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Ozet: Kanonik korelasyon analizi (KKA), her birinde cok sayida degisken bulunan,
iki degisken seti arasindaki iliskinin yapisini inceler. KKA, en genel ve en karmasgik iligki
analizi olarak ifade edilir. Bu yontemde bir zorunluluk olmamasina ragmen degisken set-
lerinden biri bagimli, digeri de bagimsiz degisken seti olarak ele alinabilir. Bu ¢calismada
imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKB’de islem goren 34 firmanin borsa perfor-
mans oranlart ile diger dort grup finansal oran icerisinden secilen oranlar arasindaki
iligki KKA yontemi ile analiz edilmigtir.
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between two sets of variable, where each set consist of a lot of variables. CCA is expressed
as the most general and the most complex relationship analysis. Although there isn'’t
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is independent variable. In this study, the relation between stock Exchange performance
ratios and other ratios which is selected from between financial ratios of 34 firms which
is in business manufacturing and traded in IMKB is analysed with CCA.
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Giris

Kanonik korelasyon analizi (KKA), her birinde ¢cok sayida degisken bulunan, iki de-
gisken seti arasindaki iliskinin yapisinin incelenmesinde kullanilan ¢ok degiskenli analiz
yontemlerinden biridir. Bu yontemde bir zorunluluk olmamasina ragmen degisken setle-
rinden biri bagimli, digeri de bagimsiz degisken seti olarak ele alinabilir. Analizde, her
bir sette yer alan degiskenlerin dogrusal bilesimlerinden yeni degiskenler elde edilir. Bu
yeni degiskenlere kanonik degiskenler ad1 verilir ve bu yeni degiskenler arasindaki kore-
lasyonun maksimum olmasi amaclanir.

Calismanin ikinci boliimiinde KK A genel olarak anlatilmis, teorik cercevesi, amaglari
ve analize iligkin bilgiler verilmistir. Ugiincii boliimde istatistiksel analiz yapilmis ve bul-
gulara yer verilmistir. Dordiincii bliimde ise elde edilen sonuglar degerlendirilmistir.

1. Aragtirmamn Y ontemi
A.Kanonik Korelasyon Analizine Genel Bakig

Hotelling tarafindan gelistirilmis olan bir teknik olarak KKA, iki degigken seti ara-
sindaki iligkinin tanimlanmasimi ve hesaplanmasimni arastirir (Johnson ve Wichern,
2002:543). iki degisken seti arasinda bagimli ve bagimsiz degisken ayrimi yapilabiliyor-
sa, bu durumda KKA’nin amaci bagimsiz degisken seti ile bagimli degisken seti arasin-
daki iligkinin boyutunu incelemektir. Fakat KKA’da bu ayrimin yapilmasi yani degisken
setlerinin bagimli ve bagimsiz degisken seti olarak ayrilmasi zorunlu degildir. KKA, en
genel ve en karmagik iligki analizi olarak ifade edilir. Ciinkii bagimli yontemlerin ¢ogu
KKA’nin 6zel bir seklidir. KKA’da tek bir bagimli degisken s6z konusu ise kanonik ko-
relasyon coklu regresyon analizine doniismektedir. Analizde tek bir bagimli ve bagimsiz
degisken varsa KKA basit korelasyon analizine doniismektedir. Bagimli degisken cok
gruplu nominal bir degiskense KK A ¢oklu diskriminant analizine indirgenmektedir. Eger
aciklayict degiskenler faktorler tarafindan sekillendirilen gruplari gosteriyorsa kanonik
korelasyon ¢oklu varyans analizine dontismektedir (Albayrak, 2006:469).

Cok sayida degiskenden olusan iki degisken seti arasindaki iligkileri inceleyen
KKA’nin genel yapist asagidaki gibi ifade edilebilmektedir:

B1Y1+62Y2+"'+Bpr=a1X1+a2X2+...+aqu (1)
(metrik-metrik degil) «—> (metrik-metrik degil)

Birinci setteki degigkenler arasinda p(1-p)/2, ikinci setteki degiskenler arasinda q(1-
q)/2 ve iki degisken seti arasinda da pq tane korelasyon vardir. Bu kadar ¢ok olan kore-
lasyon katsayisinin teker teker yorumlanmasi ¢ok gtictiir. KK A, bu korelasyon katsayila-
rinin azaltilmasini amaglamaktadir. Bundan dolayi, KKA’y1 uygularken temel hedef, her
bir kiimenin rastlant1 degiskenlerinin maksimum korelasyonlu ve birim varyanslt birer
dogrusal bilesenini elde etmektir. Daha sonra bulunan bu ¢iftten bagimsiz, maksimum ko-
relasyonlu ve birim varyansl ikinci bir dogrusal bilesim ¢ifti aranir. Bu islemlere kiiclik
degisken kiimesindeki degisken sayis1 kadar yeni dogrusal bilesim ¢ifti elde edilinceye
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kadar devam edilmektedir. Boylece iki degisken seti arasindaki ¢cok sayida korelasyon ye-
rine birkag tane dogrusal bilesen arasindaki kanonik korelasyonla ilgilenilmis olur(Oktay
ve Cinar, 2002:16).

