14

2005 Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi Dergisi Say1:16, s.14-30

SEKTOREL FARKLILIKLARIN ORANLAR UZERINE ETKIiSi: AMPiRiK BiR
CALISMA

Yasemin KESKIiN BENLI'

OZET

Bu ¢aligmada 2002 yilinda IMKB’de faaliyet gdsteren sanayi isletmeleri bazinda, sektérel
farkliliklarin oranlar tizerinde bir farklilik yaratip yaratmadigi, eger fark varsa bu farkliligin
hangi oranlardan kaynaklandig1 Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA) ile
saptanmaya caligilmistir.

Buna gore saglikli verilerine ulasilan yiiz kirk sanayi isletmesinin bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilarak otuz alti oran hesaplanmustir. Otuz alt1 oran kullanilarak, yedi
alt sektore uygulanan faktor analizi ile faktor gruplart olusturulmustur. Daha sonra her bir
faktor kendi altinda yogunlasan degiskenler ile iliskilendirilmis, negatif ve 0.5’den kiigiik
katsayilara sahip olan degiskenler analizden ¢ikartilmistir. Geriye kalan yirmi yedi degisken
kullanilarak, Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA) yapilmis ve sektorel
farkliliklarin oranlar tizerinde anlamli derecede farkli oldugu sonucu ¢ikmustir.

Anahtar Kkelimeler: Oranlar, Faktor Analizi, Cok Degigskenli Varyans Analizi
(MANOVA).

ABSTRACT

In this study, it has been tried to determine by the Multivariate Analysis of Variance
method that whether the sectoral distinctions create any differences on ratios on the basis of
industrial firms active in Istanbul Stock Exchange in 2002 and if any, from which ratios this
difference originates.

Accordingly, thirty-six ratios have been calculated benefiting from the balance sheets and
income statements of one hundred forty industrial firms of which reliable data have been
attained. Factor groups have been formed by the factor analysis applied to seven sub-
sectors by making use of thirty-six ratios. Then, each factor has been associated with the
variables intensifying under the relevant factor and variables which have negative
coefficients and coefficients smaller than 0.5 have been excluded from the analysis. By
making use of the remaining twenty-seven variables, Multivariate Analysis of Variance has
been performed and it was concluded that the sectoral distinctions were significantly
different on ratios.

Key words: Ratios, Factor Analysis, Multivariate Analysis of Variance.
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1.GiRiS

Finans literatiiriinde finansal oranlarin finansal karakteristikleri belirlemede veri tabanl
olarak  kullanilmasi daha ¢ok finans kesimi disindaki isletmeler iizerinde
gerceklestirilmigtir. Bu konuda yapilan calismalarin ortak 6zelligi, her biri, isletmelerin
belli bir finansal yoniinii ortaya koyan ¢ok sayidaki finansal orandan, bu oranlari en iyi
aciklama yetenegine sahip daha az sayidaki finansal boyutlari ya da faktorleri, ¢ok
degiskenli istatistik yontemleri kullanarak belirlemeleridir (Karamustafa, 1999: 1-2).

Isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak ¢ok sayida oran hesaplamak miimkiindiir
ancak bu durumda oranlarin sayisi arttikga yorum yapmak giiglesmektedir. Bunun yaninda,
cok sayida oran ile calisildiginda oranlar arasinda yiiksek korelasyon iligkisinin ortaya
¢ikmasi da miimkiindiir, bu sorunu ortadan kaldirabilmek icin Faktor Analizi uygulanabilir.
Bu ¢aligmada da Faktdr Analizi uygulanarak faktorler belirlenmis ve her bir faktor altinda
yer alan oranlar gruplandirilmistir. Her bir faktoér kendi altinda yogunlasan oranlar ile
iliskilendirilmis, negatif ve 0.5’den kii¢lik katsayilara sahip olan oranlar analizden
cikartilmigtir. Kalan yirmi yedi orana Cok Degigkenli Varyans Analizi uygulanarak sektorel
farkliliklarin oranlar {izerinde bir farklilik yarattig1 ve bu farkin X, X,, X3, X4, Xs, X7, X0,
X17, X138, X30 ve X31 oranlarindan kaynaklandigi saptanmustir.

2. ILGILI LITERATUR TARAMASI

Finansal oranlar uzun yillardir pek ¢ok calismanin temel verisini olusturmustur. Yalin
muhasebe verileri yerine finansal oranlarin kullanilmasmin altinda yatan temel kaygi
finansal tablolarda yer alan degerlere tek tek bakilmasi durumunda goz ardi edilebilecek bir
c¢ok bilginin oranlar yoluyla dikkate alinmasini saglamaktir (Aktas vd., 2001:10).

Degisik sanayilerdeki isletmelerin finansal yapilarinin anlamli derecede farkli oldugunu,
ayni sanayiye ait olan igletmelerin finansal yapilarinin anlamli derecede farkli olmadigini F
testi ile analiz yaparak ortaya koyan en oOnemli arastirmalardan ilki, Schwartz ve
Aronson’un (1967) ¢alismalaridir.

Ikinci 6nemli bir calisma ise Scott (1972) tarafindan yapilmustir. Farkli sanayi dallarindaki
isletmelerin farkli derecede isletme risklerine sahip oldugu ve isletmelerin finansal
yapilarmin isletme riskleri tarafindan etkilendigi varsayimiyla analize baslanmistir.
Caligmada Varyans Analizi kullanilmis ve 12 sanayi dalindaki isletmelerin finansal
yapilariin anlamli derecede farkli oldugu sonucuna varilmistir.

