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SIRKET DERECELENDIRILMESINDE FAKTOR
ANALIZI KULLANIMI VE SEKTORLERE YONELIK
BiR UYGULAMA

THE USAGE OF FACTOR ANALYSIS IN THE RATING
OF FIRMS AND AN APPLICATION TO SECTORS

Yrd.Do¢.Dr.Ali Ciineyt CETIN"
OZET

Sirket  derecelendirilmesinde  kullanilan  bir¢ok yontem ve kistas
bulunmaktadir. Bu ¢alismada, ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden biri
olan faktor analizi yontemi kullamilarak IMKB've kote sirketlerin bildncolarindaki
veriler temel almmak suretiyle bir firma derecelendirmesi yapumistir. Calismadan
elde edilen sonuglar ile firmalarin yillik borsa getirileri karsilagtirddiginda; bir ve
birden fazla faktorii saglayan firmalar ile bu firmalarin borsadaki getirileri arasinda
aynt yonlii bir iligki bulunmadigr saptanmustir.

ABSTRACT

There are several methods and criteria used in the rating of firms. In this
paper, a rating of firms has been realized by employing the data for balance sheets of
companies registered to Istanbul Stock Exchange within the framework of
multivariate statistical analysis; specifically, factor analysis.

We have concluded that there is no positive relationship between firms that
included one and more factors and their revenues in stock exchange when the results
obtained compared with annual stock exchange revenue of the firms.

Faktor Analizi, Derecelendirme.
Factor Analysis, Rating,

1. GIiRiS

Sermaye piyasalarinin geligsmesi ile birlikte sirketlerdeki stirekli
biiylime arzusu ve risklerini minimize etme istekleri, 6zellikle 20. yy.da
finansal tablolarin genis 6lciide kullanilmasina ve finansal analizin 6neminin
artmasina sebep olmustur.

Sirketlerin finansal durumlariyla yakindan ilgilenen ¢ok c¢esitli ¢ikar
gruplar1 soz konusudur. Sirket yoneticileri, hisse senedi yatirimcilari, banka
ve benzeri kredi kurumlari ve hatta vergi daireleri isletmelerin finansal
durumlartyla ilgilenen gruplardan sadece bir kagidir. Yatirimcilar igin yatirim
kararinin, kreditorler igin ise kredi kararlarinin saglikli bir sekilde
olusmasinda finansal analize konu olan sirketin karakteri, sektor igindeki
yeri, Uiriinlerinin pazar konumlari, finans sektori ve iliskide bulundugu diger
sirketlerle olan iligkileri vb. bilgilerin yani sira, finansal bilgilerinin
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incelenerek degerlendirilmesi 6nemli olgiide etkili olmaktadir. Tim bu
sayllanlar ise sirketlerin derecelendirilmesini giindeme getirmektedir.

Sirket derecelendirilmesi, girketlerin finansal sozlesmelerden dogan
temel yiiktimliiliklerini karsilamaya yonelik mali giigleri incelenerek
gerceklestirilmektedir. Sirketlerin kredi taleplerinin degerlendirilmesinde
sayisal verinin analizine dayali objektif degerlendirmeler 2. Diinya Savasi
sirasinda baglamig, daha onceki donemlerde ise bu konudaki kararlar
bankacilarin 6znel degerlendirmelerine ya da kredi talep eden kuruluslarin
itibarlarina gore verilmistir.

Bilgisayar teknolojilerindeki hizli gelismelerin de katkisi ile kredi
taleplerinin degerlendirilmesinde daha somut ve bilimsel ¢alismalar
baslatilmistir. Oncelikli olarak kuruluslar hakkinda performans durumunu
gosteren  rasyolarin  veri olarak toplanmasi, toplanan verilerin
degerlendirilerek yorumlanmasi bigiminde siirdiiriilen ¢alismalarda son
yillarda istatistiksel analizlerin yogun kullanimi giindeme gelmistir'.

Cok degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden biri olan faktor
analizi aragtirmacilar tarafindan yogun kullanilan bir yéntem olmaktadir. ilk
olarak 20. yiizyilin baslarinda Spearman tarafindan gelistirilen faktor
analizinin yaygin kullanimi, bilgisayar teknolojisinde 1970'li yillarda yasanan
hizl gelisme ile miimkiin olabilmistir’.

Bu c¢alismada, faktor analizi yontemi kullanilarak —sirket
derecelendirilmesi gergeklestirilmistir. Analiz 2006 yil1 3 aylik ve takip eden
6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik dénemlere ait sirket bilangolar1 ve gelir tablolar1
kullanilarak yapilmistir.

2. TQR}giVE "EKONOMiSiNiN 2006 YILI GENEL
GORUNUMU

2006 yilma iliskin Tiirkiye ihracatgilar Meclisi tarafindan agiklanan
ihracat kayit rakamlaria gore, Tiirkiye nin genel ihracat1 2005 yilina kiyasla
%16,8 oraninda bir artisla 85,8 milyar dolara yiikselmistir. 2006 yilinda ticer
aylik donemler itibariyle genel ihracat artis oranini ilk ceyrekte %7,3, ilk altt
ay itibariyle %13, dokuz ay itibariyle ise %15 olurken, y1l sonunda %16,8
olmustur’. Bu durumda 2006 yilinda ihracatin siirekli ivme kazandig
sOylenebilir.

Tiirkiye ekonomisi de diinya ekonomisine paralel bir bilyiime
izlemistir. Turkiye’nin 2006 yili biiytime hedefi %5 iken, Tiirkiye bu hedefi
asarak %6 diizeyinde bir biiyiime saglamistir*.

! Hiiseyin TATLIDIL, Murat OZEL, “Firma Derecelendirme Calismalar1 Konusunda Cok
Degiskenli Istatistiksel Analize Dayali Karar Destek Sistemlerinin Kullanm”, Bankaeilar
Dergisi, Sayt: 54, Istanbul, 2005, s. 46.

> Sener BUYUKOZTURK, “Faktor Analizi: Temel Kavramlar ve Olgek Gelistirmede
Kullanimi”, Egitim Ydénetimi Dergisi, Giiz, 2002, s. 433.

Bkz., Tiirkiye Thracatgilar Meclisi, Thracat Rakamlart - Tiirkiye Geneli ihracat Verileri,
(http://www.tim.org.tr/anasayfa, 03.07.2007).

