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Ozet— Firmalar i¢inde bulunduklar1 sektorlere gore birtakim faaliyetler gergeklestirmektedir. Bu faaliyetlerinin
dokiimii olan finansal tablolar ise firmalara ge¢mis faaliyet donemi hakkinda fikir vermekte, sonraki dénemler igin
atacag1 adimlar1 ve alacag tedbirleri sekillendirmektedir. Gelisen bilisim teknolojileri kullanicilarina ¢ok biiyiik veriler
iizerinde son derece onemli analizler yapma imkani tanimaktadir. Bu analizler sayesinde firmalar mevcut duruma dair
goriintiiler elde etmekte, gelecege dair senaryolar {iiretmekte ve gelecek projeksiyonlarini bu veriler 1s18inda
sekillendirebilmektedirler. Bu ¢aligma kapsaminda Borsa Istanbul (BIST)’da islem goren 90 adet firmamn 2013 yilina
ait finansal tablolar1 {izerinden ¢aligma kapsaminda belirlenmis olan finansal oranlarinin hibrid bir veri madenciligi
yontemi olan Iki Asamali Kiimeleme Analizi yontemi ile performanslarimin incelenmesi amaglanmistir. Calisma
kapsaminda uygulanan ii¢ farkli analizden ilk uygulamada 12 faktor ve 90 birimden olusan matris iki agamali kiimeleme
analizine alinmus, sonucta kiime kalitesi orta derecede olan iki adet kiime elde edilmistir. Ikinci uygulamada veri seti
varyans analizine tabi tutularak faktorlerden birimler igin istatistiksel olarak anlamli farklilik arz etmeyen 5 faktor
elenmis, iki agamali kiimeleme uygulamasi elde kalan 7 faktor {izerinden yapilmistir. Burada kiime kalitesi oldukca
yiiksek olan yine iki kiime elde edilmistir. Ugiincii uygulamada ise daha énceki uygulamalarda eleman sayisi ¢ok
yiiksek olan kiime ayrigtirmak istenmis, sonugta 3 kiimeli ancak kalitesi biraz daha diisiik bir sonug elde edilmistir.

Anahtar Kelimeler— Finansal oran, veri madenciligi, kiimeleme analizi, iki agamali kiimeleme.

Interpretation of the Financial Performances of the Listed
Firms on Istanbul Stock Exchange with Clustering Analysis

Abstract—Firms have some activities within their industries. The financial tables which represent the inventories of
these activities provide insight about their operating cycles, shape their actions and precautions to be taken. Developing
information technologies enable the users make important analyses on huge amount of data. By means of these
analyses; namely data mining; firms have the opportunity to see their current situations, to produce future scenarios and
to shape their projections in consideration of these data. With this study it is aimed to research the performances of
selected 90 firms that are traded at Istanbul Stock Exchange with two step clustering analysis which is a hybrid data
mining technique, over the financial ratios determined on their financial tables of 2013 operating cycle. Among the
three analyzes applied within the study, by the first one a matrix with 12 factors and 90 units was analyzed and two
clusters were generated with medium quality. By the second analyze, the data set was put to variance analyze to
eliminate the factors which are statistically not different. In the end, the two step clustering analysis was applied over
the remaining 7 factors and again two clusters were generated with relatively high cluster quality. By the third analyze
the huge cluster at the former analyze was tried to be separated and three clusters were generated with a lower cluster
quality.

Keywords— Financial ratio, data mining, clustering analysis, two step clustering.
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1. GIRIS (INTRODUCTION)

Firmalar faaliyetlerini yliriitebilmek ve biiyiiyebilmek i¢in
kaynaga ihtiyag duymaktadirlar. Bunu ya yabanct
kaynaklardan bor¢ alarak ya da firmanm ortaklarindan
veya kar aktarimi yoluyla, yani 6z kaynaklardan sermaye
yoluyla edinebilirler. Her iki kaynak edinme seklinde de
firmalar yabanci kaynaklar i¢in faiz 6deme, 6z kaynaklar
icin ise temettii dagitma gibi birtakim yiikiimlilikler
altima girmek zorunda kalmaktadirlar. Firmalar bu
yontemlerden maliyeti diisiik olani tercih etmektedirler.
Eger 6z kaynak yoluyla fonlamanin maliyeti daha
diisiikse firmalar halka arz yoluna gidebilirler. Tiirkiye’de
yiiriirliikte olan vergi mevzuatmin da halka acik firmalara
ciddi vergi indirimleri getirmesi, halka arzi firmalar
acisindan cazip hale getirmektedir. Halka arzin sagladigi
bir diger avantaj da firmalara taninirlik saglamasi, bu
yolla firmada bir deger olusturmasi ve bu degerin
karsilastirmali performans olciiti olarak
kullanilabilmesidir [1]. Genel olarak bir firmay:1 (hisse
senedini) degerlerken kullanilacak ii¢ temel bilgi kaynagi
vardir. Bunlar; cari yila ait firma mali tablolari, firma
geemisine ait bilgiler ve firmanin bulundugu sektérdeki
rakiplerinin mali verilerdir [2].

