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SUMMARY

Financial indicators are tools that enable the companies to develop strategies, to
compare their financial state with their rivals and to form early wamning systems
against a potential crisis. Thus, it is vitally important for the companies to analyze
and interpret the financial indicators correctly.

In this study, financial ratios were calculated for the period between 1997 and
200! for a number of construction related companies from Istanbul Exchange
Market. Factor analysis was then applied to the data and five factors which were
important financial indicators for construction companies were derived. These
factors were determined to be liquidity, capital structure and profitability, activity
efficiency, profit margin and growth, and assets structure, with respect to their
impottance respectively.

OZET

Finansal géstergeler; sirketlerin, kendi stratejilerini geligtirmelerine, rakiplerine
karsi kendilerini kiyaslamalarna imkan tamyan, ekonomimn istikrarli oldugn
donemlerde olas1 krizlere karst hazirlikli olmay: saglayan erken uyar sistemlerini
kurmada sirketlere yardimer olan verilerdir. Giiniimiizde bu  verilerin dogru
yorumlamas) ve bu gdster gelel dogrultusunda sirketlerin faallyetlcrme yon vermesi
gerckmektedir.

Bu kapsamda, bu gallsmada Tiirk ekonomisinde oncm]: dalgalanmalann da
oldugu 1997-2001 déneni igin, insaat sekidriinde yer alan ve IMKB’ye kayith
sirketlere ait finansal oranlar hesaplanmistir. Gergeklestirilen faktdr analizi ile de
sekidriin finansal karakteristigini belirleyen bes faktor ortaya gikanlmigtr. Bu
taktorler, dnem sirasina gore; likidite, sermaye yapisi ve kir ik faktori, faaliyet
etkinligi faktdrii, karhlik ve biyime faktéri ve aktif yapr faktdrii olarak
belirlenmigtir. Bu faktérlerin ekonomik degisimlere duyarli oldugu ve analize esas
alman dénemdeki ekonomik dalgalanmalart yansithg saptanmugtir.
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L GIRIY

Tiivkiye'de yakin gegmiste ¢ok sayida ekenomik kriz yasanmugstr, Yaganan bu
krizlerin meden oldugu belirsizlik ve durgunluk ortaminda sitketlerin finansal
yapisinn yetersizligi krizden etkilenme diizeylerini artirnugtir. Bunun tersine, giiglii
finansal yapiya sahip elan suketler, olusan firsatlan degerlendirerek, krizden daha
da giiclenerek gikabilnuglerdir [1].

Literatitrde, sirketlerin finansal durumunun tespiti ve tahmini igin ¢esitli
istatistiksel analiz  teknikleri kullamlmaktacir. Onemli bilesenler analizi,
diskniminant analizi, faktér analizi, kiimeleme analizi, logit ve probit analizi,
tekrarlamals siniflandirma ve regresyon analizi bu konuda kullamlan yontemlerden
bazilaridir {2, 3). Literatiirde farkh disiplinlerde, faktdr analizi kullailarak yapilan
esitli arastirmalar meveuttur [4, 5). [nsaat sektdriinde faktér analizi kullamlarak
yaprlan sl sayidaki ¢aligmalarda genellikle proje yonetimi konulan fizerinde
durulmustur [6, 7].

Bu calgmada, literatiirdeki tartigmalar 1518inda, faktdr analizi, ingaat
sirketterinin ~ finansal analiz arac1 olarak kullanilmustir, Siiphesiz  sirketlerin
niteliksel dzelliklerini dikkate aimadan sadece finansal verilerini dikkate alarak
yapilan mali deferlendirmeler ek bagma pek de gercekei olmayacaktir, Ancak Tiirk
msaat sektdriinde finansal analiz konusunda yapilan gahsmalann sl olmast ve
konunury dneminin vurgalanmast agisindan bu ¢aligmada sadece finansal analiz
iizerinde durnlmustur.

Bu yontemle Tirkiye’de agw krizlerin yasand:gs 1997-2001 wyillant arasim
kapsayan donemde, ingaat sektriinde yer alan 20 adet sirkete ait finansal veriler
analiz edilmistir. Analiz sonucunda sirketlerin erken wuyar araci  olarak
yararlanmalarma olanak saglayacak finansal géstergeler belirlenmistir.