*  Bkz., Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Haber Biilteni, “Uretim Yontemine Gore Gayri
Safi Milli Hasila Ozet Sonuglarr”, Sayt: 103, s. 2, (http://www.tuik.gov.tr/ PreTablo.do?
th_id= 55&tb_adi=Uretim%20Yontemi%2011e%20GSMH&ust_id=16/ 02.07. 2007).
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2006 yilinda enflasyon TUFE’de %9,65 ve UFE’de ise %11,58
olarak gerceklesmistir. Boylece UFE'de yeniden ¢ift haneli rakamlara
doniiliirken, TUFE'de ise 2005 yilinda oldugu gibi tek haneli rakama
ulasiimistir. Aralik aymmda TUFE %0,23 oraninda artarken, UFE %0,12
oraninda gerilemistir. S6z konusu artista mevsimsel triinlerdeki yiiksek
oranlt fiyat artiglarinin etkisi bulunmaktadir. Enerji ve altin fiyatlarinin
gerilemesi ise enflasyon iizerinde olumlu yonde etki yapmustir”.

2006 yilinda sektorlerin genel durumu ise asagida sirasiyla tekstil,
otomotiv ve sanayi, aga¢ mamulleri ve orman {riinleri, ¢imento, gida ve
icecek ve ticaret sektorii olarak ele alinmaktadir.

Tekstil:

2006 yilinda tekstil ihracati 2005 yilina kiyasla %14,7 oraninda
artarak 5,6 milyar dolar olmustur. Tekstil ihracatinin artis orani, genel
ihracatin artis oranmin (%16,8) ¢ok az gerisinde kalirken, hazir giyim ve
konfeksiyon ihracatinin artis oranindan (%2,1) oldukga yiiksek olmustur.

2006 yil1 basinda diinya hazir giyim ticaretinde yasanan durgunluk,
petrol fiyatlarindaki asir1 artiglar, yeni rekabet ortamindan kaynaklanan
zorluklar ve ana pazarimiz olan AB ekonomisindeki durgunluk dikkate
alindiginda, tekstil ihracatin gosterdigi performansin oldukca iyi oldugu
soylenebilir.

2005 yilinda genel ihracat i¢indeki pay1 %6,6 olan tekstil ihracatinin
2006 yilinda bu pay1 korudugu (%6,5) soylenebilir. 2006 yilinin Ocak—Ekim
doneminde, tekstil sektoriinde kapasite kullanim oran1 ise %81’in
tizerindedir.

2006 yilinin Ocak—Eyliill doneminde tekstil ve konfeksiyon
sektortiniin aldig1 yatirim tesvik belgelerinin toplam igerisindeki payinin bir
onceki yilin ayni1 donemiyle kiyaslandiginda, %10,6’dan %7,9’a dustiigu
goriilmektedir.

Sektoriin ihracat performansi iizerinde, kotalarin kalkmasiyla (sonra
kismen yeniden konmasi ile) baslayan yeni rekabet ortami yaninda, kendi
maliyet kosullar1 ve doviz kurlari birincil belirleyicidir.

AB iilkeleri (AB 25) hala en fazla tekstil ihra¢ edilen tilke grubudur
ve tekstil ihracatindaki paylar1 2006 yilinda %42,1’den %44,5’e ¢ikmis
durumdadir. Eski AB tilkelerine ihracat artisi da %20,8 gibi yiiksek bir
degere ulagsmistir. Yeni AB iilkelerine ihracat artig orani %23,3 gibi yine
yiiksek bir degerdedir. AB 25 iilkelerine gerceklesen ihracat 2,5 milyar dolara
ulagmustir.

5 Bkz., Tiirkiye istatistik Kurumu (TUIK) Haber Biilteni, “Tiketici Fiyatlar1 Endeksi
Aralik/ 20067, Sayr: 1, s. 1, (http:/www.tuik gov.tr/PreTablo.do?tb_id=17&tb_adi=
Tiiketici%20Fiyatlari%20Endeksi%20(TUFE)&ust_id=6/04.01.2007) ; Tiirkiye istatistik
Kurumu (TUIK)

Haber Biilteni, “Uretici Fiyatlar1 Endeksi Aralik/2006, Say:: 2, s. 1, (http://www.tuik.gov.tr/
PreTablo.do?tb_id=18&tb_adi= Uretici%20Fiyatlari%20Endeksi%20(UFE)&ust_id=6/04.01.
2007).
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2006 yilinda en fazla ihrag edilen ilk 50 tekstil iiriinii {izerinden
yapilan agirlikli ortalama birim fiyat degisimi hesaplart sonucu, 2006 yilinda
ortalama agirlikli birim fiyatlarmin, 2005 yilina gore %0,4 oraninda diistiigii
goriilmektedir®.

Otomotiv sanayii sektorii:

2006 yilinin ilk yarisinda toplam satislar %13 ve otomobil satislar
%15 oraninda daralmistir. Ancak, ikinci yarida toplam pazar %25, otomobil
pazari ise %30 azalmistir. Ozellikle yilin ikinci yarisinda gerceklesen
pazardaki bu daralmada YTL’nin %25 degere kaybetmesine bagli olarak tagit
kredisi faizlerindeki artisin sonucunda talepteki disiisiin etkili oldugu
sOylenebilir.

2005 yilinda %2,3 oraninda biiyiiyen otomotiv pazari, 2006 yilinda
%12 oraninda azalarak 670 bin adete gerilemistir. Toplam pazarda ithalatin
pay1, 2005 yilinda oldugu gibi %57 diizeyinde gerceklesmistir.

2006 yili otomobil pazari ise %15 azalarak 373 bin adet diizeyinde
gerceklesmistir. Otomobilde ithalatin pazar pay1 %68 olmustur. 2005 yilinda
oldugu gibi EURO degerinin enflasyon degerinin altinda gergeklesmesi, ithal
otomobillerin cazibesini devam ettirmis ve pazarin %68’inin ithal tirtinlerden
olugmasina neden olmustur. 2005 yilinda oldugu gibi bu oran, son 12 yillik
donemde ithalatin elde ettigi en yiiksek oran olarak goze ¢arpmaktadir.

Uludag Ihracat¢i Birlikleri verilerine gore, 2006 yilinda sanayinin
ihracat1 gecen yila gore %23 artisla 14,4 milyar ABD dolarimi gegmistir.
Ttrkiye ihracatinda birinci sirada yer alan sanayinin, toplam ihracattaki pay1
%18 olmustur. Tiirkiye’nin 2006 yilinda toplam {iretimin %66’s1 ihrag
edilmistir’.