KKA, ¢cogu cok degiskenli parametrik istatistik yontemi i¢in genel bir model olarak
yaygin bir sekilde g6z onilinde tutulmaktadir. Es zamanli olarak coklu o6l¢iit ve ¢oklu
tahmin degerini kontrol altinda tutabilme kapasitesinden dolayr KKA, sosyal bilimlerde
kullanim agisindan ¢ok cazip hale gelmigtir. Yontemin bazi avantajlarinin yaninda bazi
eksiklikleri de mevcuttur. En basitinden, arastirmacilar, bireysel parametre degerlerinin
istatistiksel 6neminin belirlenmesini aciklamakta veya celiskili teori ve/veya gozlem de-
gerleri nedeniyle kanonik modelin giiciinii indirgemekte gii¢cliik cekmektedirler. Bununla
birlikte KKA’nin, verilerdeki oldukga kiigiik varyanslardan etkilenebildigi sonucuna ula-
stlmigtir. Kanonik ¢oziimlerin istatistiksel olarak énemli sonuglar ve 6nemli agiklayict
glic olmamasina ragmen yiiksek kanonik korelasyon katsayilarindan etkilenmesi miim-
kiindiir. Bu nedenle kanonik modellerin hedefi, kanonik yiiklemelerin hacmini hesap-
lamalara katmaksizin, birbiriyle maksimum diizeyde iligkili olan orijinal degiskenlerin
agirlikli toplamina ulagsmaktir (Ozgomak ve Demirci, 2010:261-274).

KKA’nin amaclar1 asagida ifade edildigi sekilde siralanabilir (Hairv.d., 1992:196):
« Iki degisken setinin birbirinden bagimsiz olup olmadigin1 belirlemek,
« ki set arasinda olabilecek iligkinin biiyiikliigiinii belirlemek,

» Her iki setteki degiskenlerden, setlerarasi korelasyona en fazla katkida bulunanlart
saptamak,

e Her kiime dogrusal bilesenlerini maksimum bir gekilde iligkilendirip, bagimli ve
bagimsiz degisken kiimesinin her biri i¢in agirliklart tiiretmek,

e Bagiml ve bagimsiz degisken kiimeleri arasindaki mevcut iligkinin dogasinin ne
sekilde oldugunu agiklamak.

KKA’da, n gbzlemden olusan q tane bagimsiz degisken (Xq) ile p tane bagiml degis-
kenden (Y)) tiiretilen dogrusal bilesen ¢iftlerine kanonik degisken, bu ciftler arasindaki
maksimum korelasyona ise kanonik korelasyon adi verilir. Kanonik korelasyon katsa-
yilari ile basit korelasyon katsayilart benzer 6zelliklere sahiptir. Fakat basit korelasyonun
degeri —1 ile 1 arasinda degisirken kanonik korelasyon O ile 1 arasinda degisir (Oktay ve
Kaynak, 2007:426).

Ornek olarak ti¢ tahmin degiskeni ve iki olgiit degiskeninden olusan iki veri seti ara-
sindaki KKA’ya ait agiklayict sema asagida verilmistir (Sherry ve Henson, 2005:37-48):
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(U,,V) kanonik degigken ciftlerinden (U ,V)) birincil kanonik degiskenler olarak ad-
landirilir ve asagidaki esitlikle gosterilirler.

U=a X +a X, +...+a X,

19" q
Vi=b,Y +b,Y,+...+b Y, 2
Tahmin Olgiit Degiskeni
Degiskeni 1
1

Tahmin Tahmin Olgiit
Degiskeni Degiskenine ait Degiskenine ait
2 Kanonik Bilesen Kanonik Bilesen
(U (Vi)
Tahmin K . A o .
Desiskeni al_nf)nlk Kor@lasyon Olgiit Degiskeni
g1s (Iki yapay bilesen 2
3 arasindakiPearson r)

Sekil 1: Ug tahmin ve iki 6lgiit degiskenden olusan iki veri seti arasindaki iliskiyi
inceleyen kanonik korelasyon analizi.