Diger bir ¢aligma Fletcher (1971) tarafindan, bes farkli sanayi dalinda, ayni sanayi dali
icindeki isletmelerin finansal karakteristiklerindeki degismeleri analiz etmeye ¢aligmistir.
Ayn1 sanayi dalindaki isletmelerin finansal oranlarinin benzerlik gdstermesi durumunda,
bunun sanayi dali diizeni olarak kabul edilebilecegini ve sanayi dalinda optimal bir isletme
yapisinin bulundugunu gosterecegi varsayilmaktadir (Merig, 1985:55). Yine ayni caligmada
farkli sanayiler arasinda yapi farkinin olup olmadigi da arastirilmistir. Buna gore, farkli
sanayi dallarindaki isletmeler arasinda yap1 farki bulundugu sonucuna varilmstir.

Ozyoldas (1982) tarafindan tekstil sektorii {izerine yapilan ¢alismada, Varyans Analizi ve
Korelasyon Analizi yapilmistir. Ayni sanayi dalindaki isletmelerin finansal yapilan
arasinda 6nemli farklar olmadigi, karliliklar: arasinda 6nemli farklar oldugu belirlenmistir.
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Meri¢ (1985) tarafindan Tirkiye’deki farkli sanayi dallarindaki isletmelerin finansal
karakteristiklerinin karsilastirilmasi amaciyla, Cok Degiskenli Varyans Analizi yapilmistir
ve farkli sanayi dallarindaki isletmelerin finansal oranlari arasinda anlamli derecede
farklilik oldugu tespit edilmistir.

Demir vd., (1997) tarafindan yapilan ¢alismada, finansal oranlar ile hisse senedi getirisi
arasindaki iligkiler incelenmis ve bu iligkilerin farkli sektorlerdeki temsil giicii ve sektor
farkliliklarinin finansal oranlarda farklilik yaratip yaratmadiginin sinamasi yapilmistir.
Caligmalariin ikinci agamasini ise, hisse senedi getirisi ile finansal oranlar arasinda ilk
asamada belirlenen iliskiler ¢er¢evesinde sirketlerin siralanmasi olusturmaktadir.

Belt (1985), ABD isletmelerinde nakit doniis siireleri incelenerek, perakende ve toptan
ticaret igletmelerinin nakit doniis siirelerinin imalat sanayiinde yer alan igletmelere gore
daha kisa oldugu ve durgunluk donemlerinde nakit doniis siirelerinin arttigi sonucu
bulunmustur.

Besley ve Meyer (1987), isletme sermayesi hesaplart ve nakit doniis stiresi ile isletmenin
faaliyet gosterdigi sektdr ve enflasyon orani arasindaki iliskiler incelenmistir. Arastirma
sonucuna gore, nakit doniis siiresinin sektorlere gore farklilik gosterdigi tespit edilmistir.

Yiicel ve Kurt (2002) tarafindan yapilan c¢aligmada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren
isletmelerin isletme sermayesi yonetiminin etkinligi arastirtlmigtir. Nakit doniis siiresinin
isletme likiditesi, karlilig1 ve borg yapsi ile iligkisi incelenmis, isletmenin karlilig: tizerinde
nakit doniis siliresinin etkisi Ol¢iilmiistiir. Ayrica nakit donis siiresi, isletme likiditesi,
karlilik ve borg yapisinin sektdre, donemlere ve isletme 6lgegine gore farklilik gdsterip
gostermedigi arastirilmigtir.

3. CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu caligmanin amaci, 2002 yilinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB’de)
faaliyet gosteren sanayi isletmeleri bazinda, sektorel farkliliklarin oranlar {izerinde bir
farklilik  yaratip yaratmadigi, eger fark varsa bu farkliligin hangi oranlardan
kaynaklandigini arastirmaktir.

Calismanmn kapsamuni, hisse senetleri (IMKB’ de) islem goren sanayi isletmeleri,
olusturmaktadir. Hizmet Sektorii ve Mali Kuruluglar (Bankalar, Sigorta Sirketleri, Finansal
Kiralama ve Factoring Sirketleri, Holdingler ve Yatirim Sirketleri, Yatirim Ortakliklar1 ve
Arac1 Kurumlar) farkli finansal karakteristiklerinden dolayr c¢alisma kapsamindan
cikarilmigtir. Buna gore saglikli verilerine ulagilan 145 sanayi isletmesinin 31.12.2002 yili
icin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak otuz alt1 oran1 hesaplanmigtir. 2003/12 ve
2004/12 yillarinda, belirlenen 145 sanayi isletmelerinden bazilarmin bilango ve gelir
tablolar1 olmadigindan, oranlari hesaplanamamistir. Bu nedenden dolay1 bu yillar caligmaya
almamamustir.

Imalat sanayiinde faaliyet gdsteren isletmeleri kapsayan arastirmada, alt sektorler bazinda
degerlendirmeler yapilacagindan igletmeler dokuz alt sektdre ayrilmustir. Alt sektor
smiflandirilmasinda  IMKB  sektér gruplandirilmasina bagh kalinmugtir. Buna gore,
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IMKB’de 2002 yilinda faaliyet gdsteren 145 sanayi isletmesinin sektdrlere gore dagilimi
Cizelge 1’de verilmistir.