2005 yilindaki olumsuz seyre karsin otomotivciler 2006 yilina
umutlu bakmiglardir. Otomotiv fiyatlarindaki goreceli olarak gerilemenin
yani sira ekonomideki biiylime ve yeni modellerin ¢ikisinin sektori
hareketlendirmesi beklenmektedir.

Aga¢ mamulleri ve orman iiriinleri sektorii:

Aga¢ mamulleri ve orman iiriinleri sektorii 2005 yilinda 850 milyon
dolarlik ihracat yapmisken 2006 yilinda bir 6nceki yila gore %16.70 artisla 1
milyar 553 milyon dolarla en fazla ihracat gerceklestiren sektorler arasinda
yer almustir.

Tiirk mobilya sektoriintin ihracatt son 3 yilda ortalama %40 artis
gostermistir. Almanya, Yunanistan, Irak, Hollanda, ABD, Fransa, Israil ve
[ran basta olmak iizere halen 110 iilkeye mobilya ihrag edilmistir. Almanya
bu iilkeler arasinda %16’lik pay ile nde gelmektedir.

Mobilya sektoriinde yasanan hizli gelisim ve yakalanan dinamizmin
sanayilesme stirecini hizlandirip tasarim c¢esitliligini arttirmakta, sektdriin

¢ Hasan PARILTI, Berna TURKANT, Tl’ir.kan BAYRAKTAR, “Tekstil Sektoriiniin Thracat
Performansi-Yillik Degerlendirme 2006”, ITKIB Ar&Ge ve Mevzuat Subesi, Ocak 2007, s.
5.

" OSD 2006 Yih Degerlendirme Raporu, s. 3-7, (http://www.osd.org.tr/04/07/2007).
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gelismesinde en biiyiik etkenlerin AR-GE ¢alismalarinin arttirilmasi ve
tiiketicinin bilinglenmesi olmaktadir®.

Cimento sektorii:

2006 yilinda ekonomik istikrarin saglanmasi, faiz ve doviz
gelirlerinin diigmesi, ipotege dayali konut satisinin giindeme gelmesi
nedeniyle konut ingaatlarindaki canlanmaya paralel olarak, ¢imento yurtigi
talebinde biiylik artis olmustur. Cok agir gegen kig sartlarina ragmen 2005
yilinin ilk bes aymnda 12.251.604 ton olan i¢ pazar ¢imento tiiketimi, 2006
yilinin ayni déneminde %23 artarak 15.086.085 tona yiikselmistir.

2006 yilinda, i¢ talepte meydana gelen bu artis1 karsilamak igin, bir
yandan ¢imento tiretimi artirilirken, diger taraftan ¢imento ihracati azaltilmig
ve i¢ piyasadaki talep artis1 karsilanmaya c¢alisiimistir. Yine 2005 ve 2006
yillar1 Ocak-May1s donemine baktigimizda, 2005 yilinda 15.485.114 ton olan
¢imento retimi %13 artarak 17.531.878 tona yiikselmistir. Ayni donemde
3.244.015 ton olan ¢imento ihracati ve 1.281.288 ton olan klinker ihracat1 da
sirastyla %24 ve %41 azalarak 2.456.512 ton ve 750.154 tona gerilemistir.

Cimento sektorii 2006 yili biiyiime tahminlerini %6 ile %8 civarinda
olarak yapmigken, yilin ilk yarisinda yasanan hizli biiyiime tiretim, satis ve
ihracat programlarinin revizyonunu mecbur kilmaktadir. Bugiine kadar
sadece ihracat yapilan iilkemizde yliksek maliyetlere ragmen ithalatla mevcut
iiretim a¢1gmin kapatilmasina ¢alisiimaktadir’.

2006 yilinda Eylil ay1 itibariyle ise cimento {iretimi gecen yilin ayni
donemine gore %I11,2 artis gostererek 36,2 milyon ton seviyesine
yiikselirken, klinker iiretimi ise 2005 yilinda %10,96 artis ile 36,4 milyon
tona, 2006 Eyliil ay1 itibari ile de gecen yilin ayni1 dénemine gére %5,6 artis
gostererek 28,4 milyon tona ¢ikmustir.

2005 yilinda 35,1 milyon ton seviyesinde gergeklesen i¢ tiiketim,
2006 yilinda gerceklestirilen projeler ve biiytimenin de etkisiyle Eylil ay1
itibariyle %19,8 artis gostererek 31,83 milyon tona yiikselmistir.

Devam eden konut projelerinin 2006’da sektoriin 2005 yilindaki
performansini devam ettirecegi yoniindeki beklentileri arttirmasina karsilik,
sektor yetkilileri konut kredilerindeki yilin ilk ¢eyreginden itibaren baglayan
yiikselis sonucunda yeni konut projeleri igin talebin keskin bir diistis
yasadigini agiklamaktadirlar'.

Gida ve icecek sektorii:

Tirkiye gida ve igecek sektorii diinyanin 130 {iilkesine ihracat
yapmaktadir. 2005 yilinda yaklasik 8 milyar dolarlik ihracat gergeklestiren
gida sektoriinde 2006 yilinda %15 biiyiime saglamistir. Buna gore 2006

8 Radikal Gazetesi, “ihracatta Hedef Asildi”, Ekonomi, (http://www.radikal.com.tr/
haber.php?haberno=208963, 02/01/2007).

Tiirkiye Cimento Miistahsilleri Birligi, 21 Temmuz 2006 Basin Ag¢iklamasi, (http://www.
tema.org.tr/news_details.php?id=303, 15/06/2007).

Turkish Yatirim, Cimento Sektorii, “Cimento Sektoriindeki Biiyiime Devam Ediyor...”,
Aralik 2006, s. 4-8, (www.turkborsa.net/docs/raporlar/sektor/Cimento_SR.pdf/04/07/2007).
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yilinin sonunda 8,5-9 milyar dolarlik bir ihracat s6z konusu olmustur. 2005
yilinda 5 milyar dolar ithalat yapilirken 2006 yilinda %10’luk bilytimeyle bu
rakamin 5,5 milyar dolara ¢cikmistir. Sektorde ithalatla ihracat paralel bityiime
kaydedilmektedir. Yine de biiyiime ihracat lehine gelismektedir''.

