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Rekabet Endeksine Istatistiksel Yaklasim:
Imkb’de Islem Goren Sanayi Firmalarni Icin
Bir Uygulama

Funda H. SEZGIN"
Ozlen ERKAL™

Ozet

Yogun rekabet ortaminda faaliyet gosteren sanayi kuruluslarinin performans seviyeleri, te-
melde verimlilik ve etkinlik faaliyetleri {izerine kuruludur. Bu faaliyetlerin genel basarisi rakip-
lere karsi kazanilmis iistiinliikler aracili§iyla g6zleneceginden; firmalar, rekabet ortaminda ken-
dilerini ve rakiplerini konumlandirabilecekleri bazi giivenilir analizlere ihtiyac duymaktadirlar.
Rekabet 6lciitiiniin dinamik yapisi firmalarin durum analizi yapmalarini zorlastirici bir etkendir
ve finansal krizlerin varligi, piyasadaki mevcut belirsizligi arttiric1 ydonde bir rol oynamaktadir.
Dolayisiyla firmalar, piyasa i¢indeki konumlarin ve giiclerini kontrol edebilecekleri farkli yon-
temlere ve yaklasimlara ihtiyac duyarlar. Faktor analizi istatistik uygulamalarda, 6zellikle bo-
yut indirgeme ve bagimlilik yapisini yok etme durumlarinda kullanilan ve ¢ok sayida degiskene
bagl ¢oziimlemeler iiretebilen 6nemli bir yontemdir. Bu calismada, IMKB’de islem gren sanayi
sirketleri icin geleneksel yaklasimlarin disinda istatistiksel bir yontem olan fakttr analizi yardi-
miyla bir rekabet endeksi elde edilerek, kredi derecelendirme (reyting) sistemi 6nerilmistir.

Anahtar Kelimeler: Rekabet Endeksi, Fakt6r Analizi, Kredi Derecelendirme

A Statistical Approach to the Competitiveness Index:
An Application For Industrial Companies Listed on the Ise

Abstract

Performance levels of industrial enterprises operating in a highly competitive environment
are mainly based on productivity and efficiency. The overall success of these activities can be
assessed with advantages gained against opponents; therefore, firms need reliable analyses
by which they can position themselves and their opponents in a competitive environment. The
dynamic nature of the competitiveness measure makes it hard for firms to do situation analyses.
Also, financial crises play an important role in aggravating the already existing uncertainties in
the market. Thus, firms need different methods and approaches to control their positions and
power within the market. In statistics, factor analysis is mainly used for dimension reduction
and dependency elimination, and it is an important method that can generate solutions with a
large number of variables. In this study, factor analysis, a non-traditional approach, was used in
order to create a competitiveness index and propose a credit rating system for firms in the ISE.

Keywords: Competitiveness index, Factor analysis, Credit rating

* [stanbul Universitesi Avcilar Kampiisii-Miihendislik Fakiiltesi Endiistri, Miihendisligi Boliimii, fsezgin@istanbul.edu.tr,

0212 473 70 70-17751
** fstanbul Universitesi Avcilar Kampiisii-Miihendislik Fakiiltesi Endiistri, Mithendisligi Boliimii, fsezgin@istanbul.edu.tr,

0212 473 70 70-17751

LY,



82 | SOSYAL BILIMLER Funda H. Sezgin / Ozlen Erkal

Giris

Artan teknoloji diizeyi ve kiiresellesme olgusu ile etkilesim halinde calismakta olan tiim sis-
temler icin, piyasalarda yogunlasma gézlemlenmektedir. Firmalar 6ncelikli olarak verimlilik ve
karliliga 6nem verirken; bolgesel rekabet giicii, istihdam seviyeleri, is giicii kalitesi, girisimcilik,
firmalar ve sektorler arasi iliskiler gibi sosyal icerikli degiskenlerin de etkisinde kalmaktadir-
lar (Alkin ve digerleri, 2007). Ulusal ve uluslararasi anlamda baglayici ve kisitlayici unsurlarin
mevcut olmasi, iiretim veya hizmet birimlerinin bireysel hareket planlarini da etkilemektedir.
Finansal ve endiistriyel ekonomistler, piyasadaki rekabet ile firmalarin finansal kararlar1 arasin-
da bir etkilesim oldugunu vurgulamaktadirlar (Li ve digerleri, 2011). Ancak baglantili boyutlari
olan hiiyiik sistemler, sistemin alt parcalarini etkileyebilecek bazi risk olgularini da icerisinde
barindirabilir. Siirdiiriilebilir finansal istikrar1 tehdit edebilecek nitelikte olan finansal krizler
de firmalar ve piyasalar i¢in beklenmedik tehditler teskil edebilirler. Krizlerin etkileri, genellikle
krizin olustugu iilke ile siirli kalmayip, diger iilkelere de kolayca yayilabildiginden, krizlere
dayali olarak ortaya ¢ikan finansal problemlerin etki alanlar1 ve kapsami genislemistir. Rekabet
giiclerinin daha iist seviyeye c¢ikarilmasi i¢in rakiplere gore rekabet edebilirlik seviyelerinin 6l1-
clilmesi ve anlasilmasi firmalar agisindan 6nem arz eder. Rekabetin ve belirsizligin varliginda
tiim firmalar, piyasa icindeki konumlarini ve giiclerini kontrol edebilecekleri farkli yéntem ve
yaklasimlara ihtiya¢c duymaktadirlar.

