgilerin ¢cogunu temsil eden, bir-
birleriye korelasyonsuz ve baglangi¢ degisken-
lerinin dogrusal baglanimlarindan olusan az sa
yida bilesenlere indirgeme amacl istatistiksel
bir yontemdir*. Korelasyonsuz degiskenlerin
kucuk bir kiimesini kullanma ve yorumlama,
korelasyonlu ve daha buytik bir degisken kiime-
sine gore oldukga kolaydi. Bu durumda, elde-
ki verileri, nemli bilgileri kaybetmeden, az sa-
yida yeni degiskene indirgemek i¢in, faktor ana-
lizine bagvurulabilir. “Bu anlamda, “Faktor
Analizi”; az sayida yapay degiskenleri tureten

Aktas, Ramazan, S, Karacaer ve A. Karacabey, “Mali Oranlar Arasindaki Iligkilerin Faktor Analizi Ile Incelenmesi”, Mu-
hasebe Bilim Dunyasi Dergisi, Mart 2001, Cilt 3, Say1 1, s:13.

Merig, Gulser, Farkh Sanayi Dallarindaki Isletmelerin Finansal Karakteristiklerinin Karsilagtirilmasi, Hacettepe
Universitesi L.I.B.E. Yayinlari, 1985, No: 6,Ankara, s: 68-69.

Akgtl, Aziz, Tibbi Arastirmalarda Istatistiksel Analiz Teknikleri, Yuksekogretim Kurulu Matbaasi, 1997, s: 568.
Kiligkaplan, Serdag “Avrupa Birligi Karsisinda Turkiye’nin Rekabet Gucuniin Olgiilmesinde Ag¢iklanmig Karsilagtirmali
Ustunluk Indeksine Alternatif Bir Yaklagim Olarak Temel Bilesenler Analizi”, IIL.Ulusal Ekonometri ve Istatistik Sem-
pozyumu, 29-30 May1s, Uludag Universitesi, 1997, Bursa, s: 6-7.

Kiligkaplan, Serdar ve H. Feride Bagturk, “Turkiye’de Hayat DisiAlanda Faaliyet Gosteren Sigorta Sirketlerinin 2002 Y-
lindaki Etkinliklerinin Veri Zarflama Analizi (VZA) Ile Ol¢uillmesi”, Gazi Universitesi I.I.B.E Dergisi, 2004, C.6, S.2,
s:71.
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ve bilgi kaybini minimum duizeyde tutmaya ca

lisan en uygun aragtirma teknigidir’™.

Faktor Analizi, kovaryans veya korelas-
yon matrisinin analizini yaparak degiskenler
arasindaki iligkiyi daha az sayidaki faktorlerle
aciklamaya calismaktadir Faktorler ise, arastir-
maci tarafindan gozlenemeyen, sistemin teme-
linde bulunan ve gozlenebilen degiskenlerin
dogrusal kombinasyonlar1 ile olusan hipotetik
degiskenlerdir. Degiskenler arasinda meydana
gelen kiimelenmelere bagh olarak faktor sayila
r1 da artar veya azalir Kiime i¢indeki degisken-
ler arasindaki korelasyonlar yiiksek ise, o kiime-
yi tek bir faktor temsil eder. Daha sonra ikinci
kume ile ilgili ikinci faktor olusur ve sure¢ boy-
le devam eder’.

Faktor analizi yonteminde, analizde kul-
lanilan degiskenlerin normal dagilima sahip o}
masi1 gereklidit Calismada kullanilan verilerin
normal dagilima yakin bir dagilim gosterip gos
termedigini sinamak icin Bartlett testi kullanik
mustic Bartlett testinde, Hy: Evren korelasyon
matrisi birim matristir seklindeki H, hipotezi
red edilemez ise faktor analizinin kullanilmasi
uygun degildir8. Yapilan analizde 0.05 anlamlr
lik duzeyinde Hy hipotezi red edilerek normallik
varsayiminin saglandigi gorulmugtir Orneklem
buyuklugunun yeterliligini test etmek icin ise
Kaiser-Meyer- Olkin (KMO) testi yapilmistit
KMO bolcutunde 0.90-1.00 arasinda, mukem-
mel, 0.80-0.89 arasinda ¢ok iyi, 0.70-0.79 ara-
sinda iyi, 0.60-0.69 arasinda orta, 0.50-0.59 ara-
sinda zayif ve 0.50’nin altinda oldugunda kabul
edilemez seklinde siiflandirma yap11maktad119 .
Calismada igletmeler icin KMO ol¢utu zayif du-
zeyde bulunmustur.

