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ISLETMELERIN FINANSAL GUCLUKLERININ ONCEDEN
SAPTANMASINDA AYRISTIRMA ANALIZ TEKNIGININ
TICARET BANKA i SLETMELERINDE DENENMESI

Yrd, Dog. Dr. Cengiz Erol ()
I, GiRiS

isletmelerin finansal tablolarimin degerlendirilmesinde karsilastirmali tablolar,
dikey vyiizdeler ve rasyolar gibi birgok yéntemler kullamlmaktadir. Bu ¢alismada gele-
neksel yontemlerden farkli olan istatistiksel ayristima analizinin (Decomposition
analysis) isletmelerin finansal sorunlarimin saptanmasinda nasil kullanildigr tartigilacak-
tir (Theil, 1972; Lev, 1974, 5. 47—61).

Evrendeki her canli varligin saghgim kontrol eden bir denge mekanizmasi vardir.
Dengenin bozulmasi sistemin belli bir sorunla kargilagtigin gosterir. isletme faaliyetinin
denge noktasi bozuldugunda, isletmenin de ekonomik sagllélnda olumsuz gelismeler
var demektir. Ciinkii, isletmenin herhangi bir faaliyet diizeyinde emek ve sermaye,
stoklar ve satislar, kasa ve kisa vadeli degerler, bor¢lar ve tzsermaye arasinda optimal
bir iliski olmalidir. Denge kavraminin statik olmadifmni da unutmamaliysz. Dengede
degisiklikler olabilir, ancak bu degisiklikler saglikii ve olumlu yonde olmalidir.

Dengedeki degiskenliklerin nedenlerini planlanmis ve planlanmamis degisiklik-
ler diye ikiye ayirabiliriz. Planlanmis degisiklikler yonetim tarafindan planlanan faali-
yetlerdir. Ornegin, kisa vadeli kiymetlerin kasaya olan oraninm arttirilmasi gibi. Plan-
lanmamis degisiklikler beklenmeyen olaylardan kaynaklanir. Ornegin, hisse senetleri-
nin fiyatlaninin diismesi isletmenin sermaye yapisinda degisiklikler meydana getirir.
isletmenin belirli bir zaman siireci icinde finansal tablo kalemleri arasindaki iliskileri-
nin degismesi isletme biinyesinde meydana gelen ciddi degisiklikleri yansitir.

Bu arastirmada kullamlacak olan ayristirma {decomposition analysis) analizi,
finansal tablodaki onemli degisikliklerin olup olmadifini dzet dlglimleme ile ortaya
cikaran etkin bir istatistiksel methoddur. Aynistirma analizi degisiklikleri ortaya ¢i-
karmakla kalmayip, degisikliklerin nerede meydana geldigini de aciklayabilmektedir.
Arastirmamiz, isletme biinyesinde meydana gelen finansal de§isiklikleri tarayarak,
isletmenin finansal giicliiklerinin ortaya ¢ikarilmasina yéneliktir. Caligmanmn esas ko-
nusuna gecmeden dnce isletmelerin finansal sonuglaring analiz eden geleneksel yontem-
lere bir miktar  ismekte yarar gormekteyim.

(*)
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1. GELENEKSEL YONTEMLER
. A. Karsilastirmali tablolar

isletmenin finansal tablolarinin birden fazla donemleri belirtecek sekilde hazir-
lanmasiyla karsilastirmali tablolar olusur (Kog, 1967, s. 76}. Kar§|la.§t|rmall tablolar
mutlak verileri icerecek sekilde hazirlanacags gibi oransal verilerle de hazirlanabilir.
Bir yildan fazla isletmenin faaliyet neticelerinin karsilagtirmal tablolarla ortaya kon-
mast isletmenin finansal sonuglarmm hangi yonde gelismis oldugunu gosterir (Tuan,
1982, s.43).

isletmenin tek devrelik bilangolari isletmenin finansal durumunu gosterdigin-
den faydaldir. Ancak, igletmenin bir yildan fazla sonuclarn: bildiren karsilagtimal)
tablolar tek donemlik finansal tablolara oranta daha faydahdir. Ciinkii, isletmenin
degisik devrelerdeki- faaliyet sonuclarim kargl_‘l'agtnrmaktadlr. Boylece devreler arasi
karg lastirmalar yapildigindan isletmeye ait gelisme trendleri izlenebilir.

Karsilastirmali tablolar ydntemiyle, finansal analizde isletme kendisine ait faali-
yetleri devreler arasinda kargilastirarak yorumlarda bulunmaktadir. Bu yéntemde, is-
letme disindaki rakip isletmeler ve endiistriyel hareketier analize dahil edilmez. Diger
bir hususta, karsilagtirmali tabloda alinan temel yll ile ilintilidir. Temel yil secimi is-
letme faaliyet durumunun yanhs yorumlanmasina neden olabilir. Ornegin, 19751983
yilina kadar devaml sekilde kir eden bir isletmenin 1983 yilinda beklenmeyen ekono-
mik olaylar nedeniyle 1984—1985 yillarinda zararla karsilastigin varsayalim. Eger is-
letmenin’ karsilastirmali tablolar analizini 1983— 1985 yillari igin yaparsak isletmenin
finansal sonuclarnm gergek sekilde analiz etmis sayiimayiz. Goriiliiyorki, temel yil seci-
mi bizi yanhs sonuglara gdtiirebilir. Bu iki yil icin isletmenin iginde bulundugu ekono-
mide ve sektorde bir sorun varsa, bunu yapilan analizle gﬁreMeyiz. Y ani, isletmenin ge-
nel ekonomik yapi icindeki durumunu analiz etme olanagimiz yoktur. Kargilastimali
tablolarm devre sayisi arsginda sonuclarin analiz edilerek degerlendirilmesi gok giig-
lesir. Genisleyen tabloda bilanco ve gelir tablosundaki mutlak ve oransal degisiklikle-
rin énemi vurgulansa da, bu ydntemle isletmenin faaliyetini ortaya koyacak herhangi
bir bzet yapilamaz. Yontem finansal tabloda dnemli degisikliklerin olup olmadigint
ve bu degisikliklerin en cok nerede yapildigin dzetleyecek giicte degildir. '