Bu calismanin amaci bir hibrid kiimeleme analizi yontemi
olan Iki Asamahh Kiimeleme yontemi ile Borsa
Istanbul’da islem géren 90 adet firmanin, kamuya acik
finansal  tablolarindan  belirlenmis olan  finansal
oranlarmin ait oldugu kimeyi gormektir. Bu baglamda
hangi firmanin hangi kiimede oldugunu gorerek, finansal
durumun bir yansimasi olan finansal oranlar ile ne
durumda olduklarint anlamaya yardimci olmaktir.

Calismanin ikinci boliimiinde Finansal Oran Analizi
anlatilmakta, iigiincii boliimiinde, ¢aligmada uygulanan ki
Asamali  Kiimeleme Analizinden bahsedilmektedir.
Dordiinci  boliimde uygulama anlatilmakta, besinci
boliimde bulgulara yer verilmekte, altinci bdliimde de
sonu¢ ve Oneriler sunulmaktadir.

2. FINANSAL ORAN ANALIZi (FINANCIAL RATIO
ANALYSIS)

Y1l icerisinde faaliyetlerini gergeklestiren firmalar
yilsonunda faaliyet raporlarini finansal tablolar araciligi
ile ilgililere sunarlar. Bu tablolardan birtakim finansal
analizler yapilmaktadir. Finansal tablolarin amaci, bir
isletmenin faaliyetleri ve i¢inde bulundugu durum
hakkinda dis diinyaya bilgi vermektir. Bagka bir deyisle,
¢esitli finansal tablo kullanicilarina, ekonomik kararlar
verirken faydalanmalar igin igletmenin finansal durumu,
performansi (faaliyet sonuglari1) ve finansal durumundaki
degisiklikler hakkinda bilgi saglamaktir [3, 4]. Finansal
tablolar araciligryla sunulan bilgilerin, tigiincii kisilerin ve
ozellikle yatirimcilarin karar almalarina yardimei olacak
sekilde dogru, anlasilir, giivenilir ve Kkarsilagtirilabilir
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olmasi, ayrica finansal bilgiden beklenen faydanin
arttirilmasi belirgin bir sekilde 6ne ¢ikmugtir [5, 6].

Isletmelerin finansal durumu, karlihg ve verimliligi
degerlendirilirken; igletmelerin finansal tablolarinda yer
alan mutlak rakamlar degil, bu rakamlar arasindaki
oranlar karar alma siirecinde daha ¢ok anlam ifade
etmektedir. Dolayisiyla oran analizi ile birbiriyle
baglantili kalemler arasindaki iligskiyi ortaya koymak
miimkiin hale gelmektedir [7].

Oran analizi, genellikle bir isletmede finansal analizin
gerceklestirilmesi asamasindaki ilk adim olarak kabul
edilmektedir. Finansal tablolarda yer alan g¢esitli
kalemlerin birbirine oranlanmastyla, isletmeler arasinda
finansal durum kargilagtirmasi yapilabilmektedir [8, 9].
Finansal oranlar tek baglarina herhangi bir anlam ifade
etmemekte, isletmelerin gegmis doneme ait oranlari ile
veya diger isletmelerin oranlariyla karsilastirilmalart
durumunda isabetli sonuglar elde etmek ve bir analiz
yapabilmek miimkiin hale gelmektedir [10].

Oran analizi yapilirken 6nemli olan ¢ok sayida oran
hesaplayarak rakamlar yigini meydana getirmek degil,
amaca uygun oranlarlar belirleyerek isletmenin likidite,
mali yapi, verimlilik ve bor¢ Odeyebilme giiclinii
aciklayacak oranlarin secilmesidir [11]. Bu noktada
olusturulacak oranlara literatiirde de kabul gérmiis sekli
ile likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlilik oranlar1 olmak
iizere dort grupta siniflandirma yapmak miimkiindiir [10].