4. CALISMADA ELDE EDILEN
BULGULAR

Mali agidan bagarili yuz on iki isletmeye
iligkin yirmi sekiz mali oran i¢in temel bilesen-
ler yontemi kullanilarak yapilan faktor analizin-
de 6zdegeri 1’den buyuk olan faktor sayisi alti
olarak bulunmugtur. Bu alt1 faktor toplam degi-
simin % 87,123 unu aciklamaktadiz Dolayisiyla
alt1 faktorle boyut sayisini yirmi sekizden altiya
indirmek mumkiin olabilmektedir.

Ede edilen alt1 faktoriin her bir mali oran-
daki degismenin yiizde kacini acikladigini goste
ren Communality (birliktelik) degerleri bu alt1
faktorin 0,973 degeriyle en iyi X5’i (Oz Kay-
naklar / Toplam Aktifler ve en az 0,684 degeriy-
le X5’i (Alacak Devir Hiz1) a¢ikladigini ortaya
koymaktadit Mali agidan bagarili igletmelerin
Communality (birliktelik) degerleri EK-B’ de
gosterilmigtir. Communality (birliktelik) deger-
leri so6z konusu alt1 faktoriin yirmi sekiz mali
orani yeterince temsil ettigini gostermektedir!0.
X5 i¢in elde edilen birliktelik degeri, diger ma-
li oranlara gore dusuktur, bu mali oranin diger
mali oranlardan nispeten bagimsiz hareket ettt
gini gostermektedir. X5 ise diger mali oranlar ile
en fazla iligki icerisinde olan orandir. Buna go-
re, basarili isletmelerin ortak 6zelligi X5 orani
uzerinde toplanmaktadir ve bu igletmeler Oz
Kaynaklar / Toplam Akifler oran1 agisindan daha
fazla benzerlik tasimaktadir

Hangi faktoriin hangi mali orani temsil
ettigini belirlemek ve bdylece faktorleri tanim-
lamak i¢in Faktor Matrisi degerlerinden yararla-
milmustit . Tablo 1, faktor rotasyonu yapilma-
dan dnceki durumu gostermektedir.

6 Emin, M.S, “Cok Boyutlu Verilerin Baz Istatistiksel Analiz Yontemleri ve Uygulamalar1”, Gazi Universitesi, Fen Bilim-
leri Enstitusit Yayimlanmamis Doktora Tezi, 1984. Ankara, s: .4.

7 Cermikli, A. Hakan, Ayse Kazan ve Murat Atan, “IMKB’ye Kote Sirketlerin Derecelendirilmesi ve Donemleraras: Kargi-
lagtirilmas1”, Ekonomik Yaklasim, 2002, C. 13, S. 42-43, s: 201-202.

8 Akgul, a.g.e., s: 580.
9 Akgiul, a.g.e.,.s: 581.
10 Aktag v.d., a.gee., s: 14.
11 Aktag v.d., a.ge., s: 15.
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Tablo 1: Mali Acidan Basarili Isletmelerin Mali Oranlarimin Faktorler Itibariyle Dagilimm

Mali Oranlar

Faktorler

4

,719

,682

,678

-,873

,874

,865

-,677

;155

-,733

-,750

-,602

- 771

,815

-,762

571

,7139

,849

178

,763

,676

,687

-,612

-,579

,882

,880

,884

,632

;743
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Her bir mali oranin elde edilen faktorler-
le korelasyonunu gosteren Tablo 1 incelendigin-
de dzdegeri 1’den buyuik olan Faktor 4’un altina

giren herhangi bir mali oranin olmamasi nede-
niyle, VARIMAX yontemine gore Faktor Ro-
tasyonu yapilmig ve Tablo 2 elde edilmisgtir.

Tablo 2: Mali Acidan Basarili Isletmelerin Mali Oranlarimin Faktorler Itibariyle Dagilimm
(Varimax, Faktor Rotasyonlu Sonuc)

Mali Oranlar

Faktorler

4

,929

877

-,862

;7199

-,799

121

-,932

,892

,887

,817

132

,955

,908

,800

,746

;743

124

,586

,824

741

;731

718

713

,708
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Xy7 673
Xg 900
X1 632
X, 830

Tablo 2 incelendiginde, Faktor 1’ in ta-
mamuiyla likidite (X, X,) ve mali yap1 (X;, X5,
X4, ve Xg ) oranlarmi icermesinden dolay1 bu
faktore “Likidite ve Mali Yap1 Faktort” denil-
migtir. Bu faktor toplam degisimin % 19,9° unu
aciklamaktadir Faktor 2’nin altinda toplanan
oranlarin hepsinin mali yap1 orant olmasindan
dolay1 bu faktore “Birincil Mali Yap1 Faktoru”
ad1 verilmistir. Bu faktor toplam degisimin %
19,7’ sini agiklamaktadir Faktor 3’ in hepsinin
faaliyet yapisi oranlarindan olugsmasindan dolay1
bu faktor “Devir Hiz1 Faktori’” olarak belirlen
migtir ve toplam degisimin % 17,6 sin1 acikla

maktadir. Faktor 4’ in tamamiyla karlilik oranla

rin1 igcermesinden dolay1 bu faktore “Karlilik
Faktori” denilmistir ve toplam degisimin %