B. Rasyo yontemi
isletmelerin finansal performanslarml dlciimleyip yorumlamada en yogun sekil-
de kullamilan finansal analiz teknigi rasyolardir. Rasyo en basit sekliyle, bir degerin

diger bir degere orani olarak tanimlanir (Meigs; Mosich; Meigs, 1975, s. 543). Rasyola-
rin finansal tablolann degerlendirilmesinde kullamilmasi 1800 yillarina kadar uzamr
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(Lev, 1974, s. 11). Rasyoi analizinde finansal tablolar déner varhklar, sabit varhklar
seklinde bolimlenebilir. Béliimlenmeden sonra herbir kalemin digeriyle olan iligkisi
saptanarak analiz edilir. Rasyo birgok degiskeni dzetleyerek finansal tablolarm az de-
giskenle daha anlamh sekilde yorumlanmasini saglar. ‘ .

Rasyolar. kirlilik, likidite, finansal kaldirag, bor¢ ddeme giicii, stoklarm devir
hizs gibi degisik ana gruplara ayrilabilir. Degisik rasyo gruplary ile isletmenin sabit
bir devreye ait durum analizi yapilir. '

Yukaridaki sekilde siniflandinlmis rasyolar geleneksel olarak isletme sorunlari-
‘nin saptanmasinda degisik sekillerde kullarilagelmistir. Finansal analiz [iteratiirii ince-
Iendiginde zayf likidite, diisiik karlilik rasyolarmnin igtetmelerin zayif yoniiniin goster-
gesi olarak degerlendirildigi goriilir (Lev, 1974, s. 35). Genellikle, isletmelerin iyi
rasyo sonuglarmin anlamsizligi, kotii rasyo sonuclarinin ise bifcok seyi ifade ettigi bii-
yilk anlam tasidigi vurgulamr (Gilman, 1925, s. 44). isletmenin rasyolan belli bir
standartin altina diismiisse isletmede belli bir sorunun gelistigi ileri siriilebilirse de,
tek tek kendi basina kullanilan rasyolarin. isletme sorunlarinin saptanmasinda yeterli
o!madigfnl analizler ortaya koymustur (Canbas ve Erol, 1985). Ornegin, likidite
rasyosu birden kiigiik olan isletmenin borg¢larmi karsilayacak doner varliklara sahip
degildir kamsi ile, isletmenin borglarii ddeyemeyecegi -ileri siriilerck bankalarin
bu tiir isletmelere kredi vermekten kacindigi-gzlemlenebilir (Lev, 1974, 5. 11).

Rasyolan isletmelerin finansal sorunlarinin saptanmasinda en iyi sekilde ilk defa
kullanan William H, Beaver (1966) olmustur. Beaver 1966 yilindaki galigmasinda, is-
letmelerin sorunlu ve sorunsuz yapilarinin tanimlanmasinda rasyolan etkin sekilde kul-
lanmistir. Bu calisma ile birlikte rasye analizinin 6neminin daha da arttifim goriiriiz
(Var, 1979, s. 360).

Beaver calismasinda asagidaki rasyolar deéerlendirmigfr : (1) Nakit Akim Oran-
lari, (2) Safi Kar Oranlari, (3) Borg Toplam Varliklar Oranlari, (4) Likit Varliklar/
Cari Borglar, (5) Devir ve Siiriim Oranlart ve (6) Likit Varliklar/Toplam Varliklar.

Beaver'in calismasim takiben nesnel yapiya sahip geleneksel tek degiskenli istatis-
tiksel analizden farkl: olan ve rasyo analizini iceren galisma Altman (1968) tarafindan
gelistirilmistir. Altman galismasinda ayinm analizini (Discriminant Analysis) kullanmis -
tir. Diger bir ifade ile, Altman (1968) rasyelari aynm analizinde kullanarak isletmele-
rin soruniu sorunsuz olup olmadiklarini saptamaga cahsmistir (Canbas ve Erol, 1985,
s. 6). Ayirim analizi bagimh degiskenlerin 6znel ve bagimsiz degiskenlerin nesnel olma-
si durumunda, bagimsiz degiskenleri teker teker degil de birlikte, kars ikl iliskileriyle
inceleyebilen ve karsilasilan boyut sorununu da basitlestiren (Var, 1979, s. 360) firma
iflaslarimin tahminlenmesinde kullandan uygun bir istatistiksel analiz teknigidir (Alt-
man, 1968). Rasyolar banka sektdriiniin basansizliklaninin simflandirma ve baganh
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basarisiz bankalar arasinda farkhliklanimin saptanmasinda da (Sinkey, 1975, 1977,
1978, 1979; Sinkey and Walker, 1975; Canbas ve Erol, 1985; Sauls, Erol ve Canbas,
1984) yogun sekilde kullandmistir. Bu caligmalarda ortak olarak kullamlan rasyolar;
Kapital/Toplam Aktif, Kapital/Riskli Varhklar, Krediler/Kapital, Net Kar/Aktif Top-
lam, Net Kar/Kapital, Krediler/Toplam Kapital ve likidite rasyolar: olarak gruplanabi-
lir. '