2. ARASTIRMA YONTEMI

Faktér analizi, birbirleri ile iliskili ¢ok sayidaki degiskenler kiimesinin daha az
sayidaki defiskenlere indirgendigi, degiskenler arasindaki korelasyonlann analiz
edildigi  istatistiksel bir tekniktir. Bu arastirma kapsaminda  y&ntemin
kullamlabilmesi igin gereken degiskenler istanbui Menkul Kiymetler Borsasinda
(IMKB) islem géren ingaat sektériinde yer alan tedarikgi sirketlerin finansal verileri
(bilango ve gelir tablolar1) toplanarak elde edilmistir. Bu sirketlere ait finansal
verilerden yararlanarak faktér analizinde kullamlacak degiskenler (finansal oranlar)
hesaplanmustir. Bu dogrultuda Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankas: tarafindan
sektdrde anahtar oranlar clarak kabul edilen ve literatiirde firmalarin finansal giciini
gosterdigi belitilen toplam 25 finansal oran kyllandmustir {8, 9). Degiskenlerin
birimsiz olmasi nedeniyle, standardize edilmemis (hamj} verilerin kullanmlmas: uygun
bulunmug ve analizde SPSS 11 paket progranundan yararlamluustr [10]. Analiz
sonucunda, varyans agiklama giicleri yitksek olan oran gruplan belirlenmis ve 25
oran onemli bilesenler analizi ile aralarindaki korelasyon diizeylerine bagl olarak,
anlaml alt grupiar olugturacak sekilde dzetlenmistis.

297



3. FAKTOR ANALIZI

Fakt6r analizi, degiskenler arasindaki korelasyon matrisine dayali
olarak yapilmaktadir. Degiskenler arasindaki korelasyon derecesi
diigiik ise, bu degiskenlerin ortak faktor icermest miimkiin degildir. Bu
kapsamda analizde kullamilan 25 orandan, alacak devir hizi; vergi
dncesi kir /6zkaynaklar; net kar biiyiime hizi; stoklar/toplam aktif;
kisa siireli borglar/toplam borglar; maddi duran varhiklar/6zkaynaklar;
dzkaynak devir hizi; (vergi 6ncesi kir +Hfinansman giderleri)/ortalama
aktif; satis biiyiime hizi degigkenlerinin, diger oranlarla ¢ok diisiik
korelasyonlu oldugu ve onemli bir agiklama glicinin olmadif)
goriilmiistiiz. Bu nedenle bu oranlarin analizden ¢tkarilmalarina karar
verilmigtir. Bu dogrultuda caligmada 1997-2001 willan arasinda 28
firmaya ait 16 finansal oran kullanilarak analize devam edilmigtir
[Tablo 1].
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Tablo 1. Analizde Kullanilan Oranlar

No Defisken Ad Kisaltma
X1 Cari Oran CO
X2 Likidite {Asit Test) Oram LO
X3 Nakit Oram NGO
X4 Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Altif Orani KVA/TA
X5 Kaldirag Oram KO
X6 Danen Varliklar/ Toplam Aktif Orani® DV/TA
X7 FVOK/Faiz Giderleri FVOK/FG
X8 Alacak Devir Hizi* ALDH
X9 Vergi Oncesi Kar / Oz Kaynaklar Oranm* VOK/OK
X10 Aktif Kar hlhik AK
X1 Vergi Oncesi Kar / Net Sauslar Oran VORK/NS
X2 Net Kér Bilylime Hizi NKEH
X13 Stoklar/Aktif Toplam Qrant* ST/TA
X14 Borg yapisi oram® BYG
X135 Maddi Duran Varliklar (Net) /Ozkaynaklar Orani* MDVOK
X16 Stok Devir Hiz SDH
X17 Ozkaynak Devir Huzi* ODH
X18 Aktif Devir Hizi ADH
X19 Calisma Sermayesi Devir Hizi SDH
xX20 Maddi duran varhklar devir hizi MDVDH
X21 Vergi Oncesi Kir +Finansman Giderleri/Net Satglar FVOK
X22 Aktif Biylme Hiz: ABH
X23 Satis Bilyiime Oram* SBO
X24 Esas faaliyet kir marji EFKM
X25 Briit Satig Kar 1/Net Sans Tutan BSK/NST