3. iIKi ASAMALI KUMELEME ANALIiZIi (Two
STEPS CLUSTERING ANALYSIS)

Cok degiskenli analiz tekniklerinden biri olan kiimeleme
analizinin Oncelikli amaci, birey ya da nesnelerin temel
ozelliklerini dikkate alarak onlar1 gruplandirmaktir. Diger
bir deyisle kiimeleme analizi, gruplanmamis verileri
benzerliklerine gore gruplandirarak arastirmaciya Ozet
bilgiler sunmaktir [12]. Kiimeleme analizi neticesinde
kiime i¢i birimler, kiimeler arasindaki birimlere gore
karakteristik 6zellikleri bakimindan daha ¢ok benzesirler.
Bunun sonucu olarak da, kiime i¢i homojenlik, kiimeler
aras1 heterojenlik saglanmig olur [13].

Kiimeleme Analizi temelde Hiyerarsik Kiimeleme ve
Hiyerarsik Olmayan Kiimeleme olarak iki gruba
ayrilmaktadir.  Hiyerarsik  kiimeleme  yonteminde,
gruplayici (agglomerative) ve pargalayici (divisive) olmak
iizere iki ana teknik vardir. Her birimin baslangicta bir
kiime olarak kabul edildigi, daha sonra en yakin iki
kiimenin yeni bir kiimede birlestirilip, kiime sayisinin bu
sekilde her seferinde bir azaltildigi yonteme gruplayici
hiyerarsik yontem denir. Olusan kiime yapilar
“dendogram” ad1 verilen sekille gosterilebilir [14]. Kiime
sayis1 konusunda on bilgi varsa veya uygun kiime
sayisina karar verilmis ise bu durumda, ¢ok uzun zaman
alan hiyerarsik yontemler yerine hiyerarsik olmayan
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yontemler kullanilmaktadir [15]. Hiyerarsik olmayan
kiimeleme yonteminde degiskenlerden ziyade nesneler
gruplandirilir ve bu nesneler K adet kiimeye ayrilir. Kiime
sayist K baslangicta belirlenebilecegi gibi kiimeleme
slirecine bagli olarak da ortaya ¢ikabilir [14].

Calismada kullanilan ki Asamali Kiimeleme Yéntemi ise
Ward’m Minimum Varyans yontemi ile K-Means
yonteminden olusan hibrid bir yaklagimdir [16]. Yoéntem
optimum kiime sayisini kendi belirlemektedir. Bunun i¢in
BIC (Schwarz’s Bayesian Information Criterion) ya da
AIC (Akaike’s Information Criterion) yontemlerini
kullanir [17].

Yontem pek cok disiplinden pek ¢ok arastirmaci
tarafindan kullanim alan1 bulmustur. Ornegin Jiang vd.
[18] yontemi ii¢ ayr1 veri setindeki sapan degerleri tespit
etmek i¢in kullanmis ve metodun islerliginin son derece
iyi oldugunu raporlamiglardir. Choi vd. [19] ise bir
kablosuz algilayict agindaki kurulumu iki asamali
kiimeleme yontemi ile yeniden yapilandirmis, bu
yapilandirma sayesinde onemli Olciide enerji tasarrufu
saglanmustir. Fasanghari vd. [20] ayn1 yontemi kullanarak
biiylik organizasyonlarda bilisim teknolojileri yonetimini
ilgilendiren 6nemli konular1 belirlemis, bu yolla
organizasyonlara alanda {izerinde durulmasi gereken
yonetim araglar1 hakkinda biiyiik bir resim sunmuslardir.
Bir iran bankasmin verilerini kullanan Namvar vd. [21]
ise banka miisterilerinden olusan veri setini yine iki
asamali kiimeleme yontemi kullanarak ilk asamada K-
Means kiimeleme ile miisteri degeri (RFM) agisindan
kiimelemis, ikinci asamada da her bir kiimeyi yine
demografik verileri kullanarak ayri kiimelere bolmis ve
son olarak miisteri yasam boyu degerini (LTV) kullanarak
yeni bir miisteri profili olusturmustur. Farkli bir alanda
calisma yapan Tang [22] da 1 yil boyunca 5 popiiler web
sayfasindan 5 ayr1 konuda (Spor, Bilim, Teknoloji, Finans
ve Eglence) elde ettigi haberler {izerinde olay tanimlama
ve izleme analizinde iki asamali kiimeleme yoOntemi
kullanarak haberleri siralamistir. Sonuglar kullanilan
yontemin son derece basarili oldugunu, yapilan
siralamalarin bagimsiz kuruluslarca yapilan sirlamalar ile
ortiistliglini gostermistir.