Yénetici isletmenin siirekli bilyiimesini ve kirli olabilmesini saglamak igin dina-
mik planlara basvurur. Isletmenin dinamik planlama ile karli duruma gegirilmesi arzu-
lanirken, rasyo ile statik 8l¢iim yapilarak sonuca variimasi dogru bir yaklagim degildir,
Diger bir ifade ile, i§létmenin gecmis dinamik faaliyetlerinn élgiimlenmesinde kulla-
nilan rasyolarn kullanim etkin bir yontem olmayabilir (Helfert, 1982,s. ). Bunun
yaninda, rasyo kullamminin karsilastimali tablolar yénteminde oldugu gibi kendine
bzgii degisik sakincalar vardir. Birey (analist) rasyoyu isletmenin finansal tablolarimin
analizinde kullairken bazi dnemli noktalan dikkatten uzak tutmamahdir. Bu nokta-
lar) asagidaki sekilde siraliyabiliriz. =

— Rasyo net kérin yatinma oram gibi birbiriyle ilintili kalemlerin karsifastir-
masi olarak ele alinmalidir. Bazi durumlarda rakamsal degerleri iyi olsa da birbiriyle
ilintisi olmayan rakamlarin karsilastinimasi ekonomik yonden birsey ifade etmez.

— Rasyo genel deger iizerine kurulmahdir. Stok devir hizi bulunurken satilan
mallanin maliyeti ele alinmahdir. Stok devir hizi bulunurken maliyet degeri ile ifade
edilen envanter degeri satis fiyats ile karsilastirilmamalidir.

— Rasyolanin tek bir degisken olmasi nedeniyle isletmedeki diger degismeleri-
ni yansitmayacagi unutulmamalidir. ﬁrnegin,' Net Kar/Toplam Varliklar yatirimdaki
degismeleri yansitabilir. Ciinkii, net kar yatinmlarin bir fonksiyonu olarak ele ahina-
bilir. Bu diisiinceden hareketle, isletmelerin performansi konusunda genel bir degerlen-
dirmeye gitmek zordur. Ciinkii isletmelerin performansini ortaya koyacak diger isletme
degiskenleri dikkate ahnmamistir, Bu nedenle, tek bir rasyo rakamina bakilarak isletme
hakkinda bir genelleme yapilmamalidir.

— Kaérliik ve déniisiim kategorisi yoniinden birgok rasyo isletme performansi-
nin gostergesi olarak kullamilir, Elde edilen rasyolarin genellikle standart rasyolardan
yiiksek olmasi ve artan bir yapida olmasi beklenir, Durum bdyle olmasina karsin, bu
rasyolarin acgiklanmasi biiyiik bir dikkatle yapiimalidir, Umegih, isletmeci reklam mas-
raflaninin toplam satislara oraninin vyiiksek oldugu diisiincesiyle reklam masraflarin-
da azaltima giderse, sadece rasyo orammin yiiksekligi nedeniyle azaltima gidilen reklam
masraflari isletmenin satislarimi veya faaliyet kdrimi olumsuz ydnde etkileyebilir. Bu da
rasyonun arac olarak degil de amag olarak kullanildigin ifade eder. Rasyo analizinde
ve diger oransal olciimlemelerde oranlarin kullammina cok dikkat edilmelidir. Gelisi
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giizel oransal kullanimlar analizi saptirabilir. Bu durumu bir 6rnekle agiklayalim. X iini-
versitesinde hanmlar icin dzel bir egitim programi agiimis. Programa gé]en hanimlarin
yiizde otuz iiciiniin iiniversitedeki 6gretim iiyesi ile evlendigi rapor edilmistir. Bu sonuca
gore, programin yaygmlagtmlh‘lan hanimlanin iiniversite 6@retim iiyesi ile evienme sans-
larini artiracak demektir. Ancak, programa katilan bayan sayisi soruldugunda, program-
da ii¢ adet bayan oldugu bunlarin sadece birisinin evlendigi 6grenilmistir (Lev, 1974,
s, 73). Gériiliiyorki, oransal kullanim analizi olaylarin sonucunu yanhg sekilde ortaya
koyabilir.

C. Dikey yiizdeler analizi

Dikey yiizdeler elmanmn paylar: gibi degisik sekilde ifade edilir. Ancak pay belir-
tilirken, payin bir de dort mii? birdealtr mi oldugu énemlidir, Herhangi bir finansal
deger ve toplam arasindaki oransal iliskiler dikey yiizdeler olarak isimlendirilir (Tuan,
1982, s. 43). Dikey yiizdeler ile bilanco kalemlerinin degerinin onemi saptanmaktadir.
Ornegin, déner varhiklarin icinde yer' alan stoklar doner varliklarin yiizde ellisini olus-
turuyorsa, stoklarmn déner varliklar icindeki yeri oldukca dnemlidir. Stoklarin cari ak-
tiflere oram yiizde on ise stoklarin isletme icin 6nemi birinci durumdan daha azdir.

Dikey vyiizdeler analizinde herbir hesap kaleminin kendi hesap gurubu icindeki
payi veya toplam icindeki payi hesaplanir. Cari aktifler, sabit degerler gibi herbir he-
sap grubunun toplam icindeki payi saptanarak islem icin degeri bulunmus elur, Pasif
kalemlerin toplam igindeki pay: bulunarak isletmenin hangi oranda kisa, orta ve uzun
siireli borglandifi ve hangi oranda dzkaynaklarla finansmana gittigi tespit edilebilir.
Dikey vyiizdeler ayni zamanda aktif ve pasif kalemlerin isletmenin finansal tabloda
nasil dagildigim saptamada analiste olanak tamyan énemli bir yéntemdir, Ancak bu
yontem Ornek dagilimin iyi, kot oldugu ve bu dagihmin sonucunun isletmeye sag-
ladig iistiinliikler veya sakincalarin ne oldufu konusunda sonuca varmada yardime
olamaz. Bir isletme icin doner varliklarin toplam igindeki degerinin yiiksek olmasi
istenirken, yapisi nedeniyle diger bir isletmede sabit varliklarinin toplam igindeki
payimin viiksek olmasi istenebilir. Diger yonden, analizin statik bir yapida olmasi islet-
menin dinamik yapisim analiz etmede yardimcr olamaz. Her nekadar, yillar itibariy-
le dikey viizdeler analizine gidilebilirse,:, de finansal tablo kalemleri arasindaki dagi-
niklik isletmenin performansi hakkinda 6zet bilgi verilmesine olanak vermez.