Birinci kanonik degigkenler olan (U ,V ) arasindaki korelasyon p, ile gosterilir ve
birinci kanonik korelasyon olarak adlandirilir. Birinci kanonik degiskenler bulunduk-
tan sonra bunlardan bagimsiz olarak sirayla (U,,V.),..., (U_,V ) kanonik degigkenleri ve
(p,---»p,) kanonik korelasyonlart bulunur. Yani n sayida kanonik degisken seti birbirin-
den bagimsiz ve bu degisken setleri arasindaki kanonik korelasyonlar maksimum olacak
sekilde tanimlanmaktadir. KKA’nin agagida verilen kisitlara gore ¢6ziilmesi gereken bir
maksimizasyon problemi oldugu goriilmektedir (Subhash, 1996:397):

P,:P,»---»P, = maksimum

Korelasyon (U,U) =0 i#j

Korelasyon (V,,V)) = 0 i#]

Korelasyon (Vi,Uj) =0i#j 3)

Kanonik bilesenler, temel bilesenler analizinde oldugu gibi, degiskenleri basit olarak
aciklamayi saglayan olgiilerdir. iki veri setini ayri ayri kanonik bilesenler cinsinden asagi-
daki gibi matris gosterimiyle ifade etmek miimkiindiir (Johnson ve Wichern, 2002:545):

U=a'X,V=b'Y )

Burada a ve b qx1 ve pxlboyutlu katsay: vektorlerdir. a ve b katsayilar, X bagim-
sizdegisken setinin ¢6zim matrisi M ile ¥ bagimli degisken setinin ¢6ziim matrisi M,
matrislerinin 6zdegerlerine karsilik gelen 6zvektor elemanlaridir. Bu katsayilar,bagimli
degisken (Y) seti ve bagimsiz degisken (X) setine ait varyans-kovaryans matrisi:



Borsa Performans Oranlari ve Diger Finansal Oranlar Arasindaki

Tliskinin Kanonik Korelasyon Analizi ile Incelenmesi 457
= i1 212] )
221 222

olmak iizere agagida hesaplamasi verilen M, ve M, matrisleri yardimiyla bulunur.

M; = Y11 Y1222 %01

-1 -1 (©)
M, = 352%21 211 212

Oz deger, bagiml kanonik degisken ile bagimsiz kanonik degisken arasindaki ortak
varyansin biiytikltigiinii verir (Cilan ve Bolat, 2008:50-60).

a ve b katsayilar1 kullanilarak kanonik degiskenler U ve V’nin varyans ve kovaryans-
lar1 agagidaki esitlikteki gibi hesaplanir:

Var (U) =a’Kov(X)a=a'y;;a
Var (V) =b'’Kov(Y)b=b"Y,,b
Var (U,V) = a’Kov(XY)b=a'y;,b @)

U ve V kanonik degigkenleri arasindaki korelasyonu, yani kanonik korelasyonu (p, )
veren esitlik agagidaki gosterilmistir (Johnson ve Wichern, 2002:545):

_ Kov(U,V) _ a'yq,b
Puw

= = 3)
Jvar(@var(v) \/(3'2113)(17'22217)

U ve V kanonik degiskenleri arasindaki korelasyonu maksimize etmek i¢in a ve b
katsayilarinin maksimum oldugu korelasyon katsayisini bulmak gerekir. U ve V vektor-
lerinde yer alan ve birim varyansa sahip olan kanonik degisken ¢iftleri (U,V, i=1,2,..,k)
korelasyonu maksimize eden degerlerdir (Ozdamar, 2010:414).

B. Kanonik Korelasyon Katsayllarinin Anlamlhilig

KKA sonucuna gore elde edilen kanonik korelasyon katsayilariin anlamliliklarinin
test edilmesi gerekmektedir. Katsayilarin anlamliliklarinin sinanmasi iglemi i¢in yazila-
cak olan sifir ve alternatif hipotez asagidaki gibi ifade edilir:

Hy=py=py==p,=0

Hy#py #pp# - Fpp #0 )

Sifir ve alternatif hipotezlerin sinanmast i¢in kullanilan en yaygin yontem Wilk’s
Lambda (A) test istatistigidir. A test istatistik degerinin hesaplanmasi asagida gosteril-
migtir:

A=TI2,1-pD) (10)

A degeri kullanilarak Xhes test istatistigi agagidaki gibi hesaplanir:

1
Xhes = —[(n =1 =3 @ +q+ D] na (n
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Bu esitlikte n, 6rnek hacmini; p, birinci setteki degisken sayisini; q, ikinci setteki degis-
ken sayisini; p,, kanonik korelasyonlari; m ise kanonik korelasyon sayisini belirtir. Daha

sonra X }Zles test istatistigi degeri ile o anlamlilik diizeyinde pxq serbestlik dereceli Xzz)q,a

tablo degeri kargilastirilir. Hesaplanan deger tablo degerinden biiytikse (Xhes > ng,a)
sifir hipotezi reddedilir. Bu durumda birinci kanonik korelasyonun anlamli oldugu soy-
lenir. Geriye kalan m-1 sayida kanonik korelasyonun anlamli veya anlamsiz olabilecegi
ifade edilmis olur. Ik hesaplanan test istatistigi 5nemli ise birinci kanonik korelasyon test
dig1 brrakilir ve diger kanonik korelasyonlar ile test yinelenir. Bu defa Wilk’s Lambda

istatistigi i = 2, 3, ..., m degerleri i¢in hesaplanir. Bu islemler anlamsiz Xhes degerine

kadar devam eder. Ayrica Wilk’s Lambda katsayisi sifira yaklagtik¢a, H hipotezinin red-
dedilecegi (kanonik korelasyon katsayisinin anlamli oldugunu), %? degeri ile korelasyon
katsayilarinin sifirdan farkli (anlamli) olacag soylenebilir (Oktay ve Cinar, 2002:19).