4. UYGULAMA (APPLICATION)

4.1. Orneklem Secimi ve Verilerin Toplanmast (Sampling
and Data Collection)

Calisma igin Istanbul Sanayi Odasi’nin 2012 yilinda
yaymladig: “Ilk 500 Sanayi Kurulusu” listesinde bulunan
firmalardan Borsa Istanbul’da islem goren rastgele 90
tanesi secilmistir. Bu firmalarin Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nun (KAP) web sayfasinda yayinlanmig olan
2013 yili finansal tablolar1 iizerinden belirlenen finansal
oranlari IBM SPSS Statistics 21 yazilini ile “Tki Asamali
Kiimeleme” yontemi kullanilarak kiimeleme analizi
yapilmistir.  1ki  Asamali  Kiimeleme ydnteminin
se¢ilmesinin iki 6nemli nedeni bulunmaktadir. Birincisi
yontemin  veriler 1518inda  K-Means  yOnteminin

35

gerektirdigi kiime sayisin1 hesaplamasi, ikincisi ise hem
metrik hem de kategorik degiskenleri bir arada analiz
edebilme yetisidir.

Firmalarin finansal tablolarindan elde edilen oranlar igin
CAMELS siniflandirmasi temel alinarak maksimum
olmasi istenen oranlar segilmistir [23]. Firma isimleri gizli
tutulmakta, analizlerde ve sonuglar kisminda bu isimler
kodlanarak belirtilmektedir. Calismada kullanilan oranlar
asagidaki tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1. Calismada kullanilan finansal oranlar
(The Financial Ratios used)

Kod Finansal Oran

FOO01 Net Kar / Aktif

FO02 Net Kar / Oz kaynak

FO03 Vergi Oncesi Kar / Aktif

FO04 Net Kir / Odenmis Sermaye
FO05 Dénen Varlik / Toplam Varlik
FO06 Donen Varlik / Kisa Vadeli Borg
FOO07 Finansal Varlik / Toplam Aktif
FO08 Oz kaynak / Toplam Aktif

FO09 (Oz kaynak - Duran Varlik) / Toplam Aktif
FO10 Net Satis / Ticari Alacaklar
FO11 Faaliyet Kari / Net Satig

FO12 Net Kdr / Net Satis

Calismada belirlenmis olan 90 firmanin ait olduklari
sektorler ise agagidaki tabloda goriilmektedir:

Tablo 2. Firmalarin ait olduklar: sektorler
(Sectors of the firms)

Sektor Firma Sayis1 Yiizde
Cam, Cimento, Toprak Uriinleri 19 21,1
Elektrik-Elektronik 7 7,8
Enerji 5 5,6
Gida 12 13,3
Kimya, Petrol, Lastik ve Plastik 19 21,1
Metal 9 10,0
Otomotiv 11 12,2
Tekstil, Hazir Giyim ve Deri 3 3,3
Ticaret 5 5,6
Toplam 90 100

4.2. Verilerin Analizi (Analysis of Data)

Oranlar elde edilerek IBM SPSS Statistics 21 yaziliminda
“Iki Asamali Kiimeleme” analizi uygulanmustir.
Uygulamada ilk olarak belirlenen 12 adet finansal oran ile
90 adet firmanin olusturdugu matris elde edilmistir. Bu
noktadan sonra yapilan analizlerin seyrine gore daha iyiyi
elde etmek amaciyla farkli varyasyonlar denenmistir.