* Varyans agiklama diizeylerinin kii¢iik olmasi nedeniyle analizden
¢ikarilan oranlar

Faktor analizinde ilk olarak korelasyon degerlerinin biiyiik ve olasilik
degerlerinin sifira yakin kiiciik deZerlerden olusup olusmadifi incelenmis ve elde
edilen sonug¢lann analiz i¢in elverigh oldugu gérilmiistir. Daha sonra korelasyon
matrisinin birim matris olup olmadif: test edilmistir. Bu sathada Barlett” in
Kiiresellik testi sonuglan dnem diizeyi igin 0.0 degen vermis, dolayist ile faktor
analizinin uygulanabilir oldugu sonucuna varilmstir. Orneklem biiytikligiinin
faktor analizi i¢in yeterli olup olmadid, Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) élgiitiiyle
incelenmistir. Verilerin yorumlanabilmesi i¢in KMO test soncunun en az 0,50
olmasi gerekmektedir. Bu sathada KMO test sonucunun 0,675 cldugu gdritimiigtiir

[Tablo 2).
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Tablo 2. Kaiser-Meyer-Olkin ve Bartlett'in Test Sonuglar

Kaiser-Mever-Olkin ile frocklem yeterliliginin letimii fo.675
Bartlett'in Kiiresellik Testt Sonuclari

Yaklasik Chi-Square 2215936 .
Serbestlik Derecesi 120.00

Onem Diizeyi 0.00

islem siirdiiriilerek, faktor ¢oziimii icin elde edilen &z degerler, agiktanan varyans
ve biritkimli varyans degerleri Tablo 3' de verilmistir. Tablo incelendiginde birinci
anemli bilesenin toplam varyansm %22,874"iini agikladigi, ikinci dnemli bilesenin
219,175, ugiincii bilesenin %15,174, dérdiincti bilesenin 2614,210 ve besinci
bilesenin ise %12,667'sini agikladifn gorilmektedir. Bu faktorler, faktorlestirme
isleminden sonra dzdegerleri 1.00° den bilyiik olan faktdrlerdir ve kiimiilatif olarak
varyans agiklama dizeyleri %684,109 dur. Bu olduk¢a iyi bir diizeydir.

Tablo 3. Agiklanan Toplam Varyans Miktarlan
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Baglangic Degerleri Bilesenler Fakibrlestirme Sonras) Deferler
Bilesenler | Toplam ] Varyans % | Binkimli % Toplam | Varyans % | Birikimli %
1.000 5.542 34.635 34.635 1.000 5.542 34.635 34.635
2.000 2711 16.941 51.576 2.000 2711 16.941 51.576
3.000 2.093 13.079 64.655 3.000 2.093 13079 64.055
4.000 1.830 11.435 76,090 4,000 1.830 11.435 76.090
5.000 1.283 8.020 84.109 3.000 1.283 $.020 84.100
6.000 0.663 4.144 88254
7000 0.447 2.701 91.045 . Rotasyon Sonrasi Degerler
Bilesenler

5.000 L374 2,338 03.383 Toplam | Varyans Birkimli
9.000 0.303 1.594 95.276 1.000 3.660 22,874 22.374
10.000 0.242 1.512 96.788 2000 3.068 19175 42048
11.000 0.176 1102 97890 3.000 2428 13174 573223
12.000 0.134 0836 98.726 4.000 2.274 14.210 71433
13.000 0.075 0.460 99.192 5.000 2028 12,677 84,109
14.000 0059 .371 99.563
15.000 0.053 (.329 99.892
16.000 0.017 0108 100,000