14,7’ sini aciklamaktadiz Faktor 5 toplam degi-

simin % 8,7’sini agiklamaktadir ve X3 ve X,

mali oranlarindan olugmaktadit Buna gore Fak-

tor 5, “Ikincil Mali Yap1 Faktori’” olarak belir-

lenmistir. Toplam degisimin % 6,3’ iinu agikla-

yan Faktor 6’nin, sadece nakit oranini icerme

sinden dolay1 bu faktor “Nakit Oran1 Faktoru”
olarak tanimlanmistir Ozdegerler ve varyansin
faktorler tarafindan agiklanan kismiTablo 3° de

gosterilmigtir.

Tablo 3: Faktorlerin Toplam Varyansi Aciklama Guci

FAKTOR OZDEGER VARYANS % TOPLAM VARYANS %
1 5,573 19,905 19,905
2 5,531 19,754 39,659
3 4,939 17,638 57,297
4 4,127 14,738 72,035
5 2,442 8,721 80,756
6 1,783 6,367 87,123
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Faktorlerin isimlendirilmesine bakildigin
da mali oranlar arasindaki iligkiyi daha net bi-
cimde gorebiliriz. Ornegin, Faktor 2 altinda top-
lanan X3, X4, X0, X, ve Xq mali oranlarin di-
ger oranlara kiyasla birbirleriyle daha yakin ilig-
kili oldugu soylenebilir. Mali analizci herhangi
bir faktor altinda toplanan oranlarin hepsine bir
butiin olarak bakarak yorum yapabilecegi gibi,
zamandan tasarruf saglamak disiincesi ile bu
oranlardan sadece bir veya birkacini incelemek
suretiyle ilgili faktor grubu i¢in yorum da geti-
rebilir, boylece faktor analizi, analistin igini ko-
laylastirmada bir avantaj saglamaktadlrlz. Ca-
lismada faktor analizinin ortaya koydugu en
onemli bulgulardan birisi de mali agidan basarr-
I1 isletmeler hakkinda en fazla bilginin (toplam
degisimin % 19,9’ u) likidite ve mali yap1 oran-
larindan olusan Faktor 1 tarafindan saglandig:
nin belirlenmesidir. Buna gore basarili isletme-
lerin ortak 6zelligini saptamada dikkatlerin bu
faktor olusturan X, X,, X7, X5, Xy, ve Xg
oranlar1 izerinde toplanmasinin yararli olacagini
soylemek mumkiundir.

Mali a¢idan basarisiz otuz isletmeye ilis-
kin yirmi sekiz mali oran i¢in temel bilesenler
yontemi kullanilarak yapilan faktor analizinde
de 6zdegeri 1’den buyuk olan faktor sayisi alti
olarak bulunmugtur. Bu alt1 faktor toplam degi-
simin % 87, 027’sini aciklamaktadir Dolayisiy-

12 Aktag v.d., a.g.e., s: 16.

la alt1 faktorle boyut sayisini yirmi sekizden alt1
ya indirmek mumkiin olabilmektedir.

Ede edilen alt1 faktoriin her bir mali oran-
daki degismenin yiizde kacini agikladigini goste
ren Communality (birliktelik) degerleri bu alt1
faktoriin 0,973 degeriyle en iyi X, (Toplam Ya-
banci Kaynaklar / Toplam Aktifler) ve Xs’i (Oz
Kaynaklar / Toplam Aktifler ve en az 0,589 de-
geriyle X5’ (Nakit Orani) agikladigini ortaya
koymaktadiz Mali ac¢idan basarisiz isletmelerin
Communality (birliktelik) degerleri EK-C’ de
gosterilmigtir. Communality (birliktelik) deger-
leri so6z konusu alt1 faktoriin yirmi sekiz mali
orani yeterince temsil ettigini gostermektedir.
X3 icin elde edilen birliktelik degeri, diger mali
oranlara gore dusuktur, bu mali oranin diger
mali oranlardan nispeten bagimsiz hareket ettt
gini gostermektedir. X, ve X5 ise diger mali
oranlar ile en fazla iligki icerisinde olan orandir.
Buna gore, basarisiz igletmelerin ortak ozelligi
X, ve X5 orani Uizerinde toplanmaktadir ve bu
isletmeler Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam
Aktifler ve Oz Kaynaklar / Toplam Akifler ora-
ni1 agisindan daha fazla benzerlik tasimaktadir