Ticaret sektorii:

Ticaret sektorti 2006 yilinda yaklasik %14 dolayinda bitytimiistiir.
2006 yilinda, ekonominin itici giicii olarak tanimlanan perakendecilik
sektortiniin avantajlara sahip olmasinda asagida siralanan unsurlarin etkin
oldugu soylenebilir:

- AB ile iligkilerin gelismesi,
- Enflasyonun tek haneli rakamlar seviyesine gerilemesi,
- Yilda ortalama %5'lik biiyiime hizi.

2005 yilinda ekonomide saglanan performans ve yiiksek kalkinma
hizi, perakende sektoriiniin gelismesine ve bir¢ok yeni aligveris merkezinin
acilmasina yol agmistir. 2006 yilinda da bu ivme devam etmistir.

Ticaret sektoriinde 2006 yilinda 100 milyar dolarlik bir esigin
astlmast hedefine odaklanilmigtir. Ulastig1 biiytiklik, sagladigi istihdam
olanaklar1 ve katma degerle Tiirkiye'nin lokomotif sektorlerinden biri haline
gelen organize perakendeciligin, 2006 yilinda gergeklestirilen yeni
yatirimlarla, 2005 yilinda oldugu gibi 2006 yilinda da %10 civarinda biiyiime
oranina ulagmistir.

2006 y1l1 basinda, sayilar1 103 olarak tespit edilen organize aligveris
merkezlerinin sayisiin  6niimiizdeki birka¢ yil icinde tamamlanacak
yatirimlarla birlikte 237'ye ulagsmasi beklenmektedir.

Ayrica, 2006 yili sonuna kadar 6 ilde ilk defa bir aligveris merkezi
acilmasi planlanmigtir. Bunun yani sira, Anadolu'nun cesitli yerlerinde
projelendirilmis yatirimlara devam edilmistir.

3. FAKTOR ANALIZi

Faktor analizi, birbirleriyle iligkili veri yapilarini birbirinden
bagimsiz ve daha az sayida yeni veri yapilarina doniistirmek amaciyla
kullanilmaktadir. Faktor analizi, bir olusumu ya da olay1 agikladiklari
varsayllan degiskenleri (faktorleri) gruplayarak ortak faktorleri ortaya
koymak, bir olusumu etkileyen degiskenleri gruplamak, majoér ve mindr
faktorleri tanimlamak amactyla basvurulan bir yontemdir'>.

Faktor analizi, birbiriyle iligkili ¢ok sayida degiskeni bir araya
getirerek kavramsal olarak anlamli az sayida yeni degiskenler bulmaysi,
kesfetmeyi amaglayan g¢ok degiskenli bir istatistiktir. Faktor analizi, bir

""" KobiEfor, “Reformistler Aranryor!”, Sektor/Gida Ekim 2006, (http://www.kobi- efor.com.tr/
haber_detay.asp?id=1883, 03/05/2007).

2 Kazim OZDAMAR, Paket Programlari ile istatistiksel Veri Analizi (Cok Degiskenli
Analizler), Kaan Kitabevi, Eskisehir, 2004, s. 235.
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faktorlestirme ya da ortak faktér adi verilen yeni kavramlari (degiskenleri)
ortaya ¢ikarma ya da maddelerin faktor yiik degerlerini kullanarak
kavramlarin  islevsel tamimlarin1  elde etme siireci olarak da
tanimlanmaktadir””. Boylece faktdr analizi, birgok degiskeni birka¢ baslik
altinda toplayarak bir "faktor skoru" elde edilmektedir.

Faktor analizinin iki temel amaci bulunmaktadir. Bunlar, degisken
sayisini azaltmak ve degiskenler arasindaki iliskilerden yararlanarak bazi
yeni yapilar ortaya gikarmaktir'*,

Faktor analizi p degiskenli bir olayda birbirleri ile iliskili
degiskenleri bir araya getirerek az sayida yeni iliskisiz degisken bulmay1
amaglar”. Faktor analizi ile degisken sayisii azaltmak ve degiskenler
arasindaki iligkilerden yararlanarak bazi yeni yapilar ortayla ¢ikarmak
miimkiin olur. Bu son amag degiskenleri siniflayarak tek bir faktor altinda
birlestirmek ve yeni aciklayici ortak faktor yapilari olusturmaktir.

Faktor analizi, degiskenler arasindaki karsilikli iliskileri inceleyerek,
degiskenlerin daha anlamli ve dzet bir sekilde sunulmasini saglar'®. Faktor
analizi cogu kez aragtirmalarda kullanilan ¢ok sayidaki degiskenin aslinda bir
ka¢ temel degiskenle ifade edilebilip edilemeyeceginin merak edildigi
durumlarda kullanilir.

Faktor analizinin amaci, dogrudan gozlenen degiskenlere dayanarak,
dogrudan  gozlenmeyen faktorleri belirlemektir. Faktér analizinin
matematiksel yapisi, ¢oklu regresyona benzer. Her degisken, gercekte
gozlenemeyen faktorlerin bir dogrusal bilesimi olarak ifade edilir.

Hangi degiskenlerin hangi faktorii ol¢ttigii biliniyorsa veya biitlin
degiskenlerin esit sekilde agirliklandirildigi gibi, degiskenlerin nisbi 6nemi
biliniyorsa faktér analizinin uygulanmasi gerekli olmamaktadir.

4. FAKTOR ANALIZININ VARSAYIMLARI

Faktor analizi sonuglarinin yorumlanabilirligini gelistirmede temel
hedef asagida siralanan yapimin elde edilmesidir'”:

e Her degisken en az bir sifir faktor yiik degerine sahip olmalidir,

e Faktor matrisinin her bir satirinda en az bir tane sifir degeri
olmalidir,

e Her faktor, faktor yiik degerleri sifir olan bir degisken grubuna
sahip olmalidir,

e  Faktorlerin her bir ciftiyle ilgili olarak faktorlerden biri igin
faktor yiik degeri sifir olan, ancak ikinci faktorde sifir olmayan
birka¢ degisken olmalidir,

" BUYUKOZTURK, s. 433.

4 OZDAMAR, s. 235.

5 E. TAVSANCIL, Tutumlarm Olgiilmesi ve SPSS ile Veri Analizi, Nobel Yaynlari,
Ankara, 2002, s. 151.

'® Hiiseyin TATLIDIL, Uygulamah Cok Degiskenli istatistiksel Analiz, Ankara, 1992, s. 141.