Kanonik korelasyon katsayilarinin anlamliligini sinamak i¢in kullanilan diger testler,
Rao tarafindan 6nerilen F testi, Hotelling-Lawley’in iz testi, Pillai’nin iz testi ve Roy’un
en biiyiik kok testidir (Lorcu ve Bolat, 2009:124-133).

C. Kanonik Degiskenlerin Yorumlanmas

Kanonik korelasyonlarin anlamlilig1 test edildikten sonra kanonik degiskenlerin
yorumlanmasi asamasina gegilebilir. Kanonik degigskenlerden sadece anlamli olanlarin
yorumu yapilabilir. Bu amacla standartlagtirilmig katsayilar kullanilir. Standartlagtiriimig
kanonik katsayilar ilgili degiskenin kanonik degiskenlerinin tanimlanmasindaki standart
agirliklarii gostermektedir. Aragtirmadaki 6rnek genigligi cok kiiciik veya degiskenler
arasinda ¢oklu baglantinin olmasi durumunda, kanonik katsayilar duragan olmayabilir.
Bu durumda standartlagtirilmis kanonik katsayilar yerine, kanonik yiikler (canonical
loading) olarak ifade edilen kanonik degisken ile o kiimede yer alan orijinal degiskenler
arasindaki basit korelasyon katsayilarinin kullanilmasi 6nerilmektedir (Albayrak,
2006:485).

Biiyiik o6rneklerde, zayif kanonik korelasyon katsayilart 6nemli olabilirken, giiclii ka-
nonik korelasyon katsayilar1 her zaman X ve Y degisken kiimeleri arasinda giicli bir ko-
relasyonun oldugunu belirtmeyebilir. Ctinkii kanonik korelasyon, X ve Y degiskenlerinin
dogrusal bilesenlerini maksimize eder. Bu nedenle X ve Y degisken setlerinden herhangi
birindeki varyansin digeri tarafindan ac¢iklanan kismini belirtmez. Bunun i¢in, Stewart ve
Love (1968) tarafindan 6nerilen “Gereksizlik indeksi” (RI) hesaplanir. Bu indeks, setler-
den birindeki varyansin digeri ile agiklanabilen kismint belirtir. Gereksizlik indeksi (RI)
her kanonik degisken icin hesaplanabilir (Stevens, 2002:483).

Bagimli ya da bagimsiz degisken setlerinden herhangi birinin diger sete ait acikladi-
g1 toplam varyans ise “Toplam Gereksizlik Indeksi” (TRI) olarak adlandirilir. Bagimsiz
X degiskenlerinin Y degiskenlerinde acikladigi toplam varyans yani Y degiskenleri icin
toplam gereksizlik indeksi asagida gosterildigi gibi hesaplanir:
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2 12
TRly/x = Y1 Rly, v, = Z?=1% (12)
Yukaridaki egitlikte R, i. Y degigkeni ile X bagimsiz degigskenleri arasindaki ¢oklu
korelasyon katsayisini gostermektedir. Yani toplam gereksizlik indeksi, her bir Y degis-
keni bagimli ve X degiskenleri bagimsiz degiskenler olarak alinip elde edilen ¢oklu R?
degerlerinin ortalamasina esittir (Albayrak, 2006:488).

I1. Analiz ve Bulgular

A.Veri Setlerinin Belirlenmesi

Finansal oran, en basit sekliyle finansal tablolarda bulunan iki kalem arasindaki iliski-
yi ifade eden deger olarak tanimlanabilir. Finansal tablolardaki kalemlerden sayisiz oran

elde edilebilir. Bu nedenle analizin amacina uygun kalemlerin segilerek, aralarindaki ilig-
kilerin analiz edilmesi gerekir.

Finansal analizde kullanilan oranlar1 ¢esitli amaglara gore siniflandirmak miimkiin-
diir. Genel olarak bilango ve gelir tablosu verilerinin analizinde kullanilan oranlar bes
grupta toplanmaktadir. Bunlar;

1. Likidite oranlari,

Mali yapr oranlari,
Faaliyet oranlari,
Karlilik oranlari,

Nk v

Borsa Performans oranlari.

Oran analizinde ilk dort gurpta yer alan oranlar bilango ve gelir tablosundaki kalemler
kullanilarak hesaplanirken, borsa performans oranlari bilanco ve gelir tablosu disinda
hisse senedinin piyasadaki bilgileri kullanilarak hesaplanmaktadir. Bu nedenle caligmada
ilk dort grupta yer alan ve en genel kabul edilen oranlarla borsa performans oranlari ara-
sindaki kanonik iligki incelenmisgtir.