Rekabet ve finansal yap1 arasindaki iliski, cogunlukla karmasik ve cok boyutludur. Bir firma,
rakiplerinin davranislarini finansal kaldiraclar1 kullanarak etkileyebilmektedir (Li ve digerle-
ri, 2011). Etkilesim halindeki sistemlerin etkin ve etkili islemesini temin etmeye yonelik olarak
kurulan tiim politik yaklasimlar, rekabete dayalilik ve piyasa giiclerinin ¢alismasi konularina
onem vermektedir (Yagcilar, 2010). Piyasa giicii; bir firmanin, bir mal veya hizmetin piyasa fi-
yatini degistirebilme yetenegi olarak tanimlanmaktadir. Yogunlasma kavrami araciliiyla da,
ekonominin veya bir sanayi dalinin kac firma tarafindan ve hangi oranlarda kontrol edildiginin
ortaya konulmasi miimkiin olabilmektedir. Yogunlasma, bir piyasada var olan yapinin ne 6l¢iide
rekabete acik oldugunun bir gostergesi olarak kabul edilir. Genel olarak piyasadaki firma say1-
s1 ile baglantili bir kavram olmakla birlikte, firma sayisinin fazla olmasinin rekabet sartlarinin
olustugunu her kosulda garantilemesi miimkiin degildir. Yogunlasmay1 belirleyen faktérlerin
niteligi ve agirligy, iilkeler arasinda oldugu kadar; ayni iilke icerisindeki farkli sektorlerde de
degismeler gosterebilir (Giinli, 2011).

Baz1 arastirmacilar belirli degerlendirme yontemlerini, digerlerine oranla daha sik tercih
ediyor olsalar da; literatiirde heniiz, rekabeti degerlendirmek i¢in kullanilabilecek yontemler
arasindaki “en iyi” analiz yontemi hakkinda bir fikir birligine varilamamistir. Farkli yontemlerin
tutarl ve birbirlerine yakin sonuclar iirettebildigi durumlarda herhangi bir problem yasanmaz-
ken; birbiriyle benzer sonugclar liretemeyen yontemlerin varlig1 ve bunlar arasindan secilen reka-
bet indikatorii, rekabetci tutum hakkinda one siiriilebilecek olasi tiim yorumlar: etkileyecektir
(Carbo ve digerleri, 2009).

Literatiirde temel olarak, “Yapisalci Yaklasimlar” ve “Yapisalci Olmayan Yaklasimlar” olmak
iizere iki grup rekabet 6l¢iitii benimsenmistir. Yapisalct yaklasimlarda bir endiistrinin yapisal
Ozelliklerinin, firma performansini etkileme noktasinda birbirleriyle iliskili olup olmadig1 ana-
liz edilmeye caligilir. Yapisalci yaklasimlardan olan “Yapi - Davranis-Performans Paradigmasi”
daha fazla firmanin varliginin fiyat rekabetini arttiracagini, daha az firmanin varliginin ise re-
kabetci davranisi azaltacagini savunmaktadir. Piyasanin yapisi; firmalarin pazar paylari, piya-
sadaki yogunlasma oranlari veya Hirschman-Herfindahl endeksi gibi cesitli 6l¢ciim metotlariyla
irdelenebilir. Bu yaklasim, temel olarak az sayida rakip firmanin bulundugu, yeni firmalar icin
pazara girislerin zor oldugu ve yiiksek sabit maliyetler ile calisan imalat endiistrilerine odaklan-
maktadir. Bu kosullar altinda, artan pazar konsantrasyonu; yiiksek fiyatlar ve normalden ¢ok
daha yiiksek karlar veya yatirimlarin geri doniis oranlari ile iliskili olarak istatistiksel anlamda
da 6nem kazanir (Carbo ve digerleri, 2009 ; Yagcilar, 2010).
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Yapisal olmayan yaklasimlarda ise, piyasa yapisi ve yogunlasma disindaki, giris-cikis engel-
leri ve piyasanin genel yarisilabilirligi gibi faktorlerin de rekabet¢i davranisi etkileyebilecegi 6ne
siirlilmektedir. Rekabetin yapisal olmayan indikatorleri, firmanin gézlenen fiyatlandirma davra-
nisini sayisallastirmak icin kullanilir ve temel olarak Lerner (1934) tarafindan gelistirilen mono-
polist giic olciitlerine dayanir. Lerner’in ortaya koydugu varsayim, piyasa yapisinin nispi marjlar
yoluyla aciklanabilecegini, oligopol rekabet modellerinin nispi marj [(Fiyat-Marjinal Maliyet)/
Fiyat] ile piyasanin yapisal ve rekabetci kosullar1 arasindaki denge iliskisini tanimladigini ifade
eder (Yagcilar, 2010).

Calismada, 2011.Q1 dénemi temel alinarak IMKB’de islem géren 144 sanayi firmast icin finan-
sal 26 adet degiskenden olusan veriye faktor analizi uygulanmis ve istatistik metedolojiye daya-
nan genel bir rekabet endeksi elde edilmistir. Daha sonra, 1992 yilindan baslayarak her ceyrek
doneme yonelik elde edilen genel faktor endeks degerleri icin Boostrap ROC analizi ile bir esik
noktasi belirlenmis ve bu degerin genel endekse boéliimiiyle ayrica bir endeks daha Onerilmistir.

2. Rekabet Endeksleri

Yogunlasmayi 6l¢cmek icin kullanilan yaklasimlar, kendi aralarinda sezgisel ve model tabanli
olarak ayrilirlar. Sezgisel yaklasimlarda Herfindahl-Hirschman ve Gini katsayis1 gibi yogunlas-
ma endekslerine adaptasyon hedeflenmektedir. Bu indisler yogunlasma 6l¢iimii icin basarili 61-
ciitler olsalar da; dagilim karakteristiklerini dikkate almadiklari icin bazi durumlarda iyi sonug
vermeyehilirler. Model tabanli yaklasimlar ise cok sayida veri gereksinimi ve uygulamada yara-
tacag giicliikler nedeniyle gercek problemlerin ¢oziimiinii geregince yansitmayabilir (Uberti ve
Figini, 2010).