" BUYUKOZTURK, s. 434.
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e Cikarilan faktor sayisi dort ya da daha fazla oldugu durumlarda,
faktorlerin her bir ¢ifti igin faktérlerin her ikisinde de sifir yiik
degerine sahip ¢ok sayida degisken olmalidir,

e  Faktorlerin her ¢ifti i¢in her iki faktorde de yiik degeri sifirdan
farkli olan az sayida degisken olmalidir.
Iyi bir faktorlestirmede ya da faktor ¢ikartmada;

e Degisken azaltma olmali,

o Uretilen yeni degisken ya da faktorler arasinda iliskisizlik
saglanmali,

e Ulasilan sonuglar, yani elde edilen faktorler anlamli olmalidir'®.

Faktor analizinde SPSS, MINITAB, STATISTICA gibi istatistiksel
paket programlar1 kullanilarak biitiin hesaplamalar yapilabilmektedir.

5. FAKTOR ANALiZiNIN ASAMALARI

Faktor analizinde dort temel asama sz konusudur. Bunlar; veri
setinin faktér analizi i¢in uygunlugunun degerlendirilmesi, faktorlerin elde
edilmesi, faktorlerin rotasyonu ve faktorlerin isimlendirilmesidir.

Faktdr analizinin asamalar1 su sekilde agiklanabilir'®:
5. 1. Veri Setinin Uygunlugunun Degerlendirilmesi

Veri setinin faktér analizi i¢in uygun olup olmadigimi
degerlendirmek amaciyla ti¢ yontem kullanilir. Bunlar; Korelasyon matrisinin
olusturulmasi, Barlett testi ve Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) testleridir.

5. 2. Faktorlerin Elde Edilmesi

Bu asamada amag, degiskenler arasindaki iligkileri en yiiksek
derecede temsil edecek az sayida faktor elde etmektir. Kag tane faktor elde
edilecegi ile ilgili asagidaki kistaslar sz konusudur:

- Oz deger (Eigenvalues) istatistigi:
Faktorlerin hesaplanmasinda 6z degerlerden yararlanilir ve faktor

sayist kadar 6z deger hesaplanir. Oz degerler faktor yiiklerinin karelerinin
toplamidir™.

Oz deger, her bir faktoriin faktor yiiklerinin kareleri toplami olup,
her bir faktor tarafindan agiklanan varyansin oraninin hesaplanmasinda ve
onemli faktor sayisina karar vermede kullanilan bir katsayisidir. Oz deger
yiikseldikge, faktoriin agikladig1 varyans da yiikselir*'.

Oz degerlerin bulunmasmdan sonra 6nemli 6z deger sayisina karar
vermek gereklidir. Bu karar1 vermede farkli yontemler bulunmaktadir.
Bilinen en basit yontem standartlastirilmis veri matrisinin kullanildig:

'8 TATLIDIL, s. 142.

1 Seref KALAYCI, SPSS Uygulamah Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, Asil Yayin, 2.
Baski, 2006, s. 321-323.

2 TAVSANCIL, s. 152.

' TATLIDIL, s. 142.
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durumlarda, Kaiser normallestirmesine gére 6z degeri 1.00'in iizerinde olan
faktorlerin yoruma esas alinmasidir. Diger bir anlatimla ele alinacak faktor
sayist 1.00'den biiyiik degerli 6z degerlerinin sayisidir. Genellikle degisken
sayisinin iice veya bese boliinmesiyle elde edilen sayr 1.00’den biiyiik 6z
degere sahip faktor sayisini verir’.

- Scree test:

Grafik yontemlerinden yararlanilarak gelistirilmis bir yontemdir.
Scree test grafigi (gizgi grafigi) her faktorle iligkili toplam varyansi
gostermektedir. Grafigin yatay sekil aldig1 noktaya kadar olan faktérler, elde
edilecek maksimum faktor sayisi olarak kabul edilir.

- Toplam varyansin yiizdesi yontemi:

Her ilave faktoriin toplam varyansin agiklanmasina katkist %5’in
altina diistiigiinde maksimum faktor sayisina ulagilmis demektir.

- Joliffe Kriteri {0.7'den biiyiik 6z deger sayisi kadar faktor alinmasi):

0.7 ve daha biiyiik degerli 6zdeger sayisi kadar fakt6ér alinmasinin
uygun olacagmi ileri siiren bir yaklagimdir. Bu yaklasim ile Kaiser
kriterinden iki kat daha fazla faktor secilebilmekte bu ise degisken sayist az
oldugu durumlarda faktorlerin  mantikli agiklamalarinin  yapilmasini
giiclestirmektedir.

- A¢iklanan Varyans Kriteri:

Oz degerlerin agikladiklar1 yizihmli varyansm en az %80 olacak
bigcimde (%90, %95) 6z deger sayisi kadar faktor segilmesi seklinde basit bir
yontemdir. Ag¢iklanan varyansin toplam varyansin en az %80'i olmasi, faktor
analizinin uygulanmasi arzu edilen bazi durumlarda %67'den az olmamak
tizere (ag¢iklanan varyansin en az 2/3’{1) %80'den daha az aciklanan varyans
ile ¢alisilabilecegi ileri stirtilmektedir.

- Anlagsilabilirlik Kriteri :

Segilecek faktor sayisinin degiskenlerin dogasi ile agiklanabilir
olacak kadar secilmesi yaklasimidir. Her bir faktorii agiklamakta etkin olan
degiskenlerin olusturdugu yapilarin dogal durumlarla uyusan, mantikli olarak
aciklanabilir olmasi gerekir. Bu kosul, verilerin birden fazla kez degisik
saylda (k>2) faktor alarak faktor analizi yapilmasi ve uygun olan ¢oziime
ulagilmasi ile saglanabilir. Bir kural olarak 2'den daha az faktor belirlemek
o6nemli bilgi kaybina neden olacagi i¢in k>2 olmasina 6zen gostermek
gerekir.

Pratik bir yaklasim olarak faktoér sayisina karar verirken verilerin
incelenmesi ve aciklayiciligi en iyi sekilde verecek bir faktor yapisiin
deneme ile elde edilmesi tercih edilebilir. Faktor sayisi degistirilerek anlamli
bir faktoér yapisi ortaya konularak uygun ¢oziimlere ulasiimahdir. Ciinki

2 TAVSANCIL, s. 153.
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orjinal degisken yapisina uygun bir faktdr yapisi belirlemek, olusan faktor
yapilarimi pratik bir uygulama alanma gore yorumlamak miimkiin olur®.