Hangi faktoriin hangi mali orani temsil
ettigini belirlemek ve bdylece faktorleri tanim-
lamak i¢in yine Faktor Matrisi degerlerinden
yararlanilmigtir Tablo 4, faktor rotasyonu yapil-
madan onceki durumu gostermektedir.
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Tablo 4: Mali Acidan Basarisiz Isletmelerin Mali Oranlarimin Faktorler Itibariyle Dagilim

Mali Oranlar

Faktorler

4

,539

,667

,556

-,814

314

-,479

-, 794

,827

-,703

,569

-,770

-,893

,948

-,896

-,453

,597

-,533

,803

,740

,686

644

,519

,550

,890

916

,926

-,706

911
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EK-A’ da verilen mali oran gruplari ile bu
tablo incelendiginde, mali oranlarin dagilimi agi
sindan alt1 faktoriin tanimlanmasi oldukga giig

tur.Bu nedenle belirgin bir siniflandirma yapmak
amaciyla, VARIMAX yodntemine gore Faktor
Rotasyonu yapilmig ve Tablo 5 elde edilmistir.

Tablo S: Mali Acidan Basarisiz Isletmelerin Mali Oranlarimin Faktorler Itibariyle Dagilim
(Varimax, Faktor Rotasyonlu Sonuc)

Mali Oranlar

Faktorler

4

928

,903

,897

,870

197

=173

173

,749

-,617

-,570

,952

-,949

-,921

,825

;7138

-,556

,928

,892

314

,669

,876

,838

,768

,872
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Xg 853
X, 813
X, 579
X0 -,682

Tablo 5 incelendiginde, Faktor 1° in karlr-
ik (X558, Xo5, Xog, Xo4s X103, Xoo V€ X577 ) Ve ma-
li yapr (X,, X5 ve X5) oranlarii icermesinden
dolay1 bu faktore “Karlilik ve MaliYap1 Fakto-
ri1” denilmigtir. Bu faktor toplam degisimin %
25,1’ ini aciklamaktadir Faktor 2’nin altinda
toplanan oranlarin mali yap1 ve faaliyet oranla

lam degisimin % 6’ si agiklayan Faktor 6’nin

(X}0) Duran Varliklar / (Oz Kaynaklar + Uzun

Vadeli Yabanci Kaynaklar) oranini icermesinden
dolayi bu faktor “Duran Varliga Iligkin Mali Ya-

p1 Faktortr” olarak tanimlanmigstir Ozdegerler ve

varyansin faktorler tarafindan agiklanan kismi
Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6: Faktorlerin Toplam Varyansi Aciklama Guci

FAKTOR OZDEGER VARYANS % TOPLAM VARYANS %
1 7,050 25,179 25,179
2 5,764 20,585 45,764
3 3,547 12,668 58,432
4 3,206 11,450 69,882
5 3,107 11,095 80,977
6 1,694 6,050 87,027

rindan olugsmasindan dolay1 bu faktore “Birincil
Mali Yap1 ve Faaliyet Yap1 Faktoru” adi verik
migtir. Bu faktor toplam degisimin % 20,5’ ini
aciklamaktadir Faktor 3 Un hepsinin faaliyet
yapist oranlarindan olugsmasindan dolay1 bu fak
tor “Devir Hiz1 Faktori” olarak belirlenmigtir ve
toplam degisimin % 12,6’ sim agiklamaktadir
Faktor 4’ iin mali yap1 ve faaliyet oranlarindan
olusmasindan dolay1 bu faktore “Ikincil Mali
Yap1 ve Faaliyet Yap1 Faktort” denilmigtir ve
toplam degisimin % 11,4’ iinul aciklamaktadir
Faktor 5 toplam degisimin % 11’ ini agiklamak-
tadir ve X,, X5, X; ve X3 mali oranlarindan
olugmaktadir. Buna gore Faktor 5, “Likidite ve
Mali Yap1 Faktor” olarak belirlenmistir. Top-

Mali agidan basarisiz isletmeler icin belir
lenen faktorler isimlendirilmesine bakildiginda
mali oranlar arasindaki iligkiyi daha agik bi¢im-
de gorebiliriz. Ornegin, Faktor 3 altinda topla-
nan X,,, X7, X;¢ ve X5 mali oranlarin diger
oranlara kiyasla birbirleriyle daha yakin iligkili
oldugu soylenebilir. Herhangi bir faktor altinda
toplanan oranlara bir butiin olarak bakilarak yo-
rum yapilabilecegi gibi bu oranlardan sadece bir
veya birkacini incelemek suretiyle ilgili faktor
grubu icin yorum da getirilebilir. Caligmada
faktor analizinin ortaya koydugu en dnemli bul-
gulardan birisi de mali agidan basarisiz isletme-
ler hakkinda en fazla bilginin (toplam degisimin
% 25,1’ 1) karlilik ve mali yap1 oranlarindan olu
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san Faktor 1 tarafindan saglandiginin belirlen
mesidir. Buna gore basarisiz igletmelerin ortak
ozelligini saptamada dikkatlerin bu faktorii
olusturan X,g, X5, Xog, Xo4, X035 X4, X5, X190,
X ve X,7 oranlar1 iizerinde toplanmasinin yarar
l1 olacagini soylemek mumkundur