Bresnahan (1982) ve Lau (1982) tarafindan Onerilen bir talep yaklagimu ile bir trans-log (trans-
cendental logarithmic) maliyet fonksiyonundan hareket eden Shaffer (1989, 1993); marjinal ma-
liyet ile piyasa fiyat1 arasindaki farktan yararlanarak herhangi bir sektére iliskin rekabet derece-
sinin ampirik olarak belirlenebilecegini 6nermistir. Trans-log fonksiyonlar, bagimli degisken ile
bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin fonksiyonel yapisi tam olarak bilinmediginde kullanil-
maktadir (Korkmaz, 2009).

Corbo ve digerlerinin 2009 yilinda yaptiklar calismada, Lerner indeksi, rekabetci tutumun
zaman icerisindeki degisimini (degisimin trendini) belirlemek icin kullanilmistir. Calismada,
Lerner indeksi (P,,-MC,,) / PTA seklinde tanimlanmstir. PTA toplam varlik fiyatidir ve toplam
gelirin toplam varliklara orani olarak hesaplanmaktadir. MC,, ise toplam varliklarin marjinal
maliyetidir. MCTA , tek ciktis1 (toplam varliklar) ve ii¢ girdisi mevcut olan (depozit, isgiicii ve
fiziksel sermaye) standart bir translogaritmik fonksiyon yardimiyla hesaplanmistir (Carbo ve
dgerleri, 2009). Isletme sayis1 arttikca, sektdrdeki yogunlasmanin azalmasi; esitsizlik endeksi
arttikca ise yogunlasmanin artmasi gerekmektedir. Bu 6zelligin matematiksel ifadesi su sekilde-
dir:

C=f(nl1) ; f,<0 ve f,>0

ifadeden, sektdre yeni giris yapan bir firmanin yogunlasmay1 azaltacag1 sonucu dogmaktadir.
Ancak, yeni giris yapan firma; sektérde mevcut bulunanlara gore “yeterince” biiyiikse yogun-
lasmanin artmasi miimkiindiir. Piyasaya yeni giris yapan bankanin yarattig1 esitsizlik etkisinin
firma sayisindaki artisin yarattigi yogunlasma azalis etkisinden daha fazla oldugu durumlarda
sektordeki yogunlasma artacaktir (Yayla, 2006).

Yogunlasma Rasyosu: Yogunlasma olciitleri arasinda en eski ve yaygin yontemlerdendir. Seci-
len isletme sayisina gore hesaplanan endeks; o ve 1 arasinda degerler alir.

k
CRk = —E. S; S =.8.=8

i=1
k degeri arttikca yogunlasma rasyosunun degeri 1’e yakinsamaktadir.
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Herfindahl-Hirschman Endeksi (HHI): HHI indeksi, piyasadaki yogunlasmay1 6lcen genel bir
istatistiki 6l¢ii birimidir. firma piyasa paylarinin karelerinin toplamindan olusur. Dogrudan sek-
tor paylarini (si) dikkate alan bir endeks olmasi sebebiyle, diger yogunlasma gostergelerine te-
mel teskil etmektedir.

HHI = zsf

HHI endeksi 1/n ile 1 araliginda degerler aldig1 durumlarda, normalize HHI endeksi asagidaki
gibidir:

g1

HHI = n
1

1-—

n

Iyi cesitlenmis bir piyasa yapisinda HHI degeri sifira yaklasirken; konsantrasyonun yiiksek
oldugu durumlarda daha yiiksek Bir HHI degeri ile karsilasilmaktadir. Piyasa yalnizca bir birim
tarafindan sahiplenilmisse endeks degeri 1 olacaktir. Eger firmalar esit biiyiikliikte ise en kiiciik
degeri olan 1/n e diiser. Firma biiyiikliikleri arasindaki esitsizlik arttikca H degeri yiikselir; n
sayis1 arttikca H degeri azalir. Bu endeks tiim dagilimi hesaba kattig1 ve firma sayisindaki azlik
ile firma biiyiikliikleri arasindaki degisikliklere duyarli oldugundan iyi bir 6l¢iit sayilabilir (Giin-
lii, 2011). Ancak; kredi derecelendirme kapsaminda farkli dagilimlara sahip olan piyasalarin
ayn1 HHI endeks degerine sahip olabilecek olmasi bu yontemin dezavantajidir (Uberti ve Figini,
2010).

Gini endeksi: Bir populasyondaki esitsizligin 6l¢iisiidiir ve mevcut paylarin agirlikli toplamidir.

G =1+l — 2/ x)(x, +2x, +3x; +...+nx,)
n

X=12&
n 4

Sifira yakin sonuclar kredilerin esit olarak dagildig1 homojen bir piyasaya isaret ederken; 1’e
yakin endeks degeri konsantrasyonu yiiksek piyasalarin varli§ini gosterir. G indeksinde piya-
sanin biiyiikl{igii ihmal edilmis olur. Yogunlasma riskini 6l¢cmek icin ancak belirli durumlarda
tercih edilebilecek bir yontemdir (Uberti ve Figini, 2010).