Cizelge 1. isletmelerinin Sektorlere Gore Dagilim

Sektorler Isletme Sayisi

Tas ve Topraga Dayali Sanayi 25
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 13
Gida Icki ve Tiitiin 22
Dokuma,Giyim Esyasi ve Deri 29
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uriinler 20
Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim 19
Metal Ana Sanayi 12
Diger imalat Sanayi 3
Orman Uriinleri ve Mobilya 2
TOPLAM 145

Orman Uriinleri ve Mobilya Sektdriinde iki, Diger Imalat Sanayi Sektériinde iig, yani
yeterli sayida isletme olmadig1 igin bu sektorler ¢calismadan ¢ikarilmistir. Dolayisiyla yedi
alt sektorde 140 isletme ile ¢alisma stirdiirilmiistiir.

Calismada kullanilan oranlar, Likidite Oranlari, Finansal Yapi Oranlari, Faaliyet Oranlari
ve Karlilik Oranlar1 olmak {izere dort grupta toplanmis ve otuz alt1 oran belirlenmistir. Bu
calismada kullanilan oranlar konuya iligkin literatiir taramasi sirasinda goriilen ve finansal
kurumlar tarafindan ¢ogunlukla kullanilan oranlardir (Aktas vd., 2001., Kiigiikkiremit¢i,
1997:19-30). Oran tanimlamalar1 Cizelge 2’de verilmistir.

Cizelge 2. Cahsmada Kullanilan Oranlarin Listesi

A- LIKIDITE ORANLARI
X;- Cari Oran
X,- Asit Test Orant

B- FINANSAL YAPI ORANLARI

X3- Stoklar / Dénen Varliklar

X4~ Stoklar / Aktif Toplam

Xs- Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Hazir Degerler
X -Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Aktif Toplam1
X5- Borglar Toplami / Aktif Toplami1

Xg- Oz Sermaye / Aktif Toplan

Xo- Toplam Borg / Oz Sermaye

X0~ Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami

Xi1- Uzun Vadeli Borglar / Pasif Toplami

X,- Uzun Vadeli Borglar / (Uzun Vadeli Borglar + Oz Sermaye)
X3- Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye

X4~ Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli Borglar
Xis- Maddi Duran Varliklar / Toplam Borglar
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X,¢- Maddi Duran Varliklar / (Uzun Vadeli Borglar + Oz Sermaye)
X7~ Kisa Vadeli Borglar / Borglar Toplami1

Xig- Toplam Mali Borglar / Aktif Toplami

X9~ Kisa Vadeli Mali Borglar / Kisa Vadeli Borglar

Xs0- Donen Varliklar / Aktif Toplami

X51- Maddi Duran Varliklar / Aktif Toplamu

C- FAALIYET ORANLARI

X~ Stok Devir Hizi

Xy3- Hazir Degerler Devir Hizi

X4~ Isletme Sermayesi Devir Hizi
X,5- Maddi Duran Varliklar Devir Hiz1
X6~ Duran Varliklar Devir Hizi

X,7- Aktif Devir Hiz1

D- KARLILIK ORANLARI

X,s- Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplami
Xy~ Net Kar / Aktif Toplami

Xao—Esas Faaliyet Kari / Net Satiglar

X3~ Briit Satis Kar1 / Net Satiglar

X3,- Net Kar / Net Satiglar

X33- Satilan Malin Maliyeti / Net Satislar

X34- Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Net Kar

X;s- Faaliyet Giderleri / Net Satiglar

Xs6- Finansman Giderleri / Net Satiglar

4. ANALIZDE KULLANILAN YONTEMLERIN iNCELENMESI

4.1. Faktor Analizi

Faktdr Analizi, arastirma kapsamina alinan ¢ok sayidaki degiskeni, baslangi¢ degisken
kiimesindeki bilgilerin ¢ogunu temsil eden, birbirleriye korelasyonsuz ve baslangi¢
degiskenlerinin dogrusal baglanimlarindan olusan az sayida bilesenlere indirgeme amacl
istatistiksel bir yontemdir (Kilickaplan, 1997:6-7). Korelasyonsuz degiskenlerin kiigiik bir
kiimesini kullanma ve yorumlama, korelasyonlu ve daha biiyiik bir degisken kiimesine gore
oldukga kolaydir (Kilickaplan ve Bastiirk 2004:71). Bu durumda, eldeki verileri, 6nemli
bilgileri kaybetmeden, az sayida yeni degiskene indirgemek igin, faktor analizine
basvurulabilir. “Bu anlamda, Faktor Analizi; az sayida yapay degiskenleri tiireten ve bilgi
kaybini minimum diizeyde tutmaya calisan en uygun aragtirma teknigidir” (Emin, 1984:4).

Oranlar arasinda yiiksek derecede korelasyon bulunmaktadir. Oranlar arasinda ortaya ¢ikan
bu yiiksek korelasyonu iki nedene baglayabiliriz (Merig, 1985:68-69) :

1) Baz1 oranlar hesaplanirken ortak bir pay veya payda kullanilmasidir.
2) Oranlarin hesaplandigt muhasebe verilerinin pek ¢ogunun birbirleriyle iliskili olarak
azalma veya ¢ogalma gostermesidir.
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Oranlar arasindaki bu yiiksek korelasyon, oranlarla yapilan bir ¢alismada dikkate alinmasi
gereken en Onemli sorunlardan birisidir. Bu sorun Faktér Analizi kullanilarak
giderilebilmektedir. Boylece aralarinda korelasyon bulunan oranlari, birbirleriyle
korelasyonu olmayan faktor gruplarina doniigtiirmek miimkiin olmaktadir.