5. 3. Faktorlerin Rotasyonu

Faktor rotasyonundan amag, isimlendirilebilir ve yorumlanabilir
faktorler elde etmektir.

Bazen orjinal faktor yiiklerinden bilgi elde edilmesi zor olabilir. Bu
nedenle faktor yapisini daha basit hale getirmek i¢in onlar1 belirli bir agr ile
dondiirmek uygun olur. Analiz sonucunda yorumlanmasi gii¢, ¢cok sayida
iliskili orijinal degiskenden bagimsiz, kavramsal olarak anlamli az sayida
faktoriin (hipotetik degisken) bulunmasi amaglanmaktadir.

Iyi bir faktér doniisiimiinden asagida siralanan  sonuglar
beklenmektedir™”.

- Boyut indirgenmis olmali,
- Bagimsizlik saglanmali,
- Kavramsal anlamlilig1 olmaldir.

Yukarida siralanan sonuglardan ilk ikisi “pxm boyutlu A yiikler
matrisi”’yle elde edilmektedir. Bu islemlere faktérlestirme ya da faktér bulma
ad1 verilir. Uglincii sonug i¢in, yani kavramsal anlamlilig1 saglamak icin, elde
edilen faktorleri daha iyi yorum verebilecek sekilde yeni faktorlere ¢evirmek
gerekmektedir.

Eksenlerin dondiiriilmesi sonrasinda maddelerin bir faktoérdeki yiikii
artarken diger faktorlerdeki yiikleri azalir. Boylece faktorler, kendileriyle
yiiksek iliski veren maddeleri bulurlar ve faktorler daha kolay
yorumlanabilir”.

Faktor analizinde dondiirmeler basit yapiya ulagsmayr garanti
etmemekte, dondirmeden sonra elde edilecek sonuglar ilk faktor
sonuglarindan daha anlamsiz olabilmektedir.

Faktor dondiirmesinde iki yontem kullanilmaktadir. Bunlardan ilki
dik (orthogonal) dondiirmedir. Bu yontemde faktorler iliskisizdir. Ikinci
yontem ise, egik (oblique) dondiirmedir. Bu yontemde ise faktorler birbirleri
ile korelasyon icerisindedirler. Diger bir ifadeyle birbirinden bagimsiz
degillerdir®. Dondiirme sonunda degiskenlerle ilgili agiklanan toplam
varyans degismezken, faktorlerin agikladiklar varyanslar degismektedir®’.

4. 4. Faktorlerin Isimlendirilmesi

Faktorlerin isimlendirilmesi bir faktor altinda biiyiik agirliklar1 olan
degiskenleri gruplayarak gerceklestirilmektedir.

2 OZDAMAR, s. 249.
* TAVSANCIL, s. 154.
» BUYUKOZTURK, s. 434.
% TAVSANCIL, s. 154,
¥ BUYUKOZTURK, s. 435.
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Faktor analizinde son olarak faktor skorlari elde edilmektedir. Faktor
skorlar1 her birimin ortak faktér yapilarina gore tahmini degerlerini
belirtmektedir. Her faktor yapisi iginde tiim degiskenler degisik agirlikta yer
almaktadir. Bu degiskenlerden bazilar1 ana rol oynarken bazilar1 yardimei rol
oynarlar. Belirlenen faktor yiiklerinden yararlanilarak her bir degiskenin
faktor yapilarina gore ortak faktor puanlari (skorlarr) hesaplanabilir™.

6. MODELIN COZUMLENMESI

Calismada IMKB’ye kote tekstil, holding, oto ve yan sanayi, orman
tirtinleri ve ambalaj, ¢imento, gida maddeleri ve ticaret sektoriinde yer alan
112 sirket alimmistir. 112 sirket ¢esitli mali gostergeler yoluyla
karsilastirilarak ~ sirketlerin ~ derecelendirilmesine iliskin ana kistaslar
belirlenmeye calisiimistir.

Analizde sirketlerin 2006 yili 3 aylik, 6 aylik, 9 aylik ve 12 aylik
bilangolarina ait rasyolar kullanilmigtir. Her donem igin ayni analiz yapilmis
ve sonuglar karsilagtirilmigtir. Caligmada kullanilan yardimei degiskenler Bin
YTL cinsinden, diger rasyolar yiizde degerler cinsindendir.

112 sirkete ait 18 rasyo dort boyut altinda incelenmistir. Kullanilan
rasyolar agagida verilmistir.

Yardimei Degiskenler: Finansal Kaldirac¢ Rasyolari:
NIS: Net Isletme Sermayesi BATO: Borg/Aktifler Orani
LA: Likit Aktifler KVBATO: Kisa Vadeli Borglar /
DS: Devamli Sermaye Aktifler Orant
FVOK: Faiz ve Vergi Oncesi UVBATO: Uzun Vadeli Borglar /

Kar Aktifler Orani

FBATO: Finansal Borglar / Aktifler Oran1

Karhlik Rasyolari: Mali Yap1 Rasyolari:
ATKM: Aktif Kar Marji MDVOZS: Maddi Duran Varhklar/ Oz
BKM:  Briit Kar Marji Sermaye Orani
NKM:  Net Kar Marji DRVOZS: Duran Varhklar/Oz Sermaye Orani
EFKM: Esas Faaliyet Kar Marji | DRVDS: Duran Varliklar / Devamli
FLKM: Faaliyet Kar Marj1 Oz Sermaye Orani
FVOKM:Faiz ve Vergi Oncesi FDRVDS: Finansal Duran Varliklar /

Kar Marji Devamli Sermaye Orani

Yukarida tanimlanan 18 degisken kullanilarak uygun faktorlerin
olusturulmasi igin degiskenler arasi korelasyonlara bakilmistir. Her dort
donem icin de degiskenler arasi korelasyon matrisi hesaplanmistir. Faktor
analizinde degiskenlerin bir boyutu belirleyebilmesi icin degiskenler arasi
korelasyon degerlerinin yiiksek olmasi gerekmektedir. Bundan dolay1
calismada en diisiik korelasyon degeri 0.5 olarak alinmistir.