Birinci denemede, tiim veriler analiz kapsamina alinmis
ve iki ayr1 kiime elde edilmistir. Birinci kiimede finansal
oranlar1 daha yliksek olan 87, ikinci kiimede ise finansal
oranlar1 daha diisik olan 3 firma igeren 2 adet kiime
ortaya ¢ikmigtir. Kiimelerin firma sayilarini, kiime
iiyeliklerini ve belirleyici oranlarin her bir kiime igin
ortalama ve standart sapma degerlerini veren tablolar
asagidaki gibidir.
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Tablo 3. Uyg. 1-Kiimelerin firma sayilar1 ve tiyelikleri Ortaya ¢ikan sonug gerek kiime sayisi gerekse sayilarin
(Number of firms and cluster memberships for App. 1) dagilimi baglaminda fikir verici olmadigi i¢in veriler
Firma Sayis1 (N) Yiizde Firmalar lizerinde birtakim ayiklama islemi yapilmasi, varsa
Kiime 1 87 96,7 Digerleri o et et . . o
Kiime 2 3 33 23.52v6 74 giirtiltili Ve_rllerm elenmesi amaglgnmlstlr. Bg .baglamda
Toplam 90 100 mevcut 12 finansal oranin her birinin firmalar igin anlamli
farklilik arz etme durumunun tespitinin yapilmasina karar
Tablo 4. Uyg. 1-Oranlarin kiimeler igin ortalama ve .Verll.m}stlr. Yapilan  ANOVA  testinin  sonucunda
standart sapma degerleri istatistiksel olarak anlamli farklilik arz eden ve etmeyen
(Mean and standard deviation values of the ratios for App. 1) faktorler asagidaki gibidir.
Donen Varlik / Kisa Finansal Varlik / Toplam
Vadeli Borg Aktif Tablo 5. Uygulama 1-ANOVA testi sonuglar1
Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma (Results of ANOVA for Application 1)
Kiime 1 2,0629 1,5187 0,0154 0,0450 Kod Finansal Oran Anlamhlik (Sig.)
Kiime 2 43,1033 13,4366 0,0024 0,0042 FOO01 | Net Kar/ Aktif 0,000
R 0 _ FOO02 | Net Kir/ Oz kaynak 0,410
Oz kaynak / Toplam Aktif (©2 k??;;ia%uﬂti\;arhk) FOO03 | Vergi Oncesi Kiijr / Aktif 0,000
ort. S. Sapma ort. S. Sapma FO04 | Net Kdr/ Odenmis Sermaye 0,379
Kiime 1 05133 02165 00315 02615 FOO05 | Dénen Varlik / Toplam Varlik 0,957
Kiime 2 00386 09091 20,4220 1,3462 FOO06 | Dénen Varlik / Kisa Vadeli Borg 0,000
FOOQ7 | Finansal Varlik / Toplam Aktif 0,483
Net Kar / Aktif Net Kar / Oz kaynak FOO8 | Oz kaynak / Toplam Aktif 0,015
FOO09 | (Oz kaynak - Duran Varlik) / Toplam 0,059
Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma FO10 | Net Satis / Ticari Alacaklar 0,000
Kiime 1 0,0612 0,0717 0,1025 0,2008 FO11 | Faaliyet Kdri / Net Satis 0,001
Kiime 2 -1,2504 1,5606 -0,0891 2,6509 FO12 | Net Kar/ Net Satis 0,000
Vergi Oncesi Kar / Aktif Net Kse;rr:n;)d:nm@
4 Tabloda gorildiigi gibi calismanin basinda belirlenmis
- ont 5. Sapma ont S:58pMa_| 5|40 12 adet finansal orandan 5 adedinin mevcut veri seti
Kiime | 0,0716 0,0835 1,0480 2,1421 Jidll Le aulet Tk v
Kiime 2 12977 15133 24.7787 5.0087 tizerinde istatistiksel olarak anlamli farklilik géstermedigi
ortaya c¢ikmistir. Bundan sonraki analizler anlaml
Faaliyet Kari / Net Satis Net Kar / Net Satis farkhilik arz eden 7 adet finansal oran iizerinden
Ort. S. Sapma ort. S. Sapma yapilmustir.
Kiime 1 0,1003 0,0733 0,0646 0,1062
Kiime 2 -0,4267 07718 -2,6631 3,3738 Ikinci denemede, ilk denemedeki “Iki Asamali Kiimeleme
Dénen Varlik / Toplam Net Satig / Ticari Analizi”, ANOVA testi yapildiktan sonra elde kalan 7
Varlik Alacaklar . .
adet finansal oran ile yapilmistir. Yapilan analiz
_ ort. S. Sapma ort. S. Sapma sonucunda birinci kiimede finansal oranlar1 daha yiiksek
Kiime 1 0,5182 0,1742 5,8338 4,0791 e e . .
Kime 2 05302 0.4374 88223 12,1886 olan 88, ikinci kiimede ise finansal oranlar1 daha diisiik

12 faktor, 90 birimle yapilan analiz, Silhouette kiime ici
bitisme ve kiimeler arast ayrisma  (kohezyon ve
separasyon) Olcegine gore oldukga iyi sayilabilecek
kalitededir (=0,70).Ayrica mevcut faktdrler dahilinde
analizin ortaya ¢ikan sonucunun belirleyici faktorleri de
asagidaki sekilde gosterilmistir.

Vergi Oncesi Kdar / Akeif I
Ner Kar/ Akzif I
Net Kdr / Net Sati; I
Faaliyet Kari/ Net Sariy I
Dénen Varlik/ Kisa Vadeli... I
Net Kér / Odenmis Sermaye IR
000 G20 040 660 OGS0 1,00 1,20

Sekil 1. Uyg. 1-Belirleyici faktorler
(Predictor importance for App. 1)

olan 2 firma igeren 2 adet kiime ortaya c¢ikmustir.
Kiimelerin firma sayilarini, kiime iyeliklerini ve
belirleyici oranlarin her bir kiime i¢in ortalama ve standart
sapma degerlerini veren tablolar asagidaki gibidir.