Faktor Analizi, kovaryans veya korelasyon matrisinin analizini yaparak degiskenler
arasindaki iligskiyi daha az sayidaki faktorlerle agiklamaya calismaktadir. Faktorler ise,
aragtirmaci tarafindan gozlenemeyen, sistemin temelinde bulunan ve gdzlenebilen
degiskenlerin dogrusal kombinasyonlari ile olusan hipotetik degiskenlerdir. Degiskenler
arasinda meydana gelen kiimelenmelere bagli olarak faktor sayilari da artar veya azalir.
Kiime i¢indeki degiskenler arasindaki korelasyonlar yiiksek ise, o kiimeyi tek bir faktor
temsil eder. Daha sonra ikinci kiime ile ilgili ikinci faktor olugur ve siire¢ bdyle devam eder
(Cermikli vd., 2002:201-202).

4.2. Cok Degiskenli Varyans Analizi MANOVA)

Cok Degiskenli Varyans Analizi, iki ve daha fazla bagimsiz ve bagimli gruplarda ¢ok
degiskenli normal dagilima dayali hipotezleri test etmek iizere gelistirilmis bir yontemdir
(Ozdamar, 2002:135). Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA), grup ortalama
vektorlerinin anlamli derecede farkli olup olmadigini belirlemekte kullanilmaktadir (Merig,
1985:91).

5. MODELIN COZUMLENMESI
5.1. Faktor Analizi Modellerinin Co6ziimlenmesi

Ilk olarak yukarida tanimlanan otuz alti adet oran degisken olarak kullanilarak uygun
faktorlerin  olusturulabilmesi icin degiskenlerarasi korelasyonlara bakilmistir ve
degiskenlerarasi korelasyon matrisi hesaplanmistir. Faktor analizinde degiskenlerin bir
boyutu belirleyebilmesi i¢in degiskenlerarasi korelasyon degerlerinin yiiksek olmasi
gerekmektedir (Atan vd., 2004:134).

Faktorlerin ortaya g¢ikarilmasi igin, “temel bilesenler yontemi” kullanilmigtir. Bu asamada
otuz alt1 oran igin dzdeger ve 6zvektor degerleri hesaplanmistir. Ozdegeri birden biiyiik
olan degiskenler (oranlar), faktor olarak adlandirilmaktadir. Her faktor tarafindan agiklanan
toplam varyansin degerleri hesaplanmis ve sonuglar Cizelge 3’te verilmistir.
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Cizelge 3. Faktorlerin Toplam Varyansi Aciklama Giicii

Faktorler Ozdeger Varyans (%) Birikimli Varyans (%)
1 5.177 14.379 14.379
2 4.189 11.637 26.016
3 3.512 9.756 35.772
4 3.205 8.903 44.675
5 2.925 8.124 52.800
6 2.635 7.319 60.118
7 2.506 6.961 67.080
8 2.154 5.984 73.064
9 2.034 5.651 78.715
10 1.773 4.925 83.640

Cizelge 3’te toplam 6rnek varyansinin tahmin edilen faktorler tarafindan agiklanan kismi
verilmektedir. Her oranmn standartlagtirilmig varyanst 1’e esit oldugundan, 6z degerleri
1’den kiigiik olan faktorler toplam varyansi agiklamada tek bir degiskenden daha giicli
degildir. Birinci faktor toplam varyansin % 14.379’unu agiklamaktadir. Toplam varyans
stitununda 6zdegeri 1’den biiyiik olan on faktdriin tamaminin agikladigi birikimli varyansin
% 83.640 oldugu goriilmektedir.

Faktor ytiklerinin yorumlanmasini daha basite indirgemek amaciyla da “Varimax Yontemi”
kullanilarak Dondiiriilmiis Bilegsen Matrisi hesaplanmistir. Bu yontem, herhangi bir faktor
iizerinde agirhgt fazla olan degiskenlerin sayisini azaltmaya c¢aligarak faktorlerin
yorumlanmasint kolaylagtirmaktadir. (http://idari.cu.edu.tr/suleyman/mali.pdf,
(15.02.2005)). Yontem herhangi bir bilgi kaybina neden olmamaktadir. Sonuglar Cizelge
4’te verilmektedir.


http://idari.cu.edu.tr/suleyman/mali.pdf

Cizelge 4. Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi
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(Doniistiirme Yontemi: Kaiser Normallestirme ile Varimax (Varyanslarin Maksimumu)
Y ontemi)

Cizelge 4’te oranlarin hangi faktorler altinda toplandigi goriilmektedir. Ayni faktore yiiksek
yiiklemeye sahip olan oranlar gruplanarak faktorler belirlenmistir. Faktor analizinde
degiskenlerin bir boyutu belirleyebilmesi icin degiskenler arasi korelasyon degerlerinin
yiiksek olmasi gerekmektedir. Bundan dolay1 ¢alismada en diisiik korelasyon degeri 0.5
olarak alimmistir (Cermikli vd., 2002:203).