Rotasyonsuz faktor matrisinde birden fazla fakidr aym degisken igin vyiiksek
yiiklere sahipse faktdrler arasindaki farklilik ortaya ¢ikarillamayacagindan bu matrise
dayanarak anltaml faktorleri tanimlamak giiclesir. Rotasyon, faktdr ¢oézimiindeki
uyum iyilifini etkilemez. Yani faktér matrisi degisse bile toplam agiklanan varyans
oram degismeyecektir. Rotasyon sonrast degerler incelendiginde, faktérlerin her biri
tle agiklanan varyans miktan degigirken, toplam agiklanan varyans miktart aym
kalir, Tablo 4’ de Vartmax yontemi kullanilarak elde edilen “Rotasyonlu Faktédr
Malrisi” ile rotasyon sonrasinda yiiksek ve diisiik faktodr yiiklerinin sayisimn artttg
veya degiskenlerin tek bir faktdr ile iligkili oldugu gorilir. Boylelikle degiskenlerin
yorumlanmasi miimkiin olmaktadir. Rotasyonlu faktdr matrisi ile bes faktdr elde
edilmistir {Tablo 4].

Tablo 4. Rotasyonlu Faktor Matrisi

Fakior

Degiskenler

LO 0.920
NO 0.919
FVOK/FG 0.883
CO 0.852
KO -0.905
AK 0.900
VOK/NS 0.764
CSDH 0.921
ADH 0.844
MDVDH 0.617
STDH 0.536
[EFKM 0.899
I_BSKJNST 0.858
ABH 0.500
[KVA/TA 0.893
[DviTA 0.886

Birinci faktdriin varyans agiklama diizeyi %22,874°tlir. Bu faktdrde yer alan
orantar ve faktdr ylikleri swasiyla soyledir: Likidite Oram (0,920), Nakit Oram
(0.919) ve Faiz karsilama Oram (FVOK/faiz giderleri) (0,883) ve Cari Oran
(80,852). Likidite oranlarmmn hepsinin bir arada toplandii bu faktér “Likidite
Faktérii” olarak adlandirlabilir. Bu faktir, sirketlerin vadesi gelen borglarim 6deme
giiciinéi  belirlemede, beklenmedik piyasa sartlannda ve ekonomik krizlerde
tsletmenin faaliyetlerini siirdiirebilmest konusunda dnemli bir gdstergedir. Likidite
glicii agisindan likidite oranmin en yiiksek fakior yiikii ile en basta yer aldifi
gorilmektedir. Bilindigi gibi likidite orani ({asit-test oran), (dénen varhklar—
stoklar)kisa stireli borglar formiiliinden elde edilit. Bu oranda stoklar yer
almamaktadrr. Bu baglamda insaat sektdri a¢ismdan doner varliklar iginde stok
diizeyinin yliksek olmass, likidite giiclindl zayiffaticy etki yapabilir denilebilir. Bu
faktérde pozitif faktdr yikli olan likidite oranlarinin yaminda faiz karsilama oram
da pozitif faktor yiikiiyle (yani likidite oranfart ile aynt ydnde korelasyon gistererek)
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yer almustir, Bu durum, likidite giicii ile faiz ddeme giici arasmdaki aym ydndeki
iliskiyi gostermektedir. Likidite giicii yiiksek olan firmalarm faiz karsilama giicti de
yiiksektir, denilebilir.

Ikinci faktdr ise toplam varyansm %19,175’ini agiklamaktadir, Bu faktdrde en
basta yer alan oran -0,905 faktor yiiki ile kaldwac oranidir. Aktiflerin finansmaninda
ne cranda borg kullamldiginy belirten bu oranin yaninda 0,900 faktér yiikii ile aktif
kir hhigr ve 0,764 faktor yiikll ile vergiden &nceki kar/net satislar oram da aym
faktdrde yer almustir. Bu oranlar birlikte incelendiginde, sermaye yapisinda borcun
agwrliklt olmasi ile aktif kdrhlik ve vergiden 6nceki kir/net satiglar arasinda negatif
iliskt olduZu sonucuna uwlagilir. Kaldwacin artmasi kirhihgr azaltmaktadr, Faiz
giderleri vergi tasarrufu sagtadify icin bir noktaya kadar kaldwrag karlilgi arttirics
etki yapabilir. Fakat kriz dénemlerinde &zellikle bor¢lanmanin maliyeti birden ve
gok yiksek diizeylerde artti@1 igin, kaldirag oram yiiksek olan firmalann finansman
giderleri de aniden ve agini diizeyde artacagindan kirhilk azalacaktir. Bu baglamda
bu faktér “Sermaye Yapist ve Karlilik Faktord” olarak adlandinlabilir,

Uglincii faktérde yer alan oranlar ve faktor yiikleri ise; ¢alisma sermayesi devir
hiz1 (0,221), aktif devir iz {(,844), maddi duran varlik devir luz1 {0,617} ve stok
devir hizt (0,536) seklindedir. Hepsi de birbiri ile pozitif korelasyondadir. Bu
oranlarin hepsi firmamin faaliyetlerindeki etkinligi ve varliklanim satisa ¢evirme
glicitnii  dl¢en oranlardir. Bu faktér “Faaliyet Etkinligi Faktorii” olarak
isimlendirilebilir.