Tablo 6. Uyg. 2-Kiimelerin firma sayilar1 ve iiyelikleri
(Number of firms and cluster memberships for App. 2)

Firma Sayis1 (N) Yiizde Firmalar
Kiime 1 88 97,8 Digerleri
Kiime 2 2 2,2 43ve 74
Toplam 90 100
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Tablo 7. Uyg. 2-Oranlarin kiimeler i¢in ortalama ve

standart sapma degerleri
(Mean and standard deviation values of the ratios for App. 2)
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her bir kiime icin ortalama ve standart sapma degerlerini
veren tablolar asagidaki gibidir.

Tablo 8. Uyg. 3-Kiimelerin firma sayilari ve iiyelikleri
(Number of firms and cluster memberships for App. 3)

Firma Sayis1

Yiizde

Firmalar

Kiime 1

42

46,7

1,3,5,7,10,11, 12,17, 18,

19, 24, 25, 27,
36, 39, 40, 41,
49, 51, 54, 55,
61, 62, 66, 67,

28, 29, 32,
44, 45, 48,
58, 59, 60,
69, 71, 75,

77,78, 80, 81 ve 85

Kiime 2

46

51,1

2,4,6,8,9, 13, 14, 15, 16,

20, 21, 22, 23,
33, 34, 35, 37,
47, 50, 52, 53,
64, 65, 68, 70,
79, 82, 83, 84,

26, 30, 31,
38, 42, 46,
56, 57, 63,
72, 73, 76,
86, 87, 88,

Net Kar / Aktif Vergi Oncesi Kar / Aktif
Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma
Kiime 1 0,0592 0,0738 0,0691 0,0862
Kiime 2 -1,8165 1,7170 -1,8730 1,6108
Donen Varlik / Kisa - .
Vadeli Borg Oz kaynak / Toplam Aktif
Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma
Kiime 1 2,0458 1,5185 0,5068 0,2237
Kiime 2 64,3772 90,9390 0,0868 1,2803
Faaliyet Kari / Net Satig Net Kar / Net Satig
Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma
Kiime 1 0,0996 0,0732 0,0620 0,1084
Kiime 2 -0,6600 0,9301 -3,9120 3,6616
Net Satis / Ticari
Alacaklar
Ort. S. Sapma
Kiime 1 5,8100 4,0617
Kiime 2 11,3651 16,0726

Burada da 7 faktdor ve 90 birimle yapilan analiz,
Silhouette kiime i¢i bitisme ve kiimeler arasi ayrigma
(kohezyon ve separasyon) Olgegine goére ¢ok daha iyi
kalitededir (=0,80). Zira giiriiltiilii veriler elenmis, veri
seti daha berrak bir goriinime ulasmistir. Burada da

mevcut faktdrler dahilinde analizin ortaya ¢ikan
sonucunun belirleyici faktorleri asagidaki sekilde
gosterilmigtir.
Vergi Oncesi Kar / Aleif I
Net Kar/Net sas [
NerKar /Al I
Diénen Varlik/ Kisa Vadeli I
Borg
Fadliyet Kéri/ Net Satiy | NN
0.00 020 040 0,60 0,80 100 1,20

Sekil 2. Uyg. 2-Belirleyici faktorler
(Predictor importance for App. 2)

Iki Asamali Kiimeleme Analizinin bir 6zelligi olarak
kiime sayisinin denetimsiz olarak belirlenmesinden dolay1
program mevcut veri seti i¢in her iki denemede de 2 kiime
belirlemigtir. Kiime sayisina midahale ederek daha
homojen olan en az 2 kiime elde edebilmek amaciyla
cesitli kiime sayilar1 denenmistir.

Uclincii  denemede, ikinci denemedeki veri seti ve
faktorler bu kez denetimli bir nitelik kazandirilmak
suretiyle 3, 4 ve 5 kiime olusacak bigimde analiz
edilmistir. Sonugta 3 kiimeli analizde firma sayilar1 42, 46
ve 2 olan kiimeler elde edilmistir. 4 ve 5 kiimeli
analizlerde ise olusturulan 4. ve 5. kiimelerin 1’er
elemanli zorlama kiimeler oldugu, dogal desenler
yaratmadigi anlasilmistir. 3 kiimeli analizin kiimelerinin
firma sayilarini, kiime iiyeliklerini ve belirleyici oranlarin

Kiime 3

2

2,2

43 ve 74

Toplam

90

100

Tablo 9. Uyg. 3-Oranlarin kiimeler igin ortalama ve

standart sapma degerleri
(Mean and standard deviation values of the ratios for App. 3)

Net Kar / Aktif Vergi Oncesi Kar / Aktif

Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma
Kiime 1 0,1020 0,0708 0,1226 0,0815
Kiime 2 0,0201 0,0518 0,0203 0,0568
Kiime 3 -1,8165 1,7170 -1,8730 1,6108

Donen Varlik / Kisa - .