Kapsamli Yogunlasma Endeksi: Ilgilenilen sektdrdeki biiyiik firmalarin etkisinin daha fazla
dikkate alinmasi fikriyle gelistirilmistir. Bu endeksin hesabinda, diger endekslere gére hem go-
receli yayilma hem de mutlak biiyiikliik daha etkilidir. Sektordeki lider firmanin payina, diger
firmalarin agirlik katsayisinin carpimi ile bulunmus olan paylarinin karelerinin eklenmesi yo-
luyla hesaplama yapilmaktadir. Endeksin deger araligi o ile 1 arasindadir ve endeks r’e yaklas-
tikca, sektorde tekel durumu s6z konusu olmaktadir (Giinlii, 2011).

CCC=S8, + 2Sf[l+(l -5,)]

S1, piyasadaki en biiyiik paya sahip olan firmanin payini ve s, i. firmanin piyasa payini gos-
terir.
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Entropi Endeksi: Entropy degeri o ile logaritma n arasinda gerceklesmektedir. Sifira yakin de-
gerler monopol ve oligopol piyasalarina yakinlik veya yiiksek yogunlasma olarak yorumlanir
(Giinlii. 2011).

E=2P,-log<1/P,.>

P, i firmasinin toplam icerisindeki oranini gosterir.

Lerner Endeksi: Karin1 maksimize etmek isteyen bir firmanin elde etmek istedigi marjinal geti-
riye esit marjinal maliyet uygulamasi gercegine dayanir. Ortalama bir firmanin istedigi marjinal
getirinin talep fiyatindan sapmasi, piyasa giiciinii ifade etmektedir. Lerner Endeksi, “0” ile “1”
arasinda bir deger almaktadir. “0”, tam rekabet piyasasini, “1” ise tekel durumunu ifade eder
(Giinli, 2011). Q sayida ciktiy1 p fiyati ile tireten bir sektor icin Qj, Q firmasinin irettigi tiriin mik-
tar1 olsun. Z degeri talebi etkileyen dissal degiskenler vektorii iken ters talep fonksiyonu;

p = p(0Q,z)olur.

j firmasinin maliyet fonksiyonu ise;
Cj = C(q jo Wj)

biciminde tanimlanir.
Wij ise, j firmasinin kullandig1 girdilerin fiyat vektoriidiir. Bylece firma kar1 maksimize ederken
belirli bir esitligi ¢cozmektedir. Bu esitlik ve esitligin 1.tiirevi;

Maxn,- =p(QaZ)_C(qJ"Zj)
p,=C(g;,w)-©,/& olur

Esitligin sag tarafinda yer alan ikinci ifade, fiyatin marjinal maliyete esit oldugu tam rekabet
durumundan ne kadar uzaklasildigini 6l¢mektedir. j.inci firmanin ¢iktisina bagli olarak sektor-
deki toplam ciktinin esnekligini tahmini olarak veren deger ise @ ile gosterilmektedir.

90/ 9dq,

J
Qlq,;
& ise, piyasa talebinin fiyata gore yar1 elastikiyetini ifade eder.

P % <0

Lerner Endeksi (L =), / p), fivat ile marjinal maliyet arasindaki nispi farki ifade eder (Yagcilar,
2010).

3. Faktor Analizi

Cok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden biri olan faktor analizi, belirli sayidaki ba-
giml degiskendeki degisimin daha az sayidaki bagimsiz degisken (veya fakttr) yardimiyla acik-
lanmasini saglamaktadir. Boylece, veriler arasindaki iliskilere dayanarak, bagimli degiskenlerin
daha anlamli ve 6zel bir bicimde sunulmasi ve yorumlanmasi saglanmaktadir (Anderson, 2003).
Faktor analizinde, kovaryans veya korelasyon matrisinden yola ¢ikilarak bilgi kayb1 olmadan
daha az sayida, faktor olarak tanimlanan yeni degiskenler elde edilmeye calisilir. Buradaki
amag, karsilikli olarak aralarinda iliski olan degiskenleri bir araya toplamak ve bdylece veri
grubunu daha az sayida degisken ile temsil edilebilecek duruma doniistiirebilmektir (Morrison,
2005).
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Faktor analizi, denklem formunda asagidaki sekilde ifade edilmektedir:

Y=a+px + 5% +BX+..+0X, +¢ (1)
Y=a+AF+AF, +AF +.+AF +u (2)

Yukarida yer alan denklem (1) ve denklem (2)’de ifade edilen Y, bagimsiz degiskeni; x, bagim-
1 degigkeni; a , sabit terimi; 3, faktor agirliklarini; k, faktor sayisini ve € ve u terimleri ise artik
faktorleri gostermekte- dir (Manly, 2005).

E =W x+W, x, + W, x;+..+ W, x, €)]

Denklem (3)'de ifade edilen F secilen faktore karsilik gelen bagimsiz degiskeni, W, ise faktor skor
katsayisini gostermektedir. Faktr analizi sonucunda belirlenen k sayida faktér, Fi, F,, F;,..., F),
kullanilarak ifade edilen coklu dogrusal regresyon iliskisi denklem (2)’de verilmistir. Burada
her faktor, denklem (1)’de verilen X;,X,,X;,...,X, degiskenlerinin bir fonksiyonu olarak faktor
skor katsayilart W, ,W, , Wi, yardimiyla denklem (3)’de verildigi sekilde ifade edilmekte-
dir. Faktor analizinin etkin olabilmesi icin k faktdr sayisinin miimkiin oldugunca n parametre
sayisindan kiiciik olmasi gerekmektedir (k<n). Aksi durumda, faktor analizi degisken sayisini
azaltamayacagi icin yapilan analiz amacina ulasamaz (Manly, 2005). Fakt6r analizi temel olarak
iki asamada uygulanmaktadir:

1. Degiskenlere ait korelasyon matrisinin olusturulmasi ve elde edilen korelasyon katsayilarinin

faktor gruplarini olusturmaya uygun olup olmadiklarinin tayin edilmesi (uygunluk testi),