Dérdiincti faktorde ise esas faaliyet kir marji (0,899), briit satis kirynet satis
(0,858} ve aktif bitylime hizi (0,50) oranlar yer almaktadir. Bu faktér “Kéir Marj1 ve
Biiyiime Faktérii” olarak adlandintabilir. Cok yiiksek bir faktdr yiikiine sahip
olmamakla birlikte akfif biiylime hiz1 esas faaliyet kir marjlan oranlan ile pozitif
korelasyon gostermektedir. Bu baglamda esas faaliyet kir marjlan yiiksek olan
firmalarda biiylime olmasi beklenebilir.

Besinci faktdrde yer alan oranlar da siras: ile; kisa siireli alacaklar/toplam aktif
(0,893} ve donen varliklarftoplam aktif (0,886) oranlandir. Bu faktoriin varyans
agtklama diizeyi % 12,677 dir ve “Aktif Yapis1 Faktoni™ olarak adlandinlabilir. Bu
faktdr incelendiginde, sektérde kisa siiveli alacaklarin dénen varliklar ve aktif yapisi
tcinde Snemli yere sahip oldugu sonucuna ulasilabilir,

4. FINANSAL FAKTORLERIN KRIZE DUYARLILIGI

Faktdr analizi ile, firma bagarisinda daemli rol oynadigt belirlenen fakitdrlerin
krizlere duyarlthfinin aragtinlmas: amaciyla, sektdr genelinde her bir faktériin yillar
itibariyle nasi] bir gelisim gisterdigi incelenmeye ¢ahigilmustir. Bunun i¢in cahsmaya
dahil edilen 28 girketin 1997-2001 dénemine ait faktdr skorlan hesaplanmstir. Bu
fakttr skorlarmin yillar itibariyle gelisimini izlemek igin, 28 sirketin faktdr
skorlarmin ortalamasi ve standart sapmas: hesaplanimsgter,

Likidite faktdr skorlanimin gelisimine bakildifinda, sektbr ortalamasimin 1997-
1998-1999 déneminde yikselme efilimine girdigi ama 2000 ve 2001 yillarinda
distigd  goriilmekredir [Sekil 1]. Bu sonuca gore, likidite faktoriniin kriz
dénemlerini belirleyici yénde davramg gosterdigi antagiimaktadr.
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Sekil 1. Likidite Faktir Skorlart Sektdr Ortalamast ve Standart Sapmasindaki
Degisim

Sermaye yapist ve kirlilk faktér skorlannin sektor genelindeki gelisimi ise
Sekil 2°de gortilmektedir. Grafik incelendiginde yatay bir seyir izleyen sermaye
vapist ve karhlik faktor skorlar1 sektér ortalamasy 2001 yilinda dnemli bir diigiis
gostermistir, Kriz nedeniyle sirketlerin kérliiklarindaki onemli diigiisler, hatta
zararlar, bu diisiis fizerinde etkili olmustur {Sekil 2). Rotasyonlu faktér matrisine
dikkat edilirse bu faktérde yer alan karliik oranlari, net kir/toplam aktf (aktif
kirhligi) ve vergi éncesi kir /satiglar (vergi oncesi sang karhlifi) oranlaridir (Tablo
4). Hem net kér (vergi sonrast kir) hem de vergi dncesi kir diizeyi finansman
giderlerinden etkilenmektedir. Bir sirketin esas faaliyet kiry pozitif olsa bile, eger
finansman giderleri gok yiltksekse o firmamn vergi Oncesi kén ve/veya net kan
negatif olabilir. Kriz doneminde ant ve onemli ylikselis gdsteren finansman
giderleri, dzellikle sermaye yapisinda bor¢ oram fazla olan girketler igin daha da
fazla yiikselecektir, Finansman giderleri yikseldik¢e vergi dncesi kr ve net kér
dnemli Slglide diigecektir. Bu baglamda 2001 yilinda krizin etkisiyle, ingaat
sektdriinde de sermaye yapisina da baglt olarak dnemli bir kirhilik azalisinin ortaya
¢1kmasi oldukga anlamlidir. Aym yilda sermaye yapisi ve karlidlik faktér skorlannin
standart sapmasi ise dnemli bir artis gostermistir. Bu husus da sektdrdeki girketlerin
kaldirag ve kirhlik diizeylerinin dnceki yillara gére daha fazla farkhilastagr anlamna
gelmektedir.
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Sekil 2. Sermaye Yapisi ve Karlihk Faktér Skorlar Sektir Ortalamast ve Standart
Sapmasindaki Degisim