Iki grup i¢in yapilan faktor analizi sonu-
cunda mali acidan bagarili ve basarisiz isletme
ler icin faktor sayisi acisindan benzerlik gorii
mektedir. Iki grup icin faktor isimlendirmeleri
ve aralarindaki benzerlik ve farkliliklar Tablo
7’de gosterilmigtir.

Tablo 7: Mali Acidan Basarili ve Basarisiz Isletmeler Icin Yapilan Faktor Analizi Karsilastirmasi

Basarili Isletmeler

Basarisiz Isletmeler

Faktor 1 X Likidite Toplam Faktor 1 X8 Karlilik Toplam
X5 ve Mali Degisimi X5 ve Mali Degisimi
X5 Yap1 Aciklama X6 Yapi Aciklama
X5 Payi Xo4 Payi
Xy X23
Xe % 19,923 X4 % 25,1
Xs
X2
X7
X27
Faktor 2 X13 Birincil %19,7 Faktor 2 X13 Birincil % 20,5
X4 Mali Yapi X4 Mali Yapi
Xlo X12 ve Faaliyet
X12 X18 Yapl
X9 X19
X6
Faktor 3 X20 Devir % 17,6 Faktor 3 X20 Devir % 12,6
X17 Hiz1 X17 Hiz1
X16 X16
X)1 Xis
X19
X8
Xis
Faktor 4 Xn3 Karlilik % 14,7 Faktor 4 Xog Ikincil % 11,4
X22 Xl 1 Mali Yapl
X26 X21 ve
Xo4 Faaliyet
X5 Yapi
X28
X27
Faktor 5 Xg Ikincil % 8,1 Faktor 5 X5 Likidite % 11
X1 Mali Yapi Xg ve Mali
X Yapi
X3
Faktor 6 X3 Nakit % 6,3 Faktor 6 Xi0 Duran % 6
Orani Varliga
Iligkin
Mali Yapi
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Tablo 7 incelendiginde, basarili isletme-
ler i¢in birinci onemli faktoriin likidite ve mali
yapi, basarisiz isletmeler icin ise karlilik ve ma
li yap1 faktoru seklinde isimlendirilmesi iki grup
arasinda temel farklilig1 belirlemektedir Buna
gore basarili isletmeler icin likidite, basarisiz ig-
letmeler i¢in ise karlilik on plana ¢ikmaktadir

Caligsmanin son bolumiinde ise basarili ve
basarisiz tuim igletmelerin (142 isletme) mali
oranlar1 hep birlikte Faktor Analizi ile incelen-
migtir. Ozdegeri 1’den buylik olan faktor sayisi
yedi olarak bulunmustur. Bu yedi faktor toplam
degisimin % 86’sin1 agiklamaktadir Dolayisiyla
yedi faktorle boyut sayisini yirmi sekizden yedi
ye indirmek mumkiin olabilmektedir.

Ede edilen yedi faktoriin her bir mali
orandaki degigsmenin yuzde kacgini agikladigini
gosteren Communality (birliktelik) degerleri bu
yedi faktorin 0,962 degeriyle en iyi X, (Toplam
Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler) ve Xs’i
(Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler ve en az 0,711

degeriyle X5’ 1 (Alacak Devir Hiz1) a¢ikladigin
ortaya koymaktadiz Mali a¢idan bagarili ve ba
sarisiz tim igletmelerin Communality (birlikte-
lik) degerleri EK-D’ de gosterilmistir. Commu-
nality (birliktelik) degerleri s6z konusu yedi
faktoriin yirmi sekiz mali orani yeterince temsil
ettigini gostermektedir. X5 icin elde edilen bir-
liktelik degeri, diger mali oranlara gore dusuk-
tur, bu mali oranin diger mali oranlardan nispe-
ten bagimsiz hareket ettigini gostermektedir X,
ve X5 ise diger mali oranlar ile en fazla iligki
icerisinde olan orandir. Buna gore, ¢alisma kap-
samina alian igletmelerin ortak ozelligi X, ve
X5 orani Uzerinde toplanmaktadis, bu igletmele-
rin, Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktif-
ler ve Oz Kaynaklar / Toplam Akifler oranlari
isletme hakkinda en fazla bilgiyi vermektedir.