Bu calismada IMKB’de islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren 34 firmanin
borsa performans oranlari ile diger dort grup icerisinden segilen oranlar arasindaki iligki
KKA yontemi ile analiz edilmistir. Borsa performans oranlari; fiyat/kazang oranmi (y1),
kar payr verim orani (y2), pay basina kazang (y3) ve hisse degeri (y4) olarak bagim-
It degisken, diger oranlar 6zsermaye karlilig1 (x1), cari oran (x2), kaldira¢ oran1 (x3),
karlilik (x4), stok devir hiz1 (x5) olarak bagimsiz degisken olarak ele alinarak bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskenleri hangi yonde ve ne derecede etkiledigi arastirilmistir.
Diger oranlardan grup icerisinde en yaygin kullanilanlar se¢ilmistir. Likidite oranlarindan
cari oran, mali yap1 oranlarindan kaldira¢ orani, faaliyet oranlarindan stok devir hizi ve
karlilik oranlarindan satislarin karliligi ve 6z sermaye karliligi oranlarr alinmigtir.

B. Borsa performans oranlari ve diger oranlar arasindaki iliskinin belirlenmesi
B.1. Kanonik Korelasyon Analiz Sonuclar:

Yapilan analizde, IMKB’de islem goren imalat sektoriinde faaliyet gosteren 34 fir-
maya ait iki degisken seti yer almaktadir. Dolayisiyla (p+q ) x N=(4+5)x34=9x
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34 boyutlarinda bir matris analiz edilerek, s6z konusu firmalara ait degiskenler arasin-
daki iligkiler incelenmisgtir. S6z konusu verilere ait ortalama ve standart sapma degerleri
Tablo.1’de verilmisgtir.

Tablo 1. Borsa Performans Oranlar1 Ve Diger Oranlara Ait Ortalama ve Standart
Sapma Degerleri

Degisken Ortalama | Standart Sapma

Ozsermaye Karlihig1 (x1) 0,716 0,139
Cari Oran (x2) 1,690 1,634
Kaldirag Orani (x3) 0,449 0,204
Karlilik (x4) 0,060 0,091

Stok Devir Hiz1 (x5) 14,135 33,082
Fiyat/Kazang Orani (y1) 20,394 31,375
Kéar Pay1 Verim Orani (y2) 0,040 0,05

Pay Bagina Kazang (y3) 1,284 3,050
Hisse Degeri (y4) 1,976 0,939

Analiz sonucunda, borsa performans ve diger oranlardan tizerinde ¢alisilan tiim degis-
kenler arasinda tespit edilen basit dogrusal korelasyonlar Tablo.2’de gosterilmistir.

Tablo 2. Biittin degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon katsayilart
(Pearson r)

x1 x2 x3 x4 x5 yl y2 y3
x2 | 0,452%
x3 | -0,256 | -0,564*
x4 | 0,665* | 0,370* | -0,555*
x5 -0,103 | -0,060 | 0,178 | -0,192
yl|-0,025 | 0,107 0,185 | -0,061 | -0,029
y2|0,899* | 0,381* | -0,255 | 0,693* | -0,074 | -0,060
y31]0,340*% | 0,284 | -0,276 | 0,269 | -0,114 | -0,040 | 0,263
y4| 0,144 | 0,015 0,136 | 0,001 |-0,297 | 0,095 | -0,161 | 0,282
*: % 5 seviyesinde anlaml

Tablo.2’deki korelasyon katsayilar1 incelendiginde;

Bagimsiz degigkenlerden olan 6zsermaye karliligr (x1) ile cari oran (x2) arasinda-
ki korelasyon katsayisinin 0,452, kaldirag orani (x3) arasindaki korelasyon katsayisinin
ters yonde 0,256 karlilik (x4) arasindaki korelasyon katsayisinin 0,665 ve stok devir hizt
(x5)arasindaki korelasyon katsayisinin ters yonde 0,103 oldugu gériilmektedir. Bu finan-
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sal oran verileri arasindaki basit korelasyon katsayilar1 incelendiginde 6zsermaye karlili-
&1 ilecari oran ve karlilik arasinda anlamli bir iligki tespit edilmisgtir.

Cari oran (x2)ile kaldira¢ orani (x3) arasindaki korelasyon katsayisinin ters yonde
0,564, karhlik (x4) arasindaki korelasyon katsayisinin 0,370 ve stok devir hizi (x5) ara-
sindaki korelasyon katsayisinin ters yonde 0,060 oraninda bir iligki tespit edilmistir. Bu
degiskenlerden cari oran ile kaldira¢ orani ve karlilik arasindaki korelasyon katsayilari
anlamli bulunmugtir.

Kaldirag orami (x3)ile karlilik (x4) arasindaki korelasyon katsayisinin ters yonde
0,5550oraninda ve anlamli oldugu goriilmektedir. Stok devir hiz1 (x5)ile arasindaki iligki-
nin ise anlamli olmadig1 ve korelasyon katsayisinin ise 0,178oldugu tespit edilmistir.