2. Faktorlerin belirlenmesi ve faktor skor katsayilariolan W, ,W, ,W, ,...,W, 'nin hesaplanmasi.
1 2 3 n

Faktor analizinde kullanilan degiskenler, faktor gruplari icine dahil edilemiyorsa, fakt6r analizi-
nin kullanimi da miimkiin olmaz. Bu durum, ilk asamada faktor analizi icin uygunluk kriterleri
ile arastirnilmaktadir. Faktor analizinin ikinci asamasinda degiskenlerin ait oldugu faktor grupla-
rina karar verilmektedir (Rencher, 2002). Faktor sayisi, temel bilesenler analizi ile belirlenmek-
tedir. Bu yontemde bagimsiz degiskenlerin varyanslari ayr1 ayn belirlendikten sonra, toplam
varyansi biiyiik oranda (%70’den biiyiik) temsil eden degisken sayis1 kadar faktor secilmektedir.
Her bir bagimsiz degiskenin X, X,, X5, ..., X, hangi faktor altinda yer aldig1, korelasyon katsayi-
larina ya da faktér agirliklarina bakilarak karar verilir. Ideal olarak her degiskenin en fazla bir
faktor ile yiiksek bir korelasyon katsayisi vermesi istenir. Faktor analizinde son asama, denklem
(3)°de verilen W, ,W, ,W, ,...,W, faktor skor katsayilarinin hesaplanmasi ve béylece faktor de-
gerlerinin belirli hale getirilmesidir (Manly, 2005).

4. Uygulama

Calismada IMKB’ de islem goren 144 sanayi firmasi ele alinmistir. Veriler www.finnet.com.
tr veri sitesinden elde edilmistir. Orneklemin seciminde, IMKB’nin daha istikrarli calismaya
basladig1 1992 déneminden itibaren diizenli islem goren, herhangi bir finansal bilgi manipiilas-
yonu ve spekiilatif olayda ad1 gecmeyen firmalar tercih edilmistir. SPK ve IMKB biiltenleri in-
celenerek 6rneklemdeki firmalarin durumlar1 hakkinda bilgi edinilmistir. Calismada kullanilan
degiskenler 2012.Q1 donemi temel alinarak degerlendirilmistir. Faktor analizi sonucunda her bir
faktoriin Tablo 2’de verilen varyanstaki yiizde degisim degerleri “agirlik degeri” olarak ele alin-
mis ve agirliklarin faktorler ile carpimi sonucunda elde edilen genel faktdr degerlerine yonelik
bir esik noktasi (cut off ) belirlenmesi icin ROC analizi uygulanmistir. Bu noktanin elde edilme-
sindeki amac, genel faktor serisinde 1992 yilindan bu yana her bir ¢eyrek dénem icin ortak bir
esik noktasi elde ederek, finansal acidan basarili ve basarisiz ayirimini gerceklestirmektir. Bu
degerin belirlenmesinden sonra her birim esik noktasina boliinerek genel durumun gostergesi
olabilecek bir rekabet indeksi Onerilecektir. Faktor analizi uygulanmadan once degiskenlerin
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korelasyon analizleri yapilmis ve baslangicta ele alinan 38 degiskenden yiiksek diizeyde iliskili
oldugu belirlenenler disarida birakilarak 26 degiskene indirgenmistir. Uygulamada kullanilan
degiskenler soyledir:

Likidite Oranlar1: cari oran, asit test orani, nakit oran,stoklar/dénen varliklar, stok bagimlilik
orani, kisa vadeli alacaklar/d6nen varlik orani

Finansal Yap1 Kaldirac Oranlari: toplam bor¢/6zsermaye, Toplam borg¢/aktif toplami, 6zserma-
ye/aktif toplami, kisa vadeli bor¢/toplam borg, toplam finansal borg/toplam borg, kisa vadeli
finansal borc/satiglar

Faaliyet Oranlari (devir hizlari): alacak devir hizi, stok devir hizi, ticari bor¢ devir hizi, toplam
aktif devir hizi, calisma sermayesi devir hizi, 6zkaynak devir hiz

Karlhilik Oranlar: briit kar mariji, faaliyet kar marji, faiz vergi 6ncesi kar marji, net kar marji
aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi,

Borsa Performans Orani: fiyat/kazang orani, piyasa degeri /defter degeri orani, hisse basina
karlilik

Uygulamanin ilk asamasinda faktér analizinin uygunlugunu belirlemek icin bazi 6n testler
gerceklestirilmistir. Bartlett testi (Bartlett Test of Sphericity) “korelasyon matrisi birim matri-
se esittir” hipotezini test eder. Hipotezin reddedilmesi, degiskenler arasinda bir korelasyonun
oldugu anlamina gelir ve faktdr analizinin degiskenlere uygulanabilirligi s6z konusu olur. Ca-
lismada, Bartlett testine gore anakiitle korelasyon matrisinin birim matris olmadig1 ve kiiresel-
lik Glciitiiniin de saglandig1 goriilmiistiir (p<o.05). Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) degeri ise, faktor
analizinin uygun olup olmadig1 hakkinda bilgi verir. Kiiciik KMO degerleri, fakt6r analizi uygula-
masinin dogru olmayacagi sonucunu verir. KMO 06lciitiine gore 6rneklem biiyiikliigii, gbzlenen
korelasyon katsayilar1 biiyiikliigii ve kismi korelasyon katsayilari faktdr analizi icin uyumlu bu-
lunmustur (KMO=0.811).

Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Olgitl 811
Bartlett Testi Ki-Kare degeri 3452.493
Serbestlik derecesi 139
Anlamhlik .000

Tablo 1: Kaiser-Mayer-Olkin (KMO) ve Bartlett testi sonuglar

Analizin ikinci asamasinda, fakt6r sayisi belirlemede standartlastirilmis veri matrisi kulla-
niyorsa r'den biiyiik 6zdegerlerin sayis1 alinabilecegi gibi faktorlerin varyansi aciklama yiizde-
lerine bakilarak da karar verilebilir. Diger bir secenek ise, temel bilesenler analizinde oldugu
gibi faktor analizinde de 6zdeger-faktor grafigine gore (Grafik 1) karar vermektir ve grafigin mo-
notonlasmaya basladig1 yer faktér sayisini belirler. Ele alinan 26 degiskenden 6zdegerleri 'den
biiyiik olan toplam 5 faktdr belirlenmistir. Faktor rotasyonunda, varimax dondiirme yontemi
tercih edilmis ve a¢iklanan toplam varyans degerleri Tablo 2’de verilmistir.
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. Doéndurulmuas Kareli Yuklerin
Bilesenler Baslangi¢c Ozdegerleri Toplami
Varyans Varyans

Toplam % Kumulatif % | Toplam % Kumulatif %
! 5.963 33.129 33.129 3.856 21.420 21.420
2 3.165 17.583 50.713 3.374 18.747 40.167
3 2.736 15.198 65.911 3.068 17.043 57.210
4 1.611 8.952 74.863 2.464 13.690 70.900
5 1.260 7.001 81.864 1.973 10.964 81.864

Tablo 2: Ac¢iklanan toplam varyans degerleri

6

ozdeger

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18

bilesen savisi
Grafik 1: Faktorlesme grafigi

Faktor analizi degiskenler arasindaki korelasyonlarin ortak faktorlerden kaynaklandigini
varsayarken, degiskenler arasindaki iliskilerin biiyiik bir béliimii ise, tek bir temel faktoriin et-
kisi sonucu ortaya cikmaktadir. Literatiirde, s6z konusu temel faktére “genel nedensel faktor”
(general causal factor) veya boyut denilmektedir (Hérdle ve Simar, 2007).

Calismada, IMKB’ de islem goren 144 sanayi firmas icin 26 finansal gosterge icin rekabet
diizeylerini belirten ve birlikte degisimlerini saglayan genel bir nedensel faktér oldugu kabul
edilmistir. Diger bir deyisle, genel nedensel faktor firmalarin finansal rekabet diizeylerini belirt-
mektedir.

Bagimsizlik yapisi icinde degiskenlerin objektif kistaslara gore agirliklar alabildigi, veri seti-
nin arkasinda yatan temel boyutlar (faktorlerin) saptandiktan sonra, genel nedensel faktor yar-
dimiyla firmalarin finansal rekabet seviyelerinde gosterdikleri farkliliklar sayisal olarak ortaya
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cikarilarak bir endeks elde edilmektedir. Bu endeks icinde negatif deger alan firmalar basarisiz
olarak nitelendirilmektedir. Literatiirde, bu tarz calismalarda bir cok arastirmaci genel endeks-
te sifir, bir veya iki gibi kiiciik degerlerde yogunlasan firmalar1 basarili olarak nitelendirmenin
dogru olup olmayacagi konusunda endiseleri oldugunu belirtmislerdir. Buradan yola ¢ikarak bir
esik noktasi (cut off) elde edebilmek icin ROC analizi uygulanmuistir.

Tablo 3’de verilen genel faktor degerleri gibi 1992 yil1 baslangicli her ceyrek dénem icin fak-
tor analizi uygulanarak genel faktor serileri elde edilmistir. Daha sonra, R paket programinda
“Boostrap ROC” analizi uygulanarak 25.000 6rnekleme kadar denemeler yapilmis (Grafik 2) ve
tiim donem icin ortak esik degeri 5.12 olarak elde edilmistir. Genel faktor degerleri esik degerine
boliinerek istatistik analiz tabanli bir rekabet indeksi de ayrica 6nerilmistir.