Faktor analizi yonteminde, analizde kullanilan degiskenlerin normal
dagilima sahip olmasi gereklidir. Caligmada kullanilan veriler, sirketlere ait
rasyolardir. Rasyolarin normal dagilima yakin bir dagilim gosterip
gostermedigini smmamak icin Bartlett testi kullanilmistir. Bartlett testi,

® OZDAMAR, s. 251.
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korelasyon matrisinde degiskenlerin en azindan bir kismi arasinda yiiksek
oranli korelasyonlar oldugu olasiligini test eder. Analize devam edebilmek
icin “korelasyon matrisi birim matristir” sifir hipotezinin reddedilmesi
gerekir. Eger sifir hipotezi reddedilirse, degiskenler arasinda yiiksek
korelasyonlar oldugunu, diger bir ifadeyle veri setinin faktor analizi igin
uygun oldugunu gosterir’”. Red edilemez ise faktor analizinin kullanilmasi
uygun degildir.

Yapilan analizde 0.05 anlamhlik diizeyinde sifir hipotezi
reddedilerek normallik varsayiminin saglandigi goriilmiistiir. Orneklem
biiytikliigiiniin yeterliligini test etmek icin de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO)
testi yapilmistir. KMO 6lgiitii; 0.90-1.00 arasinda “miikemmel”, 0.80-0.89
arasinda “¢ok iyi”, 0.70-0.79 arasinda “iyi”, “0.60-0.69 arasinda “orta”, 0.50-
0.59 arasinda “zayif” ve 0.50’in altinda oldugunda “kabul edilemezdir”.
Calismada ilk ti¢ donem i¢in KMO 6l¢iitli orta, dordiincti dénem igin ise iyi
diizeyde bulunmustur.

Analizde kullanilan degiskenlerin boyut 6lgme niteliklerini
belirlemek amaciyla degiskenler, faktor analizine tabi tutulmuslardir.
Analizde temel bilesenler yontemi kullanilmistir. Bu asamada tiim
degiskenler icin 6z deger ve 6z vektor degerleri hesaplanmistir.

Literatiirde 6z degeri birden biiyiik olan degiskenler, faktor olarak
adlandirilmaktadir. Her faktor tarafindan acgiklanan toplam varyansin
degerleri dort donem i¢inde hesaplanmis ve sonuglar Tablo -1’de verilmistir.

Tablo 1:  006/3, 2006/6, 2006/9 ve 2006/12 Donemlerine liskin

Faktorlerin Toplam Varyansi A¢iklama Giicti

Total Variance Explained

2006 Extraction Sums of Squared Rotation Sums of Squared
Yih Loadings Loadings
% of Cumulative % of Cumulative
Component | Total Variance % Total Variance o,
1 5,193 28,848 28,848 4,280 23,778 23,778
2 3,565 19,807 48,656 3,707 20,597 44,375
3ay 3 2,524 14,021 62,677 3,084 17,135 61,510
4 1,887 10,483 73,159 2,065 11,474 72,984
5 1,181 6,561 79,720 1,213 6,737 79,720
1 6,547 36,372 36,372 5,578 30,990 30,990
2 3,290 18,277 54,649 3,349 18,606 49,597
6 ay 3 2,000 11,111 65,761 2,522 14,011 63,607
4 1,864 10,355 76,115 1,954 10,853 74,461
5 1,531 8,507 84,622 1,829 10,161 84,622
1 5,626 31,254 31,254 4,701 26,117 26,117
2 3,515 19,531 50,785 3,696 20,533 46,650
9 ay 3 3216 17,866 68,651 3,337 18,536 65,186
4 1,763 9,793 78,444 2,304 12,798 77,984
5 1,082 6,010 84,453 1,164 6,469 84,453
1 6,634 36,855 36,855 4,537 25,205 25,205
2 3,515 19,526 56,381 3,814 21,189 46,394
3 2,481 13,783 70,164 3,630 20,165 66,559
12 ay 4 1,559 8,662 78,826 2,096 11,644 78,203
5 1,020 5,667 84,493 1,132 6,291 84,493

Extraction Method: Principal Component Analysis.

* KALAYCLs. 322.
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Her dort donemde de faktorlerin 1’den biiyiik 6z degeri vardir.
Varyans siitununda faktorlerin acikladigi varyans yiizdesi (% of variance)
verilmistir. Toplam varyans (cumulative %) siitununda 6z degeri 1’den biiyiik
olan faktorlerin tamaminin agikladig1 birikimli varyansin birinci donemde
%79,720, ikinci donemde %84,622, iiciincii donemde %84,453, dérdiincii
donemde ise %384,493 oldugu goriilmektedir. Faktorleri uygun sekilde
isimlendirmek amaciyla Varimax yontemi kullanilarak Dondiirtilmiis Bilesen
Matrisi (Rotated Component Matrix) dort dénem ic¢in de hesaplanmistir.
Sonuglar Tablo: 2, 3, 4 ve 5’de verilmistir.

Tablo 2: Birinci Déneme Ait Déndiiriilmiis Bilesen Matrisi

Rotated Component Matrix (a)

FAKTOR 1 FAKTOR 2 FAKTOR 3 | FAKTOR 4 )
(Karhhk (Yardimer (Finansal (Mali Yap1 FAKTOR

Rasyolari) Degiskenler) Kaldiracg) Rasyolari) 5
FVOKM ,928 ,100 -,099 ,035 ,109
FLKM ,925 ,106 -231 ,005 -,026
EFKM ,900 ,063 -,091 -,025 -,053
NKM ,894 ,109 -280 ,065 ,040
BKM 784 -,025 ,076 ,032 010
ATKM 395 ,020 -,091 -,063 298
DS ,053 ,983 ,022 ,011 ,040
LA ,035 ,946 ,066 ,021 -,026
Nis 052 946 -052 011 -005
FVOK ,143 ,945 -,027 ,004 014
BATO -,148 ,008 ,929 -,083 -246
FBATO 5,120 -,055 792 -255 062
KVBATO ,046 -,060 ,720 ,051 -467
UVBATO -314 ,097 ,649 -211 ,194
DRVDS -115 ,032 ,680 200 243
MDVOZS ,011 -011 -,073 978 -,026
DRVOZS ,016 ,051 -,103 ,968 ,021
FDRVDS ,082 -012 ,055 ,020 ,851

Tablo-2’de 1, 2, 3, ve 4. faktorlerde anlamli bir gruplasma vardir.
Birinci donem (2006 yil1 3. ay) matrisinden yararlanilarak olusturulan faktor
denklemleri asagida verilmistir.