Dikey yiizdeler analizinin dagimklgini, yani 6zet bir rakam vermeme ozelligini
gorebilmek igin 1977—1983 yillarina ait 24 Ticari bankanin ve istanbul Bankasi'nin
aktif ve pasif kalemlerinin toplam igindeki oransal dagilimi Tablo 2 ve 3'de verilmistir.
Tablolara bakildiginda, tabiki zor, dzetlemede gicliik cekilen tablolar grubu ile karsi
karsiya gelinmektedir. Bankalarin genel durumu bakimindan tablolara bakilarak pek
fazla birsey soylenememektedir, Analist tablo rakamlari arasinda kaybolabilmektedir.
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Il AYRISTIRMA ANALIZi (DECOMPOSITION ANALYSIS)

Cahismada dzet olarak aciklanmaya cahsilan gelencksel finansal analiz yontem-
lerinde bilanco  tablosundaki oransal degisikliklerin dnemi vurgulanmistir. Ozellikle
dikey yiizdeler yéntemi ile karstlastirmali tablolar diizenlenerek finansal tablolardaki
kalemlerin genel toplamdaki dagilimina gére isletmenin yapisindaki degisiklikier ince-
lenmektedir., Daha 6nce de deginildigi gibi dikey yiizdeler, karsilagtirmali tablolar ve
rasyolar yintemlerinde degisik donemlerdeki finansal tablo kalemleri incelenebilir.
Ancak, bu yontemlerle isietmenin durumunu ortaya keoyacak &zet bir skor gikarl-
mada kesin giicliiklerle karsilagilir.

Geleneksel yontemlerin eksikliklerini ortadan kaldiracak, isletme faaliyetini agik-
layacak, isletme faaliyetindeki degisiklikleri 6zet seklinde ortaya koyabilecek yontem
aynstirma analizidir (Decomposition Analysis). Ayristirma analizi finansal tablolarda
onemli degisiklikler olup olmadigim ve degisikliklerin engok nerede meydana geldigini
ozet degerlerle (dlgiimle) aciklayan yontemdir (Lev, 1974, s. 47). Eger ayristima
analizi aktif ve pasifteki hesap gruplar) icin yapilacaksa, ayristima analizine baslama-
dan dnce Tablo 2 ve 3'de gériildiigii gibi her aktif kalemin veya pasif kalemin bilango
toplami igindeki payr bulunur. Boylece ayristima analizinin birinci asamasim dikey
yiizdeler analizi olusturur ve de dikey yiizdeler analizinin iistiinliilleri aynstirma ana-
lizine entegre edilmis olur.

Ayristirma analizinin ikinci asamasina, Tablo 2 ve 3'deki aktif kalemlerinin yiiz-
deleri tanimlanarak baslanir, Tablo 2'de hesaplanan herbir aktif kalemin aktif toplama
oram P, (i=1,. .., n) ile ifade edilir. Tablo 2'de Grnek olarak alinan banka endiistri-
sinin 1977 yilindaki toplam 6denmemis sermayenin toplam aktife orami binde ikidir
(py = . 002). Kasa oram yiizde doritiir (P, = . 04). Bu sekilde aktif igindeki her bir
kalemin toplama orani alinp P; ile ifade edildikteq sonra analize baslanir. Tablo 2'deki
aktif kalem sayisi ondorttiir ( n =14 ve P =P, ) ve P4 avanlari temsil eder. Analize
tabi Tablo 3'deki Istanbul Barnkasinin 1977 yili aktif kalemleri de ayni sekilde tanim-
lamir. Soyleki, Istanbul Bankasi P; =, 004,P, = .07, ..,P,, =.0008'dir. Analize
esas alinan baslangic yilindan bir sonraki yil finansal tablodaki aktiflerin oransal deger-
leri de q; , i =1,...,n,ile ifade edilir. Tablo 2'deki banka endiistrisinin 1978 yili
icin aktif kalemlerinin aktif toplamina eraniari, q; =.0002 ,q, =.03,...,9,4 =.06
olarak belirlenir. Bireysel isletme olarak ele alinan istanbul Bankasi 1978 yili bilango
aktif kalemleri de aymi sekilde tamimlanir, Ornegin, istanbul Bankasinin Tablo 3'deki
1978 yili igin aktif kalemlerinin aktif toplamina oranlari q; “z .00,q,=.05,... d1a
=.0002'dir. incelemeye tabi endiistri, isletmenin aktif kalemlerinin toplam aktiflere
oranlariun baslangic ve bir sonraki degerleri Pi , q; ile ifade edildikten sonra aktif
kalemlerinin ayristirma (decomposition) dlciisii olan BE,, ia asagidaki sekilde tanim-
lanir,
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24 TICARI BANKANIN 1977 — 1983
KONSOLIDE BILANCO KALEMLERININ GENEL TOPLAMA
ORANLARI '