Cizelge 4 incelendiginde pozitif ve 0.5’den biiyiik katsayilara sahip olan oranlar, faktérler
ile yakin iliski i¢inde olan oranlardir. Bu nedenle (X,4), isletme sermayesi devir hizi
oraninin korelasyon degeri 0.409 oldugundan calismanin ikinci kismi i¢in ¢aligmadan
¢ikarilmistir. Bununla birlikte negatif korelasyon degeri olan oranlar da ¢aligmadan
cikarilmigtir. Bu oranlar sunlardir; X9, X3, X1, X6, Xis, X33, X9 ve Xp,. Buna gore
¢alismanin ikinci kismi i¢in yirmi yedi oran kullanilmistir.

Her bir faktor kendi altinda yogunlasan oranlar ile iligkilendirilebilir.
Buna gore;

Faktor 1: Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami, Borglar Toplami / Aktif Toplami, Toplam
Mali Borglar / Aktif Toplami, Oz Sermaye / Aktif Toplami, Maddi Duran Varliklar Devir
Hiz1 oranlarindan olusmaktadir. Buna gore birinci faktor, cogunlugu finansal yapiy1 temsil
etmekle birlikte, bir oran da faaliyet yapisini temsil etmektedir.

Faktor 2: Donen Varliklar / Aktif Toplami, Duran Varliklar Devir Hizi oranlarindan
olusmaktadir. Buna gore ikinci faktér hem finansal yapiy1 hem de faaliyet yapisimi temsil
etmektedir.

Faktor 3: Briit Satig Kar1 / Net Satislar, Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar, Faaliyet Giderleri /
Net Satislar oranlarindan olugsmaktadir. Buna gore tigiincii faktoriin timii karlihig: temsil
etmektedir.

Faktér 4: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplami, Finansman Giderleri / Net Satislar,
Uzun Vadeli Borg / Pasif Toplami, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Net Kar oranlarmdan
olusmaktadir. Buna goére dordiincii faktdr ¢ogunlugu karliligi temsil etmekle birlikte bir
oran da finansal yapiy1 temsil etmektedir.

Faktor 5: Cari Oran ve Asit-Test oranlarindan olusmaktadir. Bu faktor varliklarin
likiditesini temsil etmektedir.

Faktor 6: Toplam Borg / Oz Sermaye, Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye, Uzun Vadeli
Borglar / (Uzun Vadeli Bor¢ + Oz Sermaye) oranlarindan olusmaktadir. Bu faktdriin tiimii
finansal yapinin gostergesidir.

Faktor 7: Stoklar / Donen Varliklar ve Stoklar / Aktif Toplami oranlarindan olugmaktadir.
Buna gore yedinci faktor de finansal yapinin gostergesidir.
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Faktor 8: Hazir Degerler Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizi oranlarindan olugsmaktadir. Buna
gore sekizinci faktor faaliyet oranlarini temsil etmektedir.

Faktor 9: Kisa Vadeli Borglar / Borglar Toplami1 ve Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli
Borglar oranlarindan olugmaktadir. Bu faktoriin tiimii finansal yapinin gostergesidir.

Faktor 10: Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Hazir Degerler ve Kisa Vadeli Ticari Alacaklar /
Aktif Toplami oranlarindan olusmaktadir. Bu faktor de finansal yapinin gostergesidir. Bu
faktorler Cizelge 2’ye (Calismada Kullanillan Oranlar Listesi) bagh kalinarak
isimlendirilmistir.

Caligmanin ikinci kismini ise belirlenen ortak temel faktorlere giren oranlar kullanilarak
yapilan Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA) olusturmaktadir. Bdylece farkl
sektorlerdeki igletmelerin oranlariin birbirinden anlamli derecede farkli olup olmadig1 ve
bu farkliligin hangi orandan kaynaklandig: test edilmistir. Asagida bu testin nasil yapildigt
ve sonuglar verilmektedir.

5.2. Cok Degiskenli Varyans Analizi MANOVA) Coziimlenmesi

Cok Degiskenli Varyans Analizi (MANOVA), sektor ortalamalarinin anlamli derecede
farkli olup olmadigini belirlemekte kullanilan bir yontemdir. Arastirmanin amaci, farkli
sektorlerdeki isletmelerin oranlarinin birbirinden anlamli derecede farkli olup olmadigini
test etmektir. Bu nedenle de Faktor Analizi ile elde edilen ve on faktdr igine giren yirmi
yedi oran, bagimli degisken olarak SPSS 10.0° da MANOVA ¢6ziimiinde ele alinmstir.
Yedi alt sektor olarak belirlenen sanayi isletmelerinin arasinda bir fark olup olmadig1 test
edilmistir. Buna gore hipotezler soyle kurulmustur:

Test edilen yokluk hipotezi;

H ,: Sektorler arasinda ortalamalar esittir,
Alternatif hipotez;

H | : Sektorler arasinda ortalamalar farklidir.

Hipotezi test etmek i¢in Wilks Lamda istatistigi kullanilmistir. Lamda, sektor dahilindeki
hata kareleri toplammin toplam hata kareleri toplamima olan oranini verir. Dolayisi ile
gozlemlenen sektor ortalamalar esit ise Lamda 1’e esit olacaktir. Sektorler dahilindeki
ortalamadaki degisim toplam degisimden ne kadar kiigiikse, Lamda’nin degeri o dlciide
sifira yaklasacaktir. Buna gore olusturulan Cizelge 5 asagidadir.
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Cizelge 5. Grup Ortalamalan Esitlik Testi

Test Istatistigi

Wilks. Lamda

Anlamlilik

Grup

0.130

0.000

Cizelge 5’te anlamlilik diizeyi = 0.000°dir. Bu deger < 0.05 oldugundan sektor ortalama
vektorleri birbirinden 6nemli diizeyde farklidir sonucu ¢ikmustir.