Hangi faktoriin hangi mali orani temsil
ettigini belirlemek ve bdylece faktorleri tanim-
lamak i¢in yine Faktor Matrisi degerlerinden
yararlanilmigtir Tablo 8, faktor rotasyonu yapil-
madan onceki durumu gostermektedir.
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Tablo 8: Tum Isletmelerin Mali Oranlarimmin Faktorler Itibariyle Dagilimm

Mali Oranlar Faktorler

1 2 3 4 5 6

X, 721

X, 633

X5 392

X, -,924

X5 924

X 797

X, -,822

Xg -361

X, 753

X0 435

X1 730

X112 -,732

X13 7751

X4 -,709

Xis ,549

X16 ,692

X, 807

X5 826

Xy 735

Xy, 619

X2 622

X2 -,574

Xay 879

Xs 880

Xog 872

X7 713
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Her bir mali oranin elde edilen faktorlerle korelasyonunu gosteren Tablo 8 incelendiginde 6zde-
geri 1’den buyuik olan Faktor 5 ve Faktor 7°nin altina giren herhangi bir mali oranin olmamast nede

niyle, VARIMAX yodntemine gore Faktor Rotasyonu yapilmig ve Tablo 9 elde edilmistir.

Tablo S: Mali Acidan Basarisiz Isletmelerin Mali Oranlarimin Faktorler Itibariyle Dagilim
(Varimax, Faktor Rotasyonlu Sonuc)

Mali Oranlar

Faktorler

5

911

911

,895

,874

,820

;155

,639

-,638

-,931

,880

844

,594

,965

,901

314

,7138

;129

,641

,876

,870

,845

,826

-,616

,590
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Xj0 792
X27 ,621

X3 849
Xis 646

Tablo 9 incelendiginde, Faktor 1° in karl-
ik (X55 Xog, Xoa, Xog, Xo3 Ve X5,) ve mali yapi
(X4 ve Xs) oranlarimi icermesinden dolay1 bu
faktore “Karlilik ve Mali Yap1 Faktort” denil-
mistir. Bu faktor toplam degisimin % 22’ sini
aciklamaktadir Faktor 2’nin altinda toplanan
oranlarin timiiniin mali yap1 oranlarindan olug
masindan dolay1 bu faktore “Birincil Mali Yapi
Faktori” adi verilmistir. Bu faktor toplam degi-
simin % 16,6’ sin1 agiklamaktadir Faktor 3° tin
hepsinin faaliyet yapist oranlarindan olugmasin
dan dolay1 bu faktor “Devir Hiz1 Faktor” olarak
belirlenmigtir ve toplam degisimin % 15,6 simi
aciklamaktadir Faktor 4’ tin mali yap1 oranlarin
dan olugsmasindan dolay1 bu faktore “Ikincil
Mali Yap1 Faktor” denilmistir ve toplam degi-
simin % 11,2’ sini agiklamaktadir Faktor 5 top-
lam degisimin % 9,2’ sini aciklamaktadir ve X,
X1, X5 ve Xg mali oranlarindan olugmaktadir
Buna gore Faktor 5, “Likidite ve Mali Yap1 Fak-
tort’” olarak belirlenmistir. Toplam degisimin %

5,6’ sin1 agiklayan Faktor 6’nin (X) Duran Var-
liklar / (Oz Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar) oran1 ve (X,7) Net Kar / Oz Kaynak-
lar oranini icermesinden dolay1 bu faktor “Duran
Varliga Iligkin Mali Yapr ve Karlilik Faktoru”
olarak tanimlanmistic Faktor 7 toplam degisi-
min % 5,5’ ini agiklamaktadi, (X5) Nakit Orani
ve (X5 Alacak Devir Hiz1 mali oranlarindan
olusmaktadir. Buna gore Faktor 7, “Nakit Orani
ve Alacak Devir Hiz1 Faktor’” olarak belirlen
migtir. Ozdegerler ve varyansin faktorler tarafin
dan aciklanan kismiTablo 10’ da gosterilmistir.