1

-
==

0.8

0.6

True Positives

625 instances
1250 instances ===
6250 instances e

12500 instances - @

25090 instance?; SR

0 0.2 04 0.6 0.8 1
False Positives

Grafik 2: Boostrap ROC analizi sonuglari
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Esik Esik Esik
Firma Genel Faktor | Indeks Firma Genel Faktor | Indeks Firma Genel Faktor Indeks
firma 1 208,207862 40,6656 firma 49 | 7,03196206 1,37343 firma 97 | -8,61824665 -1,6833
firma 2 161,846456 31,61064 | firma 50 | 5,82077186 1,13687 firma 98 | -9,11650321 -1,7806
firma 3 115,313342 22,52214 | firma 51 | 5,50164754 1,074541 firma 99 | -9,66737256 -1,8882
firma 4 109,483924 21,38358 | firma 52 | 4,71887063 0,921654 | firma 100 | -9,87586792 -1,9289
firma 5 83,7002952 16,34771 firma 53 | 4,30520027 0,840859 | firma 101 [ -10,07796482 -1,9684
firma 6 81,5215279 15,92217 | firma 54 | 4,24036692 0,828197 | firma 102 [ -10,35793316 -2,023
firma 7 72,6198249 14,18356 | firma 55 | 4,05312315 0,791626 | firma 103 [ -11,61893558 -2,2693
firma 8 68,5261214 13,38401 firma 56 | 3,90491292 0,762678 | firma 104 | -11,67322221 -2,2799
firma 9 63,7287048 12,44701 firma 57 | 3,43879361 0,671639 | firma 105 [ -12,13103491 -2,3693
firma 10 | 60,7328798 11,86189 | firma 58 | 3,37938337 0,660036 | firma 106 | -13,06074577 -2,5509
firma 11 | 59,2869691 11,57949 | firma 59 | 2,80650268 0,548145 | firma 107 [ -15,30879055 -2,99
firma 12 | 54,479722 10,64057 | firma 60 | 2,42394393 0,473427 | firma 108 | -17,93497192 -3,5029
firma 13 | 52,2791543 10,21077 | firma 61 | 2,39260793 0,467306 | firma 109 | -20,83569477 -4,0695
firma 14 | 43,1176655 8,421419 | firma 62 | 2,05481361 0,401331 firma 110 | -21,20379453 -4,1414
firma 15 | 40,9114381 7,990515 | firma 63 | 2,0327542 0,397022 | firma 111 [ -21,30869455 -4,1619
firma 16 | 37,1939579 7,264445 | firma 64 | 1,94053112 0,37901 firma 112 | -22,97271035 -4,4869
firma 17 | 35,9732961 7,026034 | firma 65 | 1,76883458 0,345476 | firma 113 | -24,24288091 -4,7349
firma 18 | 34,0356973 6,647597 | firma 66 | 1,68117466 0,328354 | firma 114 [ -24,84303806 -4,8522
firma 19 | 33,5996444 6,562431 firma 67 | 1,66321152 0,324846 | firma 115 | -26,08599851 -5,0949
firma 20 | 32,2944724 6,307514 | firma 68 | 0,70377939 0,137457 | firma 116 | -26,33678366 -5,1439
firma 21 | 30,013121 5,861938 | firma 69 | 0,30848765 0,060251 firma 117 | -27,21692141 -5,3158
firma 22 | 29,6793331 5,796745 | firma 70 | -0,2572094 -0,05024 firma 118 | -29,41043273 -5,7442
firma 23 | 29,5244209 5,766488 | firma 71 | -0,35484554 | -0,06931 firma 119 | -29,43069104 -5,7482
firma 24 | 27,8023345 5430143 | firma 72 | -0,48076234 | -0,0939 firma 120 | -29,92838601 -5,8454
firma 25 | 25,7144996 5,022363 | firma 73 | -0,49258533 | -0,09621 firma 121 | -30,57853133 -5,9724
firma 26 | 25,0582081 4,894181 firma 74 | -0,83194806 | -0,16249 firma 122 | -31,66001037 -6,1836
firma 27 | 25,0421801 4,891051 firma 75 | -0,97730079 | -0,19088 firma 123 | -33,86514151 -6,6143
firma 28 | 24,1394591 4,714738 | firma 76 | -1,00140829 | -0,19559 firma 124 | -34,55064593 -6,7482
firma 29 | 22,991827 4,490591 firma 77 | -1,190522 -0,23252 firma 125 | -36,17593535 -7,0656
firma 30 | 22,5393693 4,402221 firma 78 | -1,30820856 | -0,25551 firma 126 | -36,47400012 -7,1238
firma 31 | 22,263308 4,348302 | firma 79 | -1,90725447 | -0,37251 firma 127 | -36,72773573 -7,1734
firma 32 | 21,8253751 4,262769 | firma 80 | -2,41377978 | -0,47144 firma 128 | -36,98154348 -7,223
firma 33 | 20,6476085 4,032736 | firma 81 | -2,48696978 | -0,48574 firma 129 | -38,82859603 -7,5837
firma 34 | 20,2903167 3,962952 | firma 82 | -2,63775122 | -0,51519 firma 130 | -40,557797 -7,9214
firma 35 | 19,2322716 3,756303 | firma 83 | -3,85206558 | -0,75236 firma 131 | -43,06810354 -8,4117
firma 36 | 16,7669951 3,274804 | firma 84 | -4,14900376 | -0,81035 firma 132 | -43,22998547 -8,4434
firma 37 | 16,4687651 3,216556 | firma 85 | -4,68532542 | -0,9151 firma 133 | -46,7751299 -9,1358
firma 38 | 15,4810348 3,02364 firma 86 | -5,79494433 | -1,13183 firma 134 | -47,06650431 -9,1927
firma 39 | 14,9111688 2,912338 | firma 87 | -6,15856162 | -1,20284 firma 135 | -53,61424783 -10,472
firma 40 | 14,7089845 2,872849 | firma 88 | -6,41491292 | -1,25291 firma 136 | -53,77838697 -10,504
firma 41 | 14,1494657 2,763568 | firma 89 | -6,71997555 | -1,3125 firma 137 | -58,3374524 -11,394
firma 42 | 13,0922215 2,557075 | firma 90 | -6,73340952 | -1,31512 firma 138 | -60,91436922 -11,897
firma 43 | 12,3483044 2,411778 | firma 91 | -6,75119282 | -1,31859 firma 139 | -62,24539259 -12,157
firma 44 | 10,1830196 1,988871 firma 92 | -7,13640729 | -1,39383 firma 140 | -73,21631522 -14,3
firma 45 | 8,49014445 1,658231 firma 93 | -7,4264584 -1,45048 firma 141 | -95,23496848 -18,601
firma 46 | 8,40770699 1,64213 firma 94 | -8,25048183 | -1,61142 firma 142 | -99,41032449 -19,416
firma 47 | 8,3494645 1,630755 | firma 95 | -8,41229471 | -1,64303 firma 143 | -100,3560693 -19,601
firma 48 | 8,26834843 1,614912 | firma 96 | -8,48901204 | -1,65801 firma 144 | -124,8705736 -24,389