Daha sonra ise, bu farkliligin hangi orandan kaynaklandigi yine anlamlilik diizeyine
bakilarak yorumlanmistir. Bu durumda oranlarin ortalamalarindaki toplam degisim
sektorler arasi ortalamalara ait farkliliktan kaynaklanmaktadir. Lamda’nin degerinin yiiksek
olmast (1’e yakin olmasi) herhangi bir orana ait sektdr ortalamalarinin birbirinden farkl
olmadigi, Lamda’nin degerinin diisiik olmasi (0’a yakin olmasi) herhangi bir orana ait
sektor ortalamalarmin birbirinden farkli oldugu anlamina gelmektedir. Cizelge 6’da bu
oranlar ve anlamlilik diizeyleri gosterilmistir.
Cizelge 6. Gruplarin Farklihgina Neden Olan Oranlar (¥***)

Oranlar Anlamlilik Diizeyleri
X; ,048%**
Xs ,271

X ,840
X0 ,005%**
X ,126
X ,280
Xi3 ,704
X4 ,324
X7 ,008***
X5 ,008***
X0 ,654

X ,000%**
X, ,000%**
Xs ,000%**
X4 ,001***
Xs 021 ***
X ,055
Xog ,097
Xa0 ,001***
X3 ,000%**
X4 ,546
Xss ,055
Xa6 ,194
X3 ,482
X5 ,090
X6 ,696

Xy ,168
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Cizelge 6’da anlamlilik diizeyi 0.05’den kii¢iik olan, X, X,, X3, X4, Xs, X7, X10, X17, X185
X530 ve Xj3; oranlari sektdrlere gore onemli diizeyde farklilik gdstermektedir. Sektorlerin
farkliligma bu oranlarin etkisi vardir. Anlamlilik diizeyi 0.05’den biiyiik olan X, Xs, Xo,
Xll: X123 X13, X14, Xzo, X23, X25, X26, X27, ng, X34, X35 ve X36 oranlar1 sektorlere gére O6nemli
diizeyde farklilik gostermemektedir Sektorlerin farkliligina bu oranlarin etkisi yoktur.

Sektorlerin farkliligina etkisi olan oranlart inceledigimizde, isletmenin likidite durumunu
ortaya koyan cari oran ve asit-test oranlari, finansal yapisini ortaya koyan Stoklar / Donen
Varliklar, Stoklar / Aktif Toplami, Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Hazir Degerler, Borglar
Toplami1 / Aktif Toplami, Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami, Kisa Vadeli Borglar /
Borglar Toplami ve Toplam Mali Borglar / Aktif Toplam:i oranlar1 oldugunu, karlilik
durumunu ortaya koyan oranlarin ise Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar ve Briit Satig Kari /
Net Satislar oranlar1 oldugunu goérmekteyiz. Buna gore likidite oranlari, finansal yapi
oranlar1 ve karlilik oranlari (iki oran) sektorler arasinda farkliligin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Hisse senetleri piyasasmin gelismesini saglayacak en onemli unsurlardan birisi olarak; bu
piyasada hisseleri iglem goren isletmelerle ilgili analizlerin yayginlasmasi, 6zellikle kiiciik
yatirimcilarin karar verme asamasindaki belirsizliklerini gidermede yardimci olacaktir.
Portfoy yatirnmeisinin hisse senetleri piyasasinda herhangi bir isletmeyi tercih etmesinin
nedenlerinden birisi de isletmenin finansal yapisi ile ilgili oranlar olmalidir
(Kigilikkiremitgi, 1997:20). Bu g¢alismada da, portfoy yatirimcilarinin karar alma
stireglerine yardime1 olmak amaciyla yukarda belirtilen oranlara gore yapilacak bir
degerlendirmenin kriterlerinin sektdrel bazda degisebilecegi belirtilmistir.

Sektorlerin farkliligina etkisi olmayan oranlar1 inceledigimizde ise, isletmenin faaliyet
yapisini ortaya koyan hazir degerler devir hizi, maddi duran varliklar devir hizi, duran
varliklar devir hiz1 ve aktif devir hiz1 oranlari, finansal yapisini ortaya koyan, Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar / Aktif Toplami, Oz Sermaye / Aktif Toplami, Toplam Borg / Oz Sermaye,
Uzun Vadeli Borglar / Pasif Toplami, Uzun Vadeli Borglar / (Uzun Vadeli Borglar + Oz
Sermaye), Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye, Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli
Borglar, Donen Varliklar / Aktif Toplami oranlari oldugunu, karlilik durumunu ortaya
koyan oranlarin ise Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplami, Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Net Kar, Faaliyet Giderleri / Net Satiglar ve Finansman Giderleri / Net Satiglar oranlart
oldugunu soéyleyebiliriz. Buna gore faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari (iki oran harig),
sektorler arasinda farkliligin ortaya ¢ikmasina neden olmamaktadir.

Caligma tek bir yil i¢in yapildigindan, bulgularin yalnizca secilen drnekleme bagli oldugu
ileri siiriilebilir. Bir bagka caligmanin bulgular1 yillara gore sektorel farklilik gosteren
oranlar degisse bile, 1992, 1993 ve 1994 yillar1 i¢in bazi oranlarin alt sektdr bazinda
farklilastigini gostermektedir (Demir vd., 1997).