Tum isletmeler i¢in belirlenen faktorler
isimlendirilmesine bakildiginda mali oranlar
arasindaki iligkiyi daha acik bi¢cimde gorebiliriz.
Ornegin, Faktor 2 altinda toplanan X3, X4, X,
ve X mali oranlarin diger oranlara kiyasla bir
birleriyle daha yakin iligkili oldugu sdylenebilir.
Herhangi bir faktor altinda toplanan oranlara bir
butiin olarak bakilarak yorum yapilabilecegi gi

Tablo 10: Faktorlerin Toplam Varyansi Aciklama Guicu

FAKTOR OZDEGER VARYANS % TOPLAM VARYANS %
1 6,172 22,042 22,042
2 4,659 16,640 38,682
3 4,388 15,672 54,353
4 3,145 11,231 65,584
5 2,597 9,274 74,858
6 1,569 5,604 80,462
7 1,557 5,559 86,022
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bi bu oranlardan sadece bir veya birkagini ince-

lemek suretiyle ilgili faktor grubu icin yorum da
getirilebilir. Calismada tim igletmeler hakkinda
en fazla bilginin (toplam degisimin % 22’ si)

karlilik ve mali yap1 oranlarindan olugan Faktor
1 tarafindan saglandiginin belirlenmesidir Buna

gore tum igletmelerin ortak 6zelligini saptama-

da dikkatlerin bu faktorti olusturan X,s5, Xy,

Xoas Xogs X3, X990, X5 Ve X, oranlari Uizerinde
toplanmasinin yararli olacagini soylemek mim
kuindiir. Aragtirma sonucuna gore tilkemizde fa-

aliyet gosteren isletmeleri incelerken likidite,

karlilik ve mali yap1 oranlar1 iizerinde yogunlag

mak gerekmektedir.

5. SONUC

Bu ¢alismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kote edilmis 1992-2001 yillar1 ara
sindaki endustri igletmeleri incelenerek mali
acidan basarisiz otuz isletme ile mali a¢idan ba
saril1 yuiz on iki isletme yirmi sekiz mali oran
kullanilarak faktor analizi ile incelenmistir. Ma-
li bagarisiz igletmelerin belirlenmesinde iflas, ti¢
yil st Giste zarar etmis olmak, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda iglem sirasinin kapatilma
s1 ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda
kottan c¢ikarilma kriterleri esas alinmistir Bu ta-
nima girmeyen igletmeler ise basarili olarak ka-
bul edilmigtir.

Mali a¢idan basarili yuiz on iki igletme-
ye iligkin temel bilesenler yontemi kullanilarak
yapilan faktor analizinde 6zdegeri 1’den bityik
olan faktor sayisi alt1 olarak bulunmustur Bu al-
t1 faktor toplam degisimin % 87,123 uni1 acikla
maktadi. Alt1 faktoriin 0,973 degeriyle en iyi
Xs’1 (Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler ve en az
0,684 degeriyle X,5’1 (Alacak Devir Hiz1) agik
ladig1 gozlenmigtic Mali agidan bagarili isletme-
ler hakkinda en fazla bilginin (toplam degisimin
% 19,9’ u) likidite ve mali yap1 oranlarindan
olusan Faktor 1 tarafindan saglandigi gozlen
misgtir.

Mali a¢idan basarisiz otuz isletmeye ilis-
kin temel bilesenler yontemi kullanilarak yapr-
lan faktor analizinde 6zdegeri 1’den buyuik olan
faktor sayisi da alt1 olarak bulunmugtur Bu alti
faktor toplam degisimin % 87,027’sini acikla-
maktadir. Alti faktoriin 0,973 degeriyle en iyi X,
(Toplam Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler)
ve X5 ’i (Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler ve en
az 0,589 degeriyle X5’ it (Nakit Orani) acikladr
&1 gozlenmigtir. Mali agidan basarisiz igletme
icin karlilik ve mali yap1 faktori olarak adlandt
rilan birinci faktoriin toplam degisimin % 25,1’
ini agikladig1 bulunmustur

Basarili igletmeler i¢in birinci onemli fak-
toruin likidite ve mali yapi, basarisiz igletmeler
icin ise karlilik ve mali yap1 faktori seklinde
isimlendirilmesi iki grup arasinda temel farklile
&1 belirlemektedit Buna gore bagarili igletmeler
icin likidite oranlarinin, basarisiz igletmeler i¢in
ise karlilik oranlarinin uzerinde dikkatleri yo
gunlagtirmak gerekmektedir.

Caligsmanin son bolumiinde ise basarili ve
basarisiz tum igletmelerin (142 igletme) mali
oranlar1 hep birlikte Faktor Analizi ile incelen-
migtir. Ozdegeri 1’den buylik olan faktor sayisi
bu sefer yedi olarak bulunmustur. Bu yedi fak-
tor toplam degisimin % 86’sin1 aciklamaktadir
Yedi faktoriin 0,962 degeriyle en iyi X, (Toplam
Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler) ve Xs’i
(Oz Kaynaklar / Toplam Aktifler ve en az 0,711
degeriyle X;5’1 (Alacak Devir Hiz1) acikladigl
ortaya konmustur. Faktor 1° in karlilik ve mali
yapi1 oranlarini icermesinden dolayi bu faktore
“Karhlik ve Mali Yap1 Faktort” denilmistir. Bu
faktoriin toplam degisimin % 22’ sini agikladig1
bulunmusgtur.