AKTIF KALEMLERIN GENEL TOPLAMA GORE ORANLARI(%)
AKTiF KALEMLER ‘
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Odenmemis Sermaye . 002 .0002 .0006 .004 . 006 .024 .02

Kasa . .04 .03 .04 .04 .09 .077 .08
T.C.M, Bankasi .16 .19 .18 .1 .05 .020 .04
Bankalar .016 .02 .02 .06 .08 .09 .09
Menkul D. Ciizdamn .08 .08 .08 .08 .04 .05 .05
Mevduat Karsilig <17 .16 .16/ .14 .12 .13 .12
istirakler .03 .03 .03 -.03 .03 .03 .03
Muhtelif Borglular . 002 .002 . 002 . 003 .002 .002 .003
Krediler .39 .37 .41 .43 .46 .45 .45
Sabit Degerler .02 .02 .017 .02 .022 .04 .03
Diger Aktifler .03 .03 .043 .06 _ .10 .08 .10
Zarar .00003 .0002 .0005 .0011 .00 .00 .00
ik Tesis Masraflars . 0007 . 0004 . 0005 L0011 .00 .00 .00
Avanslar .06 .06 .016 .02 .00 .00 .00

AKTiF TOPLAMI  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

PASIF KALEMLERIN GENEL TOPLAMA GORE ORANLARI(%)
PASIF KALEMLER
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

itibari Sermaye .012 .01 .01 .02 .02 .05 .04
ihtiyat Akgesi .015 .015 .014 .01 .01 .027 .038
Karsiliklar . 004 . 004 . 002 .003 . 0009 .005 .003
Tahbhiitler .20 .3 .20 .16 .09 .08 . 098
. Mevduatlar .69 .65 .67 .70 . 76 .72 .69
Tediye Emirleri .002 . 004 . 005 .005 .00 .00 .00
Déviz Tevdiat .00 .00 .00 .00 . 002 .003 .008
Muhtelif Alacaklar .05 .05 .06 .06 .043 .05 .05
Talep Olunmamis
Kiymetler . 0001 . 0001 . 0001 . 0001 . 000 .000 000
Diger Pasifler .02 .03 .03 .03 . 065 .06 .061
Kar . 007 .006 . 004 .01 . 009 . 005 .012

PASIF TOPLAMI 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
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) iSTANBUL BANKASI'NIN 1977 — 1981
BILANCO KALEMLERININ GENEL TOPLAMA ORANI

AKTIF KALEMLERIN GENEL TOPLAMA GORE ORANLARI(%)
AKTIF KALEMLER

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Odenmemis Sermaye . 004 .00 .00 .02 . 006 = -
Kasa .07 .05 .06 .06 . 275 - -
Merkez Ban. Hesab .13 .02 .04 .06 .05 — -
Bankalar .03 .02 .04 .06 .05 — —
Menkul D, Cizdani .07 .06 .09 .097 . 005 — -
Mevduat Karsilig .10 .09 .09 .13 .08 - -
istirakler .05 .05 . 04 .03 .04 - -
Muhtelif Borg¢lular . 0003 . 0004 . 003 . 0004 . 0008 - e
Sabit Degerler .05 .06 .08 .09 .035 - -
Muhtelif Borglular . 0003 .0004 .003 . 0004 . 0008 - —
Sabit Degerler .05 .06 .08 .09 .035 — -
Diger Aktifler .06 .077 .07 .10 .19 = —
Krediler .43 .41 .416 .33 .31 - -
Zarar .00 . 000 .00 .00 .00 - —
ilk Tesis Masraflars . 0039  .002 .0009 . 002 .00 - -
Avanslar .0008 .0002 .00 .00 .00 - —

AKTiF TOPLAMI  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 — =

PASIF KALEMLERIN GENEL TOPLAMA GORE ORANLARI(%)
PASIiF KALEMLER
1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983

Itibari Sermaye .03 .02 .04 .04 .023 - -
ihtiyat Akgesi . 002 . 003 .003 .002 . 0007 = <
Karsiliklar .003 . 001 . 001 .0007 .00 — —
Tahhiitler .20 .26 .30 .09 .05 - -
Mevduatlar .12 .66 .72 .77 .82 - —
Tediye Emirleri .0009 .002 . 007 . 007 .00 — -
Déviz Tevdiat .00 .00 .00 .00 .00 - —
Muhtelif Alacaklar .02 .03 .03 .07 .06 - -
Talep Olunmamis i

Alacaklar .00003 .00003 .0000T .000008 . O — -
Diger Pasifler .01 .019 .03 .02 .04 — -
Kir .002 .002 . 001 .0006 0007 - -

PASIF TOPLAMI 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 = -
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n q
BE, = z 9; loge o (Banka Endiistri Ayristirma Degeri) (1)

, n | G
I = Z q; log, = (lstanbul Bankasi Ayristima Degeri) (2)

i=1 Pi

Daha 6nce de belirttigimiz gibi Esitlik (1) ve (2) analiz i¢in secilen endiistri ve
isletmenin belidenen iki devre bilango aktif kalemlerinin birlesimindeki degisiklikleri-
nin derecesini saptar. Eger, karsilastirmali oranlarda degisiklik yoksa (Pi = q; , biitiin
i'ler igin) bu olgii minimum deZer olan "0" sifira yaklasacaktir. Bu da endiistrinin ve
ornek isletmenin genel ekonomik yap: icinde finansal dengede oldugunu, yani ekono-
mik optimallik kriterini saglamalta oldugunu, ifade eder. Sifirdan sapmalar endiistri-
nin ve isletmenin faaliyetinin dengesinin boz"ﬁldugunu gosterir. Dolayisiyla endiistri
ve isletmede bazi sorunlarin olusmakta oldugunun gostergesidir. q; ilgili p;'den hemen
degisir degismez, BE, , 1, (Esitlik 1 ve 2) pozitif olacak ve farklar biiyiidikge olgii de
biiyiiyecektir. Yukandaki logaritma kullamanin segenegine birakilmistir. Eger, dogal
logaritma kullanirsa birim olgiitii Nit olacaktr,

Ayristirma analizinin uygulamada nasil kullanidigim gbrmek igin, yirmi dort
adet bankanin ve iflas etmis bes bankamin 1977'den 1983’¢ kadarki aktif ayrigtirma
skorlari asagidaki Tablo 4'de verilmistir.