6. SONUC
Bu calismada 2002 yilinda IMKB’ de faaliyet gdsteren sanayi isletmeleri bazinda, sektérel

farkliliklarin oranlar iizerinde bir farklilik yaratip yaratmadigi, eger fark varsa bu farkliligin
hangi oranlardan kaynaklandig1 arastirilmistir.
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Calismanmn  kapsamini, hisse senetleri IMKB’ de islem goéren sanayi isletmeleri,
olusturmaktadir. Hizmet Sektorii ve Mali Kuruluglar (Bankalar, Sigorta Sirketleri, Finansal
Kiralama ve Factoring Sirketleri, Holdingler ve Yatirim Sirketleri, Yatirim Ortakliklar1 ve
Arac1 Kurumlar) farkli finansal karakteristiklerinden dolayr c¢alisma kapsamindan
cikarilmigtir. Buna gore saglikli verilerine ulasilan yiiz kirk bes sanayi isletmesinin
31.12.2002 yili igin bilango ve gelir tablolarindan yararlanilarak otuz alti oran
hesaplanmustir. Imalat sanayiinde faaliyet gosteren isletmeleri kapsayan arastirmada, alt
sektorler bazinda degerlendirmeler yapilacagindan igletmeler dokuz alt sektdre ayrilmistir.
Alt sektdr siniflandiriimasinda IMKB sektor gruplandiriimasina bagh kalmmustir. ki alt
sektorde analiz igin yeterli sayida isletme olmadigindan calisma yedi alt sektorle
siirdiiriilmiistiir. Tas ve Topraga Dayali Sanayi; Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin;
Gida Icki ve Tiitiin; Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri; Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
Uriinler; Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim; Metal Ana Sanayi sektdrlerinde toplam yiiz
kirk isletme ile analizler yapilmistir.

Calismada kullanilan oranlar, Likidite Oranlari, Finansal Yap1 Oranlari, Faaliyet Oranlar1
ve Kéarlilik oranlar1 olmak tizere dort grupta toplanmustir.

Faktorlerin ortaya cikarilmasi igin, degisik yontemler kullanilmasina ragmen en yaygin
olarak “temel bilesenler yontemi” kullanilir. Bu arastirmada da bu yontem kullanilmustir.
Bu asamada otuz alti oran icin 6zdeger ve 6zvektdr degerleri hesaplanmistir. Ozdegeri
birden bilyiikk olan degiskenler (oranlar), faktdr olarak adlandirilmistir. Bu durumda on
faktor belirlenmistir. Birinci faktér toplam varyansin % 14.379’unu agiklamaktadir.
Ozdegeri 1°den biiyiik olan on faktériin tamanunin agikladigi birikimli varyansin % 83.640
oldugu Cizelge 3’ te goriilmektedir.

Faktor yiiklerinin yorumlanmasini daha basite indirgemek amaciyla da “Varimax Yontemi”
kullanilarak Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi hesaplanmistir. Bu yontem, herhangi bir faktor
iizerinde agirhigr fazla olan degiskenlerin sayisini azaltmaya c¢aligarak faktorlerin
yorumlanmasint kolaylastirmaktadir. Her bir faktor kendi altinda yogunlasan degiskenler
ile iligskilendirilmistir. Buna gore;

Faktor 1: Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami, Borglar Toplami / Aktif Toplami, Toplam
Mali Borglar / Aktif Toplami, Oz Sermaye / Aktif Toplami, Maddi Duran Varliklar Devir
Hiz1 oranlarindan olusmaktadir. Buna gore birinci faktor, cogunlugu finansal yapiy1 temsil
etmekle birlikte, bir oran da faaliyet yapisini temsil etmektedir.

Faktor 2: Donen Varliklar / Aktif Toplami, Duran Varliklar Devir Hizi oranlarindan
olugmaktadir. Buna gore ikinci faktér hem finansal yapiy1 hem de faaliyet yapisimi temsil
etmektedir.

Faktor 3: Briit Satig Kar1 / Net Satislar, Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar, Faaliyet Giderleri /
Net Satiglar oranlarindan olusmaktadir. Buna gore iigiincii faktoriin tiimii karliligi temsil
etmektedir.

Faktor 4: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplami, "Finansman Giderleri / Net Satiglar,
Uzun Vadeli Borg / Pasif Toplami, Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Net Kar oranlarindan
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olugsmaktadir. Buna gore dordiincii faktdr ¢ogunlugu karliligi temsil etmekle birlikte bir
oran da finansal yap1y1 temsil etmektedir.

Faktor 5: Cari Oran ve Asit- Test oranlarindan olusmaktadir. Bu faktér varliklarin
likiditesini temsil etmektedir.

Faktér 6: Toplam Borg / Oz Sermaye, Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye, Uzun Vadeli
Borglar / (Uzun Vadeli Borg + Oz Sermaye) oranlarindan olusmaktadir. Bu faktdriin tiimi
finansal yapinin gostergesidir.

Faktor 7: Stoklar / Donen Varliklar ve Stoklar / Aktif Toplami oranlarindan olusmaktadir.
Buna gore yedinci faktor de finansal yapimin gostergesidir.

Faktor 8: Hazir Degerler Devir Hiz1 ve Aktif Devir Hizi oranlarindan olugsmaktadir. Buna
gore sekizinci faktor faaliyet oranlarini temsil etmektedir.