Karlilik (x4) ile stok devir hiz1 (x5) arasindaki korelasyon katsayisinin ise ters yonde
0,192 oraninda oldugu ve bu oranlararasindaki iligkinin ise anlamli olmadig: tespit edil-
migtir.

Bagimli degiskenler seti olarak ele alinan borsa performans oranlarina ait basit dogru-
sal korelasyon katsayilar1 incelendiginde, fiyat/kazan¢ oraninin (y1) kér pay1 verim orant
(y2) ile arasindaki korelasyon katsayisinin ters yonde 0,060 oraninda oldugu, pay basina
kazang (y3) oraniyla arasinda ters yonlii 0,040 oraninda bir iligski oldugu ve hisse degeri
(y4) ilearasindaki korelasyon katsayisinin 0,095 goriilmektedir. Bu degiskenler arasinda-
ki basit korelasyon katsayilarina ait anlamlilik seviyeleri incelendiginde aralarinda an-
laml bir iligki tespit edilmemigtir.

Kar pay1 verim oraninin (y2) pay basina kazang (y3) orani ile arasinda 0,263 oraninda
bir iliski oldugu ve hisse degeri (y4) ile arasindaki korelasyon katsayisinin ters yonde
0,161 oldugu goriilmektedir. Bu degiskenler arasindaki basit korelasyon katsayilarina ait
anlamlhlik seviyeleri incelendiginde aralarinda anlamli bir iligki tespit edilmemigtir.

Pay bagina kazang (y3) orani ile hisse degeri (y4) arasinda 0,282 oraninda anlamsiz
bir iligki tespit edilmigtir.

Ozsermaye karlihigi (x1) oranylafiyat/kazang orani (y1) arasinda ters yonli 0,025
oraninda, kar pay1 verim orani (y2) arasinda 0,899 oraninda, pay basina kazanc (y3) ara-
sinda 0,340 oraninda, hisse degeri (y4) arasinda 0,144 oraninda bir iligki tespit edilmisgtir.
Bu degiskenlerden 6zsermaye karliligi ile kdr payi verim orani ve pay basina kazang
arasindaki korelasyonlar anlamli bulunmustur.

Cari oran (x2) ilefiyat/kazang orani (y1) arasinda 0,107 oraninda, kar pay1 verim orani
(y2) arasinda 0,381 oraninda, pay basina kazang (y3) arasinda 0,284 oraninda, hisse de-
geri (y4) arasinda 0,015 oraninda bir iligki tespit edilmistir. Bu degiskenlerden sadece cari
oran ile kar pay1 verim orani arasindaki korelasyon anlamli ¢ikmuigtir.

Kaldirag oraniyla (x3) fiyat/kazang orani (y1) arasinda 0,185 oraninda, kar pay1 verim
orani (y2) arasinda ters yonde 0,255 oraninda, pay basina kazang (y3) arasinda ters yonde
0,276 oraninda, hisse degeri (y4) arasinda 0,136 oraninda bir iligki tespit edilmistir. Bu
degiskenlerarasindaki korelasyonlar anlamli bulunmamustir.
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Karhlik (x4) ile fiyat/kazang orani (y1) arasinda ters yonde 0,061 oraninda, kar pay1
verim orani (y2) arasinda 0,693 oraninda, pay bagina kazang (y3) arasinda 0,269 oranin-
da, hisse degeri (y4) arasinda 0,001 oraninda bir iliski tespit edilmistir. Bu degiskenlerden
sadece karlilik ile kir pay1 verim orani arasindaki korelasyon anlamli ¢ikmustir.

Stok devir hiz1 (x5) ile fiyat/kazang orani (y1) arasinda ters yonde 0,029 oraninda, kar
pay1 verim orani (y2) arasinda ters yonde 0,074 oraninda, pay basina kazang (y3) arasinda
ters yonde 0,114 oraninda, hisse degeri (y4) arasinda ters yonde 0,297 oraninda bir iligki
tespit edilmistir. Bu degiskenlerarasindaki korelasyonlar anlamli bulunmamustir.

B.2. Borsa Performans Oranlari ve Diger Finansal Oranlara Ait Kanonik
Degisken Ciftlerinin Karsilastirmali Analizleri

Kanonik fonksiyon, bagimli kanonik degiskenler ile bagimsiz kanonik degiskenler
arasindaki iligkinin ifadesidir. Kanonik fonksiyonun giicti, kanonik korelasyon katsayisi
ile Olciiltir. Analizde, en az sayida degiskene sahip olan setteki degisken sayisi kadar ka-
nonik fonksiyon elde edilir ve kanonik korelasyon hesaplanir. Bu ¢alismada 5 bagimsiz
ve 4 bagiml degisken s6z konusu oldugundan hesaplanabilecek kanonik fonksiyon sayisi
ve kanonik korelasyon katsayisi 4’tiir. Kanonik degigken c¢iftleri arasindaki korelasyon
yani kanonik korelasyon incelenerek her iki veri seti arasindaki iligkinin yapisi belirlenir.
Borsa performans oranlari ve se¢ilmig diger finansal oranlara aitkanonik degiskenler ara-
sindaki iligki agagida Tablo 3’de ortaya konulmustur.