TABLO 4
24 TICARI BANKANIN AKTIF AYRISTIRMA
DEGERLERI (1074NITS)

1977/78 1978/79 1979/80  1980/81 1981/82 1982/83
B. Endiistrisi —-14.50 37310 50940 961.70 484.10 4538

istanbul Bank.  240.00 33728 —6.00 6892 - -

Isci Kredi B. 84.10 764.20 215240 120960 456.10 g
Odibank 56630 130030 10030 127840 6193.60 =g
Bagbank 363.20 128790 1396.10 567060 5896.10 27590
Hisarbank 365060 —152240 146480 200690 e —pr=



Tablo 4'deki 24 Ticari bankamin ve iflas etmis bes bankanin ayrigtirma 6 lciisii-
niin nasil hesaplandigim gostermek icin 1977/1978 dénemine ait endiistrinin ve istan-
bul Bankasi'nin ayristirma dlgiisiiniin hesaplanmasi asagida verilmistir (Tablo 2 ve 3'e

bakiniz),

. 0002 .03 .19
.02 .08 .16
+.02  log, + .08 log,, + .16 log,
.016 .08 17
.03 . 002 .37
+ .03 log, + .002 log, =+ .37 log,
.03 . 002 .37
.02 .03 . 0002
+ .02 log, +.03 log,— + .0002 log,———
.02 .03 . 0003
. 0004 .06
+ . 0004 log, + .06 log,
. 0007 .06
= —0.001459
.05 .018 .02
13(1977/78) = .05 |Oge e + .18 lﬂge T+ .02 Iﬂge .
.06 .09 .0004
+.06  log,— + .09 log, + .0004 log, —
.07 .10 . 0003
.077 .41 .002
+ .077 log, + .41 log, +.002 log,
.06 .43 ' . 0039
. 0002
+ . 0002 log, = .024034
. 0008
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Tablo 4'deki ayristima skorlarina baktigimizda, endiistrinin 1977/1978 yilla-
rinda sorunlu bir donem yasadigini, bunun giderek diizeldigini, 1981 yili sonuna dogru
endiistride tekrar olumsuz bir gelisme meydana geldigini, bunun da seksen ii¢ rakam-
larina yansidigini gdrmekteyiz. Daha dnce de belirttigimiz gibi bir endiistrinin ve iglet-
menin saglam bir ekonomik yapiya sahip olabilmesi icin iktisadi kiymetlerindeki devre-
ler arasi degismesinin bir dnceki devreye gore olumlu ve pozitif yonde olmasi beklenir.
Arastirmamizdaki endiistride olumlu gelismeler 1978/1979, 1979/1980, 1980/1981
yillari i¢in goézlenmektedir. Endiistride meydana gelen degismelerle, calismada 6rnek
alinmis iflas etmis bes bankadaki 1977-1983 yillarinda meydana gelen degisiklikler
karsilastirilirsa farkh degismeler elde edilir. Ornegimizdeki ilk banka, istanbul Banka-
si'nin 1977/1978 skoru endiistri ortalamasindan daha biiyiiktiir, Diger bir ifade ile, Is-
tanbul Bankasi'min baslangic degeri (1977/1978) endiistri dlciisinden daha iyi durum-
dadir. Ancak, bu durum 1978/1979 dénemi igin degisiktir. 1978/1979 dénemindeki
istanbul Bankasi ve Endiistri ortalamalari birbirine yakindir. Bu da istanbul Bankasi-
nan endiistriye paralel sekilde faaliyet gosterdigini ortaya koyar. Istanbul Bankasi'nin
1979 yilindan sonraki donemlerde (1979/1980/ . . ., 1980/1981) endiistriye gore nor-
mal olmayan degisiklikler gecirdigi gozlenmektedir. Ciinkii, 1978/1979'dan itibaren
endiistri aynistirma skorunda belli bir istikrar gozlemlenirken, istanbul Bankasi skorun-
da ters yonde, endiistriden biiyiik sapmalar gosteren degisiklikler saptanmigtir. Bu se-
kilde elde edilen ayristwrma skoru istanbul Bankasi'mn iginde bulundugu zor durumun
bir gostergesidir, Bilindigi gibi istanbul Bankasi 1982 yilinda iflas etmistir. Goriiliiyorki, -
analiz sonucu elde edilen ayristirma skoru istanbul Bankasi'min iflasim dnceden haber
verebilir niteliktedir.