Aragtirma sonuglarina gore ilkemizde fa-
aliyet gosteren isletmeleri incelerken likidite,
karlilik ve mali yap1 oranlar1 iizerinde yogunlag
mak gerekmektedir
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EK-A

CALISMADA KULLANILAN MALI ORANLAR

A) Likidite Oranlar1:

X;) Cari Oran: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X,) Asit-Test Orant: (Donen Varliklar-Stoklar-Diger Donen Varliklar)/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

X3) Nakit Orani: Hazir Degerler/KisaVadeli Yabanci Kaynaklar

B) Mali Yap1 Oranlart:

X,4) Toplam Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler

X5) Oz Kaynaklar/Toplam Aktifler

X¢) Oz Kaynaklar/Toplam Yabanci Kaynaklar

X7) Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar/Toplam Pasifler

Xg) Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Kaynaklar

Xg) Duran Varliklar/Oz Kaynaklar

X0) Duran Varliklar/(Oz Kaynaklar+Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar)

X41) Maddi Duran Varliklar(Net)/Oz Kaynaklar

X{7) Maddi Duran Varliklar(Net)/Toplam Varliklar

X13) Donen Varliklar/Toplam Varliklar

X{4) Duran Varliklar/Donen Varliklar

C) Faaliyet Yapis1 Oranlart:

X5) Alacak Devir Hizi: Net Satiglar/KisaVadeli Ticari Alacaklar

X16) Stok Devir Hizi: Satiglarin Maliyeti/(D. Bag1 Stok+D. Sonu Stok)/2

X7) Donen Varliklar Devir Hizi: Net Satiglar/DonenVarliklar

X1g) Duran Varliklar Devir Hizi: Net Satiglar/ DuranVarliklar

X19) Maddi Duran Varliklar Devir Hizi: Net Satiglar/Maddi DuranVarliklar(Net)

X50) Aktif Devir Hizi: Net Satiglar/Toplam Aktifler

X51) Oz Sermaye Devir Hiz1: Net Satiglar/Ozsermaye

D) Karlilik Oranlari:

X,,) Briat Satig Kari/Net Satiglar

X53) Esas Faaliyet Kari/Net Satislar

X,4) Faaliyet Kari/Net Satiglar

X55) Donem Kari/Net Satiglar

X56) Net Kar/Net Satiglar

X57) Net Kar/Oz Kaynaklar

X,g) Net Kar/Toplam Varliklar
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EK-B EK-C
MALI ACIDAN BASARILI MALI ACIDAN BASARISIZ
ISLETMELERE ILISKIN ISLETMELERE ILISKIN
COMMUNALITY (BIRLIKTELIK) COMMUNALITY (BIRLIKTELIK)
DEGERLERI DEGERLERI
Mali Oranlar Degerler Mali Oranlar Degerler
X, 927 X 921
X, ,842 X5 ,838
X3 192 X5 ,589
Xy 972 Xy ,973
X5 973 X5 973
X6 ,926 X¢ ,847
X4 ,963 X5 972
Xg 937 Xg ,894
Xg ,953 Xy ,890
Xi0 ,895 Xi0 ,662
X1 ,898 X1 ,924
X1 ,781 X1 ,899
X3 ,959 X3 ,964
X4 ,854 X4 ,932
X5 ,684 X5 ,663
Xi6 723 X6 811
X17 ,930 X7 ,930
Xig 771 Xig 793
Xi9 ,760 Xi9 ,664
X50 967 X50 ,910
X5 ,896 X5 ,865
X5 ,761 X5 ,872
Xo3 773 Xo3 ,901
Xo4 ,934 Xo4 ,906
X5 ,923 X5 ,961
Xo6 ,935 Xo6 ,959
Xy7 ,806 Xy7 ,905
Xog ,861 Xog ,950
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EK-D

MALIACIDAN BASARILI VE
BASARISIZ TUM ISLETMELERIN
COMMUNALITY (BIRLIKTELIK)

DEGERLERI
Mali Oranlar Degerler
X ,900
X5 ,858
X5 ,810
X4 ,962
X5 ,962
X¢ ,858
X5 ,942
Xg ,866
Xy ,844
Xi0 ,755
X11 ,879
X1 ,812
X3 ,928
X14 ,835
X5 111
Xi6 ,720
X7 ,903
X3 ,760
X9 ,753
X50 957
X5 ,875
X9 ,846
Xo3 ,853
Xo4 ,929
X5 ,934
X5 ,938
Xy7 ,815
Xog ,880
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