Calisma sermayesi, aktif, stok ve maddi duran varhk devir lizlarindan olusan
faalivet etkinligi faktériine iliskin faktor skor ortalamalan incelendiginde ise, 1997
yilindan itibaren siirekli bir diisiis oldugu gézlemlenmektedir {Sekil 3]. Bir igletme
igin devir mzlarinin yiiksek olmasi, o isletmenin faaliyetlerinde daha etkin oldugu
anlammna gelmektedir. Bu faktSre giren oranlann agilimumn  satiglac/galigma
sermayesi; satiglar/toplam aktif; satislar/maddi duran varhiklar ve saulan malin
maliyet/ortalama stok oldugu goz dntinde bulundurulursa, sektor genelinde aktifleri,
calisma sermayesini, maddi duran varliklant ve stoklari satiga ¢evirebilmedeki
basarmin yullar itibariyle giderek azaldifi séylenebilir. Kriz yih olan 2001 de sektsr
ortalamasi en diisik diizeyine inmistir.

Ote yandan dordiincii faktor olan esas faaliyet kir marjlar1 ve biiyiime faktori
incelendiginde 1997 den beri diisme egiliminde olan sekidr skor ortalamasinin, kriz
yih 2001 °de yon degistirerek yiikseldigi goriilmektedir [Sekil 4], Aym zamanda kriz
dineminde standart sapma da yiikselmigtir.
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Yime bu fakidr agisindan kriz doneminde sirketler arasindaki varyansin artif)
séylenebilir. Bu faktorde yer alan kir marjlarma iliskin oranlar, esas faaliyet kar
marjt {esas faalivet kin/satiglar) ve briit kir marji ({satislar-sanlan malin
maliyeti)/satiglar) oranlandir, Bu karhilik oranlarinin her ikisi de faizden ve vergiden
6necki kir diizeyleri ile iliskilidir, Bu baglamda k.z donemindeki sikmtiyi
hafifletmek igin firmalarin iggi ¢ikarma, giderlerde tasarruf etme gibi iiretim
maliyetlerini diigiirmeye yonelk ¢abalan satilan mahn malivetinde azalis saglamus
ve dolayistyla briit kir ve esas faalivet kir marjlinda artma yaratmstir seklinde bir
yorum yapilabilir. Bilindigi gibi kriz donemlerinde ani ve agw bir finansman yiikii
ortaya ¢ikmaktadir. Bu yiiklii faiz giderleri, vergi éncesi kdr ve net kan azaltict
hatta negatife diigtirticii etki yapmaktadir. Firmalar bu olumsuz etkiyi
hafifletebilmek  igin  esas faalivetlerindeki karhliklarmn  arthemak  zorunda
kalmuglardie. Faktdrde yer alan diger bir defigsken de aktif biiyiime hizidir ve esas
faaliyet kir marjlarma iliskin diger oranlarla pozitif korelasyenludur. Esas faaliyet
kar marjlarmnda iyi clan firmalarin bitylime gosterebildigi sdylenebilir.
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Sekil 4. Esas Faaliyet Kar Marjlan ve Biiyiime Faktérii Skorlan Sekiér Ortalamas)
ve Standart Sapmasindaki Degigim