istanbul Bankas: gibi Tablo 4'deki diger bankalann dl¢iim sonuclan incelendigin-
de, iflas etmis diger bankalarin endiistri ortalamasina gore normal olmayan degisiklik-
ler gecirmis oldugu gbzlenmektedir. Daha dnce de belirtildigi gibi, Tablo 4'de elde edi-
len ayristirma skorlari iflas etmis bankalarin iflastan dnce ekonomik dengelerinin bozul -
dugunu ortaya koyabilir niteliktedir. Modelimiz bankalarin bilanco rakamlarn ile islet-
melerin finansal sorunlarinin daha énceden saptanabilecegini ortaya koyabilir yapidadir.
Ancak Bankalarin ve diger isletmelerin tiim finansal tablolarim modelimizde incelersek
bankalarin (diger isletmelerin) biinyesinde olusan ekonomik degisikliklerin hangi ka-
iemlerde meydana geldigini daha acik sekilde ortaya koyabiliriz. Buna soylerken sunu
da belirtmek gerekir; Ayristirma analizinin finansal, ekonomik sorunlarin saptanmasin-
da etkili bir yontem olabilmesi icin, analize tabi siire ve isleme alinan kalemlerin fazla
olmasi arzulanir. Diger bir ifade ile, coziimleyicinin isleme aldig1 yillarin sayisi yeterli
sekilde fazla ve tablolardaki kalemler yeterli sekilde ayrilmis ise (sayssal), ayrnistinma
yontemi ile daha etkin yorumlar yapilarak isletmelerin sorunlarinin erken uyarisina
gidilebilir, Yani, igletmelerin finansal ve ekonomik sorunlari 6nceden tahminlenebilir.
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Buraya kadar aktif kalemlerin ayristirma skorunu tartistik. Endiistri ve isletme-
lerin pasif aynigtirma 6lgiisii aktifde oldugu gibi hesaplanmaktadir. P.ller ve g;'ler ana-
lize @abi iki donem arasindaki borglar ve Ozsermaye kalemlerinin pasiflerin toplamina
oranlarim temsil eder. Aktif kalemler icin hesaplandig gibi analize konu olan 24 Ticari
Banka Endiistrisinin ve iflas etmis bes ticari bankanin 1977—1983 yillarina ait pasif
ayrigtirma degerleri Tablo 5'de verilmistir.

| TABLO 5
24 TICARI BANKANIN PASIF AYRISTIRMA
DEGERLERI (107*NITS)

1977/78 1978/79 1979/80 1980/81 1981/82 1982/83
B. Endiistrisi 55.16 4331 16548 43665 338.71 124.10
Istanbul Bank.  146.55 2177.20 —68.27 311.87 - -

Isci Kredi Ban.  202.89 3434 181207 7883.50 4201.70 -

Odibank 140.09 47137 951.89 594.17 494.20 -
Bagbank 78535 185.87 142740 4256.52 6378.10 7856.07
Hisarbank 141010 -7993 79708 59459 = -

24 Ticari Bankanin ve Istanbul Bankasi'min 1977/1978 donemi pasif kalemler
ayristirma skorunun hesaplanmasi : (Tablo 2 ve 3" bakinz).
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.0 oL .65

BEp('I 977/78)= .01 log,—+ .23 log,—— 1+ .65 log,
.012 .20 .69
. 004 .03 . 006
+.004 logg + .03 logg———+ .006 logy———
=00551616 -002 .02 . 007

.02 .003 . 001
.03 .002 . 003
% [ 66 002
+.26 log, + .66 log, +.002 log,——
.20 .72 . 0009
.03 .019
+.03 logg + .019log,— = . 014655
.02 .021

Tablo 5'deki bulgulara gore, endiistri siirekli sekilde borglanmaya veya sermaye
artirimina gitmis goriiniimiine sahiptir. Ayristirma degeri ilk yillarda siirekdi sekilde artig
gosterirken, 1982/1983 yilinda ters bir geligme gostermistir. Bu sekilde meydana gelen
degisiklikler 1982 yilinda banka sermayesinde meydana gelen artislardan kaynaklan-
mustir diyebiliriz. Analizdeki iflas etmis bes banka endiistriye oranla 1977-1983
yillarinda biiyiik sapmalar gostermistir. Pasif kalemierdeki biiyiik degisiklikler iflas
etmis bankalann sorunlu dénemlerindeki ekonomik sorunlarin birer \gbstergesidir.
Aktif kalemlerde oldugu gibi pasif kalemlerdeki degisikliklerde iflas etmis bankala-
rin iflas 8ncesi sorunlarini yansitacak niteliktedir.

Buraya kadar bilanco kalemlerini aktif ve pasif toplamlar olarak iki grupta ele
alip isletmelerin (bankalarin) finansal sorunlarii énceden saptanabilecegini gostermeye
calistik. Ayristima sonuglarina gére iflas etmis bankalar grubunun finansal giicliikleri
iflas tarihinden cok onceki devrelerde giozlemlenebilmektedir.

Anlatilagelinen ayristirma analizi degisik sekilde ortaya konulunabilinir. $6yleki,

bilancoyu aktif ve pasif kalemler olarak iki grup yerine, doner varliklar, kisa vadeli
borglar, duran varliklar ve uzun vadeli borglar olarak gruplara ayirarak analizimizi
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detaylandirabiliriz. Bu sekilde yapilan gruplama ile aktifi ve pasifi ikiye bilerek toplam-
lan bir olan ve dort tane negatif olmayan oranlar toplulugu olusturulmus olur, Her
bir grubun oranlaring Pi' ile gosteririz. Pi-' 'nin i'si doner varhiklar ve duran variklar icin
1 ve 2 degerini, j'si de kisa vadeli, uzun vadeli finansman kaynaklari icin 1 ve 2 dege-
rini alir. Bu sekilde ifade edilmeye galisilan bilangoyu asagidaki gibi iki yonlii bir tab-
loda (TABLO 6) gosterebiliriz.

TABLO 6
SURELERINE GORE AYRISTIRILMIS BiLANCO GRUPLARI

SURE AKTIFLER PASIFLER  TOPLAM

Kisa Siireli Pii P,y P,.

Orta ve Uzun Siireli Paj Py, P,.
TOPLAM Pi=1/2 P,=1/2 1

KAYNAK :Lev,1974,s. 53

Tablo 6'da isaretledigimiz P, ve P,_doner varliklar toplami ve kisa siireli borglar
toplamini ifade eder. P_ ve P ,'de toplam aktif ve toplam pasifin 1/2'sini ifade eder.