Tablo 3: Genel faktor ve rekabet endeks degerleri
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5. Sonuc

CalismadaGiiniimiizde “rekabetcilik” ¢ok yaygin ve sik kullanilan bir kavram haline gelmistir.
Bir sektoriin veya bir firmanin rekabet giicii finansal krizler sonrasinda artan bir 5nem kazanmis
ve rekabetin 6l¢iilmesine yonelik farkli yaklagsimlar gelistirilmistir. Rekabetcilik bir rakibe karsi
belirlenen ve 6l¢iilen bir durumu tanimlar. Piyasa diizeninde ve firma diizeyinde rekabet ayni
pazarda pazar paylarini ve karlarini arttirmak isteyen firmalar arasindadir. Firmalarin rekabet
giicii piyasadaki performanslariyla birebir ortiisiir ve onunla tanimlanir. Rekabet giicii yiiksek
olan firma basarilidir ve basarili firmanin rekabet giicii yiiksektir. Bunun temelinde de verimli-
lik yatar. Rekabet giicii yiiksek olan, pazar payini ve karliligini arttirir, daha fazla deger yaratir,
muhtemelen daha yiiksek iicret 6der. Rekabetci firmalar rekabet¢i olamayanlarin yerini alir. Bir
firmanin basarili oldugu ve kazandigi 6lciide, o firmanin rakibi olan firma kazanma sansini yiti-
recektir.

Firma diizeyinde rekabetcilik rekabete dahil olan firmalar acisindan sifir sonuclu bir oyun-
dur (zero sum game). Bu siirecin makro 6lcekte, ekonomiye ve refaha katkisi olumludur. Ciinkii,
iiretim en verimli firmalar tarafindan ve kaynaklarin en etkin kullanimi ile yapilmaktadir. Makro
acidan bakildiginda, rekabetcilik art1 sonuclu bir oyuna (positive sum game) doniismektedir.
Bir firmaya girdi saglayan endiistrilerdeki yiikselen rekabetgiligin, bu firmanin rekabetciligini
de arttirdigina da dikkat cekmek gerekir. Firmalarin verimliligi, yani rekabet giicii, firmalarin
teknoloji ve yonetim becerilerine baglanabilecek kendi i¢ 6zelliklerinden ve bir takim firma dis1
etkenler tarafindan da belirlenir. Yani ayni isletme, farkli ortamlarda, farkl rekabetcilik diizeyi-
ne ve dolayisiyla farkli sonuclara ulasabilecek, en basarili olacagi yer de kendisine en elverisli
ortamin saglandigi, firma dis1 etkenlerin en uygun bulundugu yer olacaktir.

Firma dis1 etkenlerin de olumlu katkilar1 dolayisiyla bazi iilkelerde ve baz1 bolgelerde daha
verimli calisan firmalar yaratilir. Bu firmalari cekebilen ve yaratabilen iilkeler/bolgeler rekabet-
ciligi yliksek olan yerlerdir. Verimlilik, temelde, ekonominin mikroekonomik yetenegine bag-
Iidir, bu da firmalarin performansina, is ortaminin kalitesine ve iligkili endiistriler ile destek
endiistrilerin kiimelerinin varligindan dogan dissalliklara baglidir. Mikroekonomik politikalar
iyilestirilmedikce refahta siirdiiriilebilir iyilestirmeler gerceklesmeyecektir. Rekabetcilik, makro
diizeyde olusan potansiyel ile mikro diizeydeki atilimlar tarafindan belirlenir.

Basar1 tanimi bu kadar cok cesitli boyutta belirlendiginde, tek bir degisken ile rekabet giicii-
nii saptayabilmek miimkiin degildir. Rekabet giiciinii, etkileyen ¢ok sayida mikro ve makro fak-
torden s6z etmek miimkiindiir. Enerji, ham madde, iscilik {icretlerinden yer se¢cimine, personel
ve finansman temin politikalarindan pazarlama ve reklam stratejilerine kadar isletme diizeyin-
de bir¢ok unsur rekabet giiciinii artirip azaltacaktir. Genel ekonomik konjonktiir, siyasal istikrar,
mali mevzuat, sosyal giivenlik sistemi, egitim, saglik, istihdam durumlari ile d6éviz kurlari, giim-
riik mevzuati, ulastirma, bankacilik, uluslararasi gelismeler gibi makro diizeydeki cok sayida
etkenin de rekabeti etkileyecegi aciktir. Cok farkli degiskenlerden olusan ve firmalarin goreli
basarisini 6zetleyebilecek bir endekse ihtiyac duyulmaktadir.

Bu calismada, finansal degiskenlerden olusan veri seti icin IMKB’de islem gbren 144 sanayi
firmasina yonelik istatistik analiz tabanli bir rekabet endeksi dnerilmistir. Faktér analizi yardi-
miyla elde edilen endekse ilave olarak Boostrap ROC analizi uygulanarak bir esik deger belirlen-
mis ve genel endeks bu degere boliinerek ikinci bir esik endeks olusturulmustur. Bu endeksin
alt ve {ist sinir degerleri genel endeks degerlerinden daha kiiciik bir aralikta gerceklestigi icin
yorumlanmasi daha kolay olmaktadir. Uygulamacilar, yorumlamada kolaylik saglamasina bagh
olarak iki endeks 6nerisinden hangisini dikkate alacagina karar verebilir. Literatiirde 6nerilen
farkli yaklagimlarin yani sira istatistik temelli bu yaklasimi da karar vermede objektiflik sagla-
mas1 amaciyla kullanabilirler. Farkli istatistik analizlere dayanan yeni rekabet 6l¢ciim Onerileri
ile calisma gelistirilebilir.
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