Faktor 9: Kisa Vadeli Borglar / Borglar Toplami ve Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli
Borglar oranlarindan olugmaktadir. Bu faktoriin tiimii finansal yapinin gostergesidir.

Faktor 10: Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Hazir Degerler ve Kisa Vadeli Ticari Alacaklar /
Aktif Toplami oranlarindan olusmaktadir. Bu faktér de finansal yapinin gostergesidir.

Calismanin ikinci kismini ise yirmi yedi oran kullanilarak yapilan, Cok Degiskenli
Varyans Analizi (MANOVA) olusturmaktadir. Boylece farkli sektorlerdeki isletmelerin
oranlarmin birbirinden anlamli derecede farkli olup olmadigi ve bu farkliligin hangi
orandan kaynaklandigi test edilmistir. Buna gore hipotezler sdyle kurulmustur.

Test edilen yokluk hipotezi;

H ,: Sektorler arasinda ortalamalar esittir,
Alternatif hipotez;

H | : Sektorler arasinda ortalamalar farklidir.

Hipotezi test etmek i¢in Wilks Lamda istatistigi kullanilmistir. Lamda sektorler dahilindeki
hata kareleri toplammin toplam hata kareleri toplamima olan oranini verir. Dolayisi ile
gbzlemlenen sektor ortalamalari esit ise Lamda 1’e esit olacaktir. Sektorler dahilindeki
ortalamadaki degisim toplam degisimden ne kadar kiigiikkse, Lamda’nin degeri o dlciide
sifira yaklasacaktir. Buna gore; Anlamlilik diizeyi = 0.000’dir. Bu deger < 0.05 oldugundan
sektor ortalama vektorleri birbirinden 6nemli diizeyde farklidir sonucu ¢ikmustir.

Daha sonra ise, bu farkliligin hangi orandan kaynaklandigi yine anlamlilik diizeyine
bakilarak yorumlanmistir. Anlamlilik diizeyi 0.05’den kiiciik olan, X, X, X3, X4, X5, X7,
X10, X17, X3, X30 ve X3 oranlart sektorlere gore 6nemli diizeyde farklilik gostermektedir.
Sektorlerin farkliligina bu oranlarin etkisi vardir. Anlamlilik diizeyi 0.05’den biiyiik olan
Xé, Xg, Xg, Xlls X127 X13, X14, Xz(), X23, X25, Xzé, X27, ng, X34, X35 veE X36 oranlar1 sektorlere
gore onemli diizeyde farklilik gostermemektedir Sektorlerin farkliligina bu oranlarin etkisi
yoktur.

Sektorlerin farkliligina etkisi olan oranlar1 inceledigimizde, isletmenin likidite durumunu
ortaya koyan cari oran ve asit-test oranlari, finansal yapisini ortaya koyan Stoklar / Dénen
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Varliklar, Stoklar / Aktif Toplami, Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Hazir Degerler, Borglar
Toplami / Aktif Toplami, Kisa Vadeli Borglar / Pasif Toplami, Kisa Vadeli Borglar /
Borglar Toplam1 ve Toplam Mali Borglar / Aktif Toplami oranlari oldugunu, kéarlilik
durumunu ortaya koyan oranlarin ise Esas Faaliyet Kar1 / Net Satislar ve Briit Satig Kari /
Net Satislar oranlari oldugunu goérmekteyiz. Buna gore likidite oranlari, finansal yap1
oranlar1 ve karlilik oranlar1 (iki oran) sektorler arasinda farkliligin ortaya ¢ikmasina neden
olmaktadir.

Portfoy yatirimcilarinin karar alma siireglerine yardimeci olmak amaciyla yukarda belirtilen
oranlara gore yapilacak bir degerlendirmenin kriterlerinin sektdrel bazda degisebilecegi
belirtilmistir.

Sektorlerin farkliligia etkisi olmayan oranlar1 inceledigimizde ise, isletmenin faaliyet
yapisint ortaya koyan hazir degerler devir hizi, maddi duran varliklar devir hizi, duran
varliklar devir hiz1 ve aktif devir hiz1 oranlari, finansal yapisini ortaya koyan, Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar / Aktif Toplani, Oz Sermaye / Aktif Toplami, Toplam Borg / Oz Sermaye,
Uzun Vadeli Borglar / Pasif Toplami, Uzun Vadeli Borglar / (Uzun Vadeli Borglar + Oz
Sermaye), Maddi Duran Varliklar / Oz Sermaye, Maddi Duran Varliklar / Uzun Vadeli
Borglar, Donen Varliklar / Aktif Toplami oranlart oldugunu, karlilik durumunu ortaya
koyan oranlarin ise Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplami, Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Net Kar, Faaliyet Giderleri / Net Satiglar ve Finansman Giderleri / Net Satiglar oranlart
oldugunu soyleyebiliriz. Buna gore faaliyet oranlart ve karlilik oranlari (iki oran harig),
sektorler arasinda farkliligin ortaya ¢ikmasina neden olmamaktadir.

Calisma tek bir y1l i¢in yapildigindan, bulgularin yalnizca segilen 6rnekleme bagli oldugu
ileri siiriilebilir. Bir bagka caligmanin bulgular1 yillara gore sektorel farklilik gosteren
oranlar degisse bile, 1992, 1993 ve 1994 yillar i¢in bazi oranlarin alt sektér bazinda
farklilastigini gostermektedir.
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