Tablo 3. Kanonik degiskenlere ait analiz sonuglari

Kanonik i i
Degiskenler Kljfgglsl;l;n II{)-(g::ie DeF“ . Sl;?;:::zlslik Slgle;?:zzlslik A;;z;nllsl;k L];‘Ezzga
U,V) gerl | Sayisi | Yogunlugu y g
1. 0,957 0,916 5,68 20 84 0,000 0,058
2 0,456 0,207 0,84 12 69 0,607 0,696
3. 0,271 0,073 0,60 6 54 0,732 0,879
4 0,224 0,050 0,74 2 28 0,486 0,949

Tablo 3 incelendiginde, sadece U, ve V kanonik degisken cifti arasindaki kanonik
korelasyon katsayisinin anlamli oldugu (p<0,05) ve p,= 0,957 olarak hesaplandigi goriil-
mektedir. U, ve V, arasindaki kanonikkorelasyon katsayisinin anlamsiz oldugu (p>0,05)
ve p,= 0,456, U, ve V, arasindaki kanonik korelasyon katsayisinin anlamsiz oldugu
(p>0,05) ve p,= 0,271 ve U, ve V, arasindaki kanonik korelasyon katsayisinin anlam-
s1z oldugu (p>0,05) ve p,= 0,224 olarak hesaplandigr goriilmektedir. KKA’da anlamli
olan kanonik korelasyon katsayilart yorumlanabilmektedir. Bu yiizden birinci kanonik
degisken cifti ele alindiginda bagimsiz degisken setinin bagimli degisken setini %91,6
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diizeyinde agiklayabildigi, kalan %8,4°lik kisminin ise diger etkenlerin etkisinde oldugu
sOylenebilir.

Anlamli olan birinci bagimsiz ve bagimli degisken setleri i¢in hesaplanan kanonik
agirliklar ve kanonik fonksiyonlarin ifadesi agagida verilmektedir:

U, =-0,882x1-0,006 x2 - 0,144 x3 - 0,196 x4 + 0,080 x5 (13)
V,=-0,021 yl - 1,004 y2 + 0,021 y3 - 0,344 y4 (14)

Orijinal degiskenlerin kanonik degiskene ne ol¢tide katki yaptig1 fonksiyonel esitlik-
ten goriilebilir. Buna gdre bazi finansal oran verilerine ait birinci kanonik degiskeni en
cok aciklayan orijinal degiskenler sirasiyla 6zsermaye karliligi, karlilik, kaldira¢ orani,
stok devir hiz1 ve cari orandir. Borsa performans oranlari verilerine ait birinci kanonik
degiskeni en ¢ok aciklayan orijinal degigkenler ise sirasiyla kir pay1 verim orani, hisse
degeri, fiyat/kazang orani ve pay basina kazanctir.

Kanonik yiik, orjinal degiskenin kendi kanonik degiskeniyle arasindaki basit dogrusal
korelasyon olarak ifade edilmektedir. Ilgili degiskenin kendi kanonik degiskenine ve ka-
nonik korelasyon katsayisina yaptig1 katkinin ne derece gti¢lii oldugunun belirlenmesini
saglamaktadir. Kanonik ¢apraz yiik ise orjinal bagimli degiskenler ile bagimsiz kanonik
degiskenler arasindaki basit dogrusal korelasyon veya orijinal bagimsiz degiskenler ile
bagimli kanonik degigkenler arasindaki basit dogrusal korelasyon olarak tanimlanir. Boy-
lece ytiksek korelasyona sahip gozlenmis degiskenin, ¢apraz setteki kanonik degiskene
yaptig1 katkinin gticti olctilebilmektedir (Bilgin vd., 2003:345-346). Tablo 4 ve Tablo
5’de birinci bagimli ve bagimsiz kanonik degisken i¢in kanonik yiikler gosterilmektedir.

Tablo 4. Bagimsiz degiskenler i¢in kanonik yiikler ve kanonik ¢apraz ytikler

U, v,

x1 0,987 0,945
x2 0,401 0,384
x3 -0,209 20,200
x4 0,721 0,690
x5 0,183 0,175

Tablo 4 incelendiginde bagimsiz orijinal 6zsermaye karliligi degiskeninin bagimli ve
bagimsiz kanonik degiskenle en ytiksek basit dogrusal korelasyon katsayisina sahip oldu-
gu gortilmektedir. Yani bagimli ve bagimsiz kanonik degiskenlere en yiiksek katkiy1 bu
orijinal bagimsiz degisken yapmaktadir.
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Tablo 5. Bagimli degiskenler i¢in kanonik yiikler ve kanonik ¢apraz yiikler

U, \7
yl -0,004 -0,004
y2 -0,902 -0,942
y3 0,324 0,339
y4 0,171 0,178

Tablo 5 incelendiginde bagimli orijinal kar pay1 verim orani degiskeninin bagimli
ve bagimsiz kanonik degiskenle en yiiksek basit dogrusal korelasyon katsayisina sahip
oldugu goriilmektedir. Yani bagimli ve bagimsiz kanonik degiskenlere en yiiksek katkiy1
bu orijinal bagiml degisken yapmaktadir.