Vadeli Borg Oz kaynak / Toplam Aktif

Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma
Kiime 1 2,8533 1,8546 0,6955 0,1154
Kiime 2 1,3084 0,3995 0,3345 0,1452
Kiime 3 64,3772 90,9390 0,0868 1,2803

Faaliyet Kar1 / Net Satis Net Kar / Net Satig

Ort. S. Sapma Ort. S. Sapma
Kiime 1 0,1391 0,0781 0,1169 0,0788
Kiime 2 0,0635 0,0450 0,0118 0,1081
Kiime 3 -0,6600 0,9301 -3,9120 3,6616

Net Satis / Ticari
Alacaklar

Ort. S. Sapma
Kiime 1 4,6377 2,1226
Kiime 2 6,8804 5,0335
Kiime 3 11,3651 16,0726

Veri setinin en berrak haline miidahale edilince kiime
kalitesi de diigsmiis, Silhouette kiime igi bitisme ve
kiimeler arasi ayrisma  (kohezyon ve separasyon)
Olgeginin degeri azalmistir (~0,50). Analizin belirleyici
faktorler ise Sekil 3’te gosterilmektedir.

Ugiincii deneme icin kullanilan 7 faktdr, uygulamaya
alinmis olan firmalar i¢in ANOVA testine tabi tutulmus,
sonucta tiim faktorlerin istatistiksel olarak anlamli ve
giiclii farklilik gosterdigi ortaya ¢ikmistir (7 faktdriin her
biri i¢in Sig. = 0,000). Bununla beraber ANOVA’nin bir
Post Hoc testi olan Scheffe analizinde 3 kiimenin kendi
icerisindeki istatistiksel olarak anlamli farkliliklar
goriilebilmektedir. Buna gore 2. denemede, yani
calismanin en dogal kiimeleme analizinde 88 elemanli 1.
kiimeyi olusturan; 3. denemede miidahale edilerek 42 ve
46 elemanl iki kiimeye ayrilmis olan bu denemede 7 adet
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faktoriin cogunlugunda 1 ve 2 numarali kiimeler arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklilik olmadig1 ortaya
cikmistir. Buna dair sonuglar Tablo 10°da goriilmektedir.

Vergi Oncesi Kar / Akeif
Net Kar / Net Sati; I
Net Kar/ Akif
Fadliyet Kari/ Net Satiy I
Oz kaynak / Toplam Aktf I
Dinen Varlik/ Kisa Vadeli... I
0,00 020 040 060 080 1,00 1,20

Sekil 3. Uyg. 3-Belirleyici faktorler
(Predictor importance for App. 3)

Tablo 10. Uyg. 3-ANOVA Post Hoc Scheffe testi
(ANOVA Post-Hoc Scheffe test results for App. 3)

" Kiime Kiime .
Faktor (incelenen) | (Referans) Sig.
1 2 | 0,147
3 | 0,000
. . 2 1| 0,147
Net Kar / Aktif 3| 0000
3 1| 0,000
2 | 0,000
1 2| 0,041
3 | 0,000
| s . L 2 1] 0,041
Vergi Oncesi Kar / Aktif 3| 0000
3 1| 0,000
2 | 0,000
1 2| 0,763
3 | 0,000
Donen Varlik / Kisa Vadeli 2 1] 0,763
Borg 3 | 0,000
3 1| 0,000
2 | 0,000
1 2 | 0,000
3 | 0,000
. . 2 1| 0,000
Oz kaynak / Toplam Aktif 3| 0201
3 1| 0,000
2| 0,201
1 2 | 0,053
3 | 0,099
. 2 1] 0,053
Net Satis / Ticari Alacaklar 3| 0351
3 1] 0,099
2 | 0,351
1 2 | 0,013
3 | 0,000
. . 2 1] 0,013
Faaliyet Kari / Net Satis 3 | 0000
3 1| 0,000
2 | 0,000
1 2| 0478
3 | 0,000
Net Kar / Net Satis 2 é 8:3(7)3
3 1| 0,000
2 | 0,000
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5. BULGULAR (FINDINGS)