Karhlik olgegi = F
F,=0,928 FVOKM + 0,925 FLKM + 0,900 EFKM + 0,894 NKM +

65




CETIN 2007

0,784 BKM + 0,395 ATKM

Yardimci degigkenler dlgegi = F 5

F,=0,983 DS +0,946 LA + 0,946 NIS + 0,945 FVOK

Finansal kaldirag 6lgegi = F 5

F, =0,929 BATO + 0,792 FBATO + 0,720 KVBATO + 0,649
UVBATO

Mali yap 6l¢egi = F ,

F,=0,200 DRVDS + 0,978 MDVOZS + 0,968 DRVOZS + 0,020
FDRVDS

Tablo 3: Ikinci Doneme Ait Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi
Rotated Component Matrix (a)

FAKTOR 1 FAKTOR 2 FAKTOR 3 | FAKTOR 4 )
(Karhhk (Yardimer (Finansal (Mali Yap1 FAKTOR

Rasyolari) Degiskenler) Kaldirag) Rasyolar) 5
FBATO -,948 -013 ,037 ,032 -114
BATO -,936 -,002 -,074 -,081 -225
UVBATO -,936 ,039 124 -017 -,082
KVBATO -,576 -,051 -295 -126 -317
FLKM ,925 074 263 ,029 ,009
NKM ,905 ,091 321 ,106 ,010
ATKM ,834 128 397 ,028 ,129
FVOKM 271 ,091 127 ,023 ,108
BKM -016 -,046 ,881 -,001 ,029
EFKM 252 ,038 ,873 ,041 -,019
NYS ,074 977 -,002 072 -,007
LA ,023 971 -,030 ,012 ,023
FVOK ,017 .835 ,093 ,105 ,009
DS ,050 ,828 ,029 -,026 ,027
MDVOZS ,068 -,004 ,026 ,980 ,021
DRVOZS ,078 141 ,032 ,963 ,058
FDRVDS 146 -,010 ,056 -,025 927
DRVDS 215 ,048 ,037 ,094 .874

Tablo-3’de  hicbir faktor altinda anlamli  bir gruplagsma
goriilmemektedir. ikinci dénem (2006 yili 6.ay) matrisinden yararlanilarak
olusturulan faktor denklemleri agagida verilmistir.
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Finansal kaldirag 6lgegi= F

F =-0,948 FBATO-0,936 BATO-0,936 UVBATO-0,576 KVBATO

Karhlk olgegi = F 5

F = 0,074 FLKM + 0,091 NKM + 0,128 ATKM + 0,091 FVOKM
- 0,046 BKM + 0,038 EFKM

Yardimc degiskenler dlgegi = F ,

F,= -0,002 NiS - 0,030 LA + 0,093 FVOK + 0,029 DS

Mali yap 6l¢egi = F ,

F,=0,980 MDVOZS + 0,963 DRVOZS - 0,025 FDRVDS + 0,094
DRVDS

Tablo 4: Ugiincii Doneme ait Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi

Rotated Component Matrix (a)

FAKTOR 1 FAKTOR 2 FAKTOR 3 | FAKTOR 4 ]
(Karhhk (Yardimci (Finansal (Mali Yap1 FAKTOR

Rasyolari) Degiskenler) Kaldirag) Rasyolari) 5
BATO ,962 -,023 -,010 -,067 -,134
FBATO 915 ,007 -,036 =125 -,136
UVBATO ,893 ,094 ,045 -,140 012
KVBATO ,751 -124 -,059 ,022 =212
ATKM -811 438 121 ,045 -,058
NKM -,762 ,340 120 -,030 -142
FLKM -,030 945 ,067 073 118
FVOKM 082 932 048 -095 ,080
BKM -,199 ,852 ,003 -,107 -119
EFKM -395 ,846 ,074 -,084 -,050
DS -,040 ,019 947 -,001 ,031
LA -,005 -,028 947 117 ,001
NYS -,077 -,045 ,903 102 -,102
FVOK -,077 ,348 ,804 -,064 ,106
DRVOZS -,020 -,078 165 944 =011
MDVOZS -,007 -,099 -,049 ,933 -,188
DRVDS -294 -,143 ,050 ,662 270
FDRVDS -,191 ,035 ,002 -,021 ,944
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Tablo-4’de 1, 2, ve 3. faktorlerde anlamli bir gruplasma vardir.
Ugiincii donem (2006 yil1 9.ay) matrisinden yararlanilarak olusturulan faktor
denklemleri asagida verilmistir.

Finansal kaldirag 6lgegi = F |

F = 0,962 BATO + 0,915 FBATO + 0,893 UVBATO + 0,751
KVBATO

Karlilik 6lgegi = F 5

F,= 0438 ATKM + 0,340 NKM + 0,945 FLKM + 0,932 FVOKM
+ 0,852 BKM + 0,846 EFKM

Yardimc degiskenler dlgegi = F ,

F, =0,947 DS+ 0,947 LA + 0,903 NIS + 0,804 FVOK

Mali yap: 6lgegi=F ,

F,=0,944 DRVOZS + 0,933 MDVOZS + 0,662 DRVDS - 0,021
FDRVDS

Tablo 5: Dérdiincti Doneme ait Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi
Rotated Component Matrix (a)

FAKTOR 1 FAKTOR 2 FAKTOR3 | FAKTOR 4 ]
(Karhhk (Yardimer (Finansal (Mali Yap1 FAKTOR

Rasyolari) Degiskenler) Kaldirac¢) Rasyolari) 5
EFKM ,939 -,149 ,050 -,051 ,091
FVOKM ,910 -,234 ,085 -,143 -,030
BKM ,891 ,001 -,041 -,044 -,020
FLKM ,843 -,438 ,123 -,122 ,002
NKM 813 -479 120 -, 108 -,003
ATKM ,619 -,688 ,113 -,130 -,072
BATO -,192 ,950 -,015 -,041 - 111
UVBATO -,071 ,891 ,020 -,053 ,081
KVBATO -,270 ,766 -,046 -,014 -,288
FBATO -,210 ,719 -,045 -,011 -, 118
LA -,004 -,004 961 ,043 ,015
FVOK ,156 -,030 ,948 ,021 -,012
NiS ,021 -,069 