Kanonik degiskenlerin kendi setlerindeki agikladigr kismi gosteren agiklanan varyans
orani, bagiml veya bagimsiz setteki her bir kanonik degiskene ait kanonik yiiklerin ka-
relerinin ortalamasidir. Bagimli setten elde edilen kanonik degigkenlerin kendi setinde
agikladigi varyans orani toplam %100°diir. Birinci bagimli kanonik degiskene (V) ait
aciklanan varyans orani ise %25,8°dir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

[(-0,004)* + (-0,942)* + (0,339)* + (0,178)*]/4 =0,258 (15)

Bagimsiz setten elde edilen kanonik degiskenlerin kendi setinde agikladigi varyans
orani toplam %86’dir. Birinci bagimsiz kanonik degiskene (U)) ait agiklanan varyans
orani ise %34,7 dir ve asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:

[(0,987)* + (0,401)* + (-0,209)* + (0,721)*+ (-0,183)*] /5 =0,347 (16)

Gereksizlik indeksleri, kanonik degiskenlerin capraz setteki acikladiklar kismi ifade
etmektedir. Bu deger, i. kanonik degiskenin ac¢iklanan varyans orani ile i. kanonik kore-
lasyon katsayisinin karesinin ¢arpimindan elde edilmektedir. Gereksizlik indeksine gore
bagimsiz kanonik degiskenlerin bagimli sette agikladig1 kisim %31,9, bagimli degisken-
lerin bagimsiz sette acikladigi kismin ise %37,2 oldugu goriilmektedir. Birinci bagim-
It kanonik degiskenin bagimsiz sette agikladigr kisim %23,7’dir (0,258%0,916=0,237),
birinci bagimsiz kanonik degiskenin bagimli sette agikladigi kisim ise %31,7°dir
(0,347*0,916=0,317).

Tartisma ve Sonuc¢

Bu ¢alismada imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve IMKBde islem goren 34 firma-
nin borsa performans oranlart ile diger dort grup finansal oran igerisinden secilen oranlar
arasindaki iligki KKA yontemi ile analiz edilmigtir. Borsa performans oranlari; fiyat/ka-
zang orani (y1), kar pay1 verim orani (y2), pay basina kazan¢ (y3) ve hisse degeri (y4)
olarak bagiml degisken, diger oranlar 6zsermaye karlilig1 (x1), cari oran (x2), kaldirag
orani (x3), karlilik (x4), stok devir hizi (x5) olarak bagimsiz degisken olarak ele alina-
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rak bagimsiz degiskenlerin bagiml degiskenleri hangi yonde ve ne derecede etkiledigi
aragtirilmigtir.

Kanonik degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon degerine sahip birinci degigsken
cifti anlamli bulunmustur. S6z konusu degisken ciftinin toplam varyansa en biiyiik kat-
kiy1 sagladig goriilmiistiir. Diger degisken ¢iftlerinin, toplam varyansa ¢ok fazla katkida
bulunmamalar1 nedeniyle anlamli olmadiklar1 séylenebilir. Analiz sonuglar1 incelendi-
ginde U, ve V, degisken cifti arasindaki kanonik korelasyon katsayisinin 0,957 olarak
hesaplandig1 goriilmektedir. Bu da bagimli ve bagimsiz degisken setleri arasinda giiglii
bir iligki oldugunu gostermektedir.

Kanonik fonksiyonlar yorumlandiginda 6zsermaye karliliginin secilmis finansal
oranlari tizerinde, kar pay1 verim oranininda borsa performans oranlari tizerinde etkili
oldugugozlemlenmistir. Kanonik ytikler ve kanonik ¢apraz yiikler dikkate alindiginda
orijinal bagimsiz 6zsermaye karlilig1 degiskeni ile orijinal bagimli kar pay1 verim orani
degiskeninin bagimli ve bagimsiz kanonik degiskene en yiiksek katkiy1 yaptig1 sonucuna
vartlmigtir.

Bagimli setten elde edilen kanonik degiskenlerin kendi setinde acikladigi varyans
orani toplam % 100’diir. Bagimsiz setten elde edilen kanonik degiskenlerin kendi setinde
acikladig1 varyans orani ise toplam %86’dir. Bagimsiz kanonik degiskenlerin bagimli
sette acikladig1 kisim %31,9, bagimli degiskenlerin bagimsiz sette agikladigi kismin ise
%37,2 oldugu analiz sonucunda elde edilmistir.
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