En son faktdr ise aktif yapisi faktdridic. Bu fakesrde kisa siireli
alacaklar/toplam aktif ve donen varliklar/toplam aktif oranlan yer almaktadir {Sekil
5], 1997-2000 doneminde yiikselme efilimine giren bu faktére ait sektdér skor
ortalamasi 2001 yihinda digmigtir. Bu digfigte, krizin uzun dénemli olacag:
inancimn olmast ve firmalarin krize dayanma gii¢lerinin azalmasina bagh olarak
diistik fivatlarda satig yaparak eldeki stoklann azaltilmas: etkili olmustur denilebilir.
Stoklarin azalmas: aktif i¢inde ddnen varhk payimn azalmasina neden olacad i¢in
faktér skorlarinda da diigiis yaratacaktiz.

Ekonominin iyi oldugu dénemlerde sanglann ve kredili sauislanin artmasina
bagli olarak alacaklar da artmakiadir. Kriz donemlerinde ise satis hacrminin
azalmasina bagh olarak alacak dizeyi de azalmaktadir. Ayrica bazi alacaklar da
degersiz (hattk) duruma diismektedir. Alacaklarin azalmasi faktdrde yer alan her iki
oranin da diismesine ve sektdr skor ortalamalarniin azalmasina etki yaprustr
denilebilir,
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Sekil 5. Aktif Yapis1 Faktorii Faktoril Skorlar Sektir Ortalamasi ve Standart
Sapmasindak: Degisim

5. SONUC VE ONERILER

Bugiiniin kosullarinda siirekli de@isen dinamik c¢evrede, ingaat sirketlerin
finansal  verilerinin analizi izerinde yeterince durulmanmustir. Bu ¢alismada
gitketlerin finansal gdstergelerin dnemine dikkat g¢ekilmeye caligilmistic. Bu
baglamda faktér analizi yéntemi ile sirketlerin ézellikle kriz ortamlarinda finansal
anlamda glicli  olmalarim  belirleyecek finangal faktorlerin  belirlenebilecegi
ongdrillmiigtir.

Belirtilen nedenlerle dncelikle, Tirk ingaat sektriinde yer alan sirketlerin
bilango ve gelir tablosu verilerine dayamlarak finansal oranlar hesaplanmgtir. Daha
sonra bu oranlar bagimsiz degisken olarak faktér analizine tabi tutulmustur. Faktor
analizi sonucu, kriz olasihig bulunan donemlerde ve kriz ortammnda dzellikle hangi
faktdrlerin  titizlikle izlenmesi gerektifi ortaya cikardmig ve bunlarm Sacelik
dereceleri belirlenmistir. Igerdikleri degigkenlerden dolay: bu faktdrlerden birincisi
“Likidite Faktorii”, ikincisi “Sermaye Yapisi ve Karhhik Faktori”, dgiinciisii
“Faaliyet Etkinligi Fakt6rii”, dordinciisit * Kar Marj1 ve Biiyiime Faktori”, ve
begincisi ise “Aktif Yapts1 Faktorii” olarak adlandinlmistir. Bu bes faktériin toplam
varyans agiklama diizeyi %684,10% dur.

FaktSr analizi ile sirketlerin finansal basardarinda onemli gdsterge oldugu
saptanan séz konusa bes faktdriin de kriz donemterine duyarh ve kriz dénemlerinde
finansal bagsariyr belirleyici oldugu yéniinde &dnemli bulgular elde edilmigtir,
Belirtilen nedenlerle séz konusu faktsrlerdeki olumlu gelismeler isletmelere uygun
stratejileri uygulayabilme esneklifi saglayacagindan, bu faktdrlerin, kriz yonetim
siirecinde erken uyar sisteminin dnemli bir araci olarak degerlendirilmesi uygun
goriinmektedir. Aynica bu oranlarm beklenen standartlarda olmamasi, isletme
bazmda olas1 bir krizin belirtileti olarak da algilanabilir. Ingaat sirketlerinde finansal
analiz sonuglarmdan daha etkin yararlanabilmek i¢in bu konuda daha farkh analiz
tekniklerinin ~ kullamldifn  teorik  ve uygulamali akademik ¢aligmalann
siirdiiriilmesinde yarar umulmaktadir.
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