Bilango dekompozisyonunu daha acik sekilde ortaya koyabilmek ve endiistrinin
1977/78 dénemi bilango ayristirma degerini hesaplayabilmek i¢in 1977 yili bilangosun-
daki oranlari {aktif veya pasif kalemlerin toplama oranlan) P.; ve 1978 yili bilangosun-
daki oranlan da 9jj ile gosterilir. Bu degerleri asagidaki sekilde formiile ederek endiis-
trinin (veya endiistri igindeki herhangi bir isletmenin) 1977/1978 yil1 ayristirma skoru-
nu hesaplariz.

BEp(1977/1978) =2 2 gy log, (3)
|=|l=| Pij
Ih(1977/1978) _EEHEI aj; '°ge—P— (4)

1

Esitlik (3) ve (4) ile bir sonraki yihn bilancosunun bir 6ncekine oranla deg isiklik
derecesini buluruz. Daha énce de belirtildigi gibi, aktif ve pasif kalemlerin P ve qj; de-

gerleri degismezse (P butun i ve j'ler igin), bilango ayrigtirma skoru 5|f|r o[acak-

ij ~
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tir. Yukarida anlatimi yaptlan analizi rakamsal olarak agiklayabilmek icin, 6rnegimiz-
deki 24 Ticari Bankanin ve iflas etmis bankalarin bilangelarnin kisa ve uzun siireli
degerler olarak bdliimlenmesi gerekir. Mevcut verilerle bunun saghkh sekilde yapilmasi
olanakll olmadigindan, konuyu rakamsal {denemsel) veremiyecegiz.

Yukaridaki tartismalarda ayristirma analizinde bilango kalemlerini kullandik.
Ancak bu, diger finansal tablo kalemlerinin analizde kullaniimayacag anlamina gelmez.
Gelir tablosu ve fon akisi kalemleri de ayrigtuma analizinde kullanilabilir. Ornegin,
gelir tablosu ayristirma dlgiisii gelir tablosunun su kalemleri arasnda bulunabilir : Direk
Hammadde, Direk iscilik, Sabit Giderler, Sats Maliyetleri, Genel Gider Masrafiari ve
Net Kar.

IV. SONUC VE OZET

Calismamizin basinda finansal tablolarin analizinde yogun sekilde kullanilan ge-

leneksel tekniklere degindik. Bu yontemlerin coju tek degiskenli bir yapiya sahiptir.
Tek degiskenli analiz teknikleriyle ortaya konylan sonuglar isletmenin gelecegine yone-
lik yorumlar yapiimasinda tereddiitler ortayé koyar. Geleneksel yontemlerden dikey
viizdeler tek degiskenli analiz teknigi olmasa da, isletmenin finansal durumunu dzet-
leyebilecek bir sonug ortaya koyamaz. Geleneksel yontemlerden farkli olan aynistirma
analizinin amaci, isletmelerin finansal durumlarwm gdsteren input (girdi) ve output
(gikty) degisikliklerinin zamana gore dagihmim gbstererek, varsa sorunlarini saptamak-
tir. Bu nedenle dinamik yapiya sahiptir. Ayristirma analizi-ile tespit edilen degisikdik-
ler incelenmesi gereken gevresel ve isletme ici (kontrol edilebilen ve kontrol edilemi-
yen) verilerin belirlenmesine olanak verir. Bu nedenle, isletmenin ayni finansal tablo-
sundan alinan, isletmenin ekonomik yapisi hakkinda karar verilen geleneksel rasyo
yonteminden ayrilir, Ayristrma analizini® diger tekniklerden ayiran baz) ozellikleri
sonug béliimiinde belirtmekte yarar vardir. Daha dnce de belirtildigi gibi aynstirma ana-
lizinin toplanabilirlik dzelligi (kullanilan ozel logaritmik fonksiyondan dolay1) ayris-
tima skorundan daha faydah bigimde yararlanilmasina olanak verir. Bu ozellik analis-
ti gelecekte incelenmesi gereken tiim sapmalari degerlendirmeye iter.

Ayristirma skoru dogal olarak serbest dagihimlidir. Bu dzellik ayngtirma anali-
zine standart varyans analizi yéntemlerine orania daha ¢ok kullanima olanag saglar.
Uygulanabilirlik bakimindan analiz standart varyans analizi yontemlerinden daha az
kisitlanmistir, Ayristirma skoru standart sapma ve varyansta oldugu gibi istatistiksel
dagiim dlgiisiine dahildir. Varyans merkezden ne dlgiide sapma oldugunu gosterdigi
halde, ayristirma skoru finansal tablo kalemlerinin oransal sapmalarini gosterir. Buna
gore soz konusu dlciimler arasinda en énemli fark, varyansin nominal degerlere uygu-
lanmasi olanaksizken, ayristirma analizinin nominal degerlere uygulanabilmesidir.
Bunun nedeni, aynstirma dlgiisiiniin karsilastirmali oranlara dayanmasina kargin, var-
yansin olasilik ve niimerik rakamlara dayanmasidir. Ornegin, hisse senetlerinin getiri-
sinin varyansi, getirinin miimkiin degeri ve olasiliklarina baghdir. Diger yoniemlere
gore, bircok istinliklere sahip olan ayristirma analiz teknigi, etkin sekilde isletme-
lerin sorunlarmin dnceden saptanmasinda kullamlabilir.”. Dolayisiyla, bu yontemle,
isletmelerin iflaslarinin 6nceden saptanabilecegi ileri siiriilebilir - (Lev, 1974, s. 56—60).
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