Yapilan 3 farkli kiimeleme analizi
cikarimlar yapilabilir:

sonucunda su

Birinci uygulamada analize dahil edilen 12 faktor
(finansal oran) baglaminda elde edilen 2 kiime
incelendiginde bu 12 faktoriin 9 tanesinde (Net Kar/Aktif,
Vergi Oncesi Kar/Aktif, Oz kaynak/Toplam Aktif,
Faaliyet Kari/Net Satis, Net Kar/Net Satis, Net Kar/Oz
kaynak, Net Kar/Odenmis Sermaye, Finansal
Varlik/Toplam Aktif, [Oz kaynak-Duran Varlik]/Toplam
Aktif) 1 numarali kiimeye ait firmalarin, 3 tanesinde
(Doénen Varlik/Kisa Vadeli Borg, Net Satig/Ticari
Alacaklar, Donen Varlik/Toplam Varlik,) ise 2 numaralt
kiimeye ait firmalarin daha iyi finansal oranlara sahip
olduklart sdylenebilir. Genel olarak karlilik oranlarinda
ilk kiimeye dahil firmalarin daha yiiksek performanslara
sahip oldugu, ikinci kiimedeki firmalarin ise diisiik
karlarla ya da zarar ederek yili1 kapattiklar1 sdylenebilir.

Verilerde temizleme yapildiktan sonra elde edilen 7
faktorlii ikinci uygulamada elde edilen yine 2 kiimeye
bakildiginda analize dahil edilen 7 faktdriin 5 tanesinde
(Net  Kar/Aktif, Vergi Oncesi Kar/Aktif, Oz
kaynak/Toplam Aktif, Faaliyet Kari/Net Satig, Net
Kar/Net Satis) 1 numarali kiimeye ait firmalarm, 2
tanesinde (Donen Varlik/Kisa Vadeli Borg, Net
Satig/Ticari Alacaklar) ise 2 numarali kiimeye dahil olan
firmalarin daha iyi finansal oranlara sahip olduklari
sOylenebilir.

Son olarak veri setine miidahale edilerek 3 kiimeli olmasi
istenen tli¢lincii uygulamada en ¢ok goze garpan konu
calisilan 90 firma i¢in 1 ve 2 numaral kiimelerde 7 adet
faktoriin  biiylik bir c¢ogunlugunda istatistiksel olarak
anlamli farklilik g6zlenememesi olmustur (Gozlenen
farkliliklarin da giicii son derece diisiiktiir). Bunun nedeni
bir onceki uygulamada dogal olarak ortaya g¢ikan 88
elemanli 1 numarali kiimenin ikiye boliinmesi sonucunda
anlamli bir ayrisma olamamasidir. Bunu Post Hoc Testi
ortaya koymustur. Bununla birlikte finansal oranlarin
faktorler bazinda kiimelere dagilimi bir Onceki
uygulamanin verdigi dagilimla ayni ¢ikmugtir. Yani 3
numarali kiimeye ait firmalarin oranlar1 2 faktorde
(Dénen Varlik/Kisa Vadeli Borg, Net Satis/Ticari
Alacaklar) yiiksek ¢ikarken diger 5 faktorde (Net
Kar/Aktif, Vergi Oncesi Kar/Aktif, Oz kaynak/Toplam
Aktif, Faaliyet Kar1/Net Satig, Net Kar/Net Satig) 1 ve 2
numarali kiimelere ait firmalarin finansal oranlar1 yiiksek
cikmistir.

6. SONUC VE ONERILER (CONCLUSION AND
SUGGESTIONS)

Firmalarin finansal durumlari, mevcut yapilar1 ve
gelecekteki faaliyetleri agisindan paydaslar icin ¢ok
biiyiik 6nem arz etmektedir. Firmalarin likidite, finansal
yap1, devir hiz1 ve kérlilik durumlarini gosteren bu oranlar
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sektorlere gore farkliliklar arz etse de bu ¢alismada bir
standart saglamak maksadiyla Orneklem seciminde de
belirtildigi  gibi  “maksimize  edilmesi  beklenen”
(cogunlugu kérhilik oranlari) oranlar secilmis ve sonraki
islemler de buna gore yapilmistir.

Uygulamalarin sonuglarinda oranlar1 daha diisiik olan
firmalarn genellikle yili zararla kapatmalar1 nedeniyle
karlilik oranlarimin negatif olmasindan dolayr ayri bir
kiime olusturduklart anlagilmisgtir.

Sonuglar ve ortaya g¢ikan goriintii muhatap firmalarin
kendileri basta olmak tizere pek ¢ok paydas i¢cin 6nem arz
etmektedir. Tek donem i¢in yapilan bu calismaya benzer
bir uygulama firmalarin yillar igerisindeki durumlarini
gormek adma belirli donemler icin yapilabilir. Aym
sekilde farkli analiz teknikleri bir araya getirilerek hibrid
uygulama ve analizlerle daha etkin ve berrak sonuglara
ulagilabilir, sonuglar arasi validasyon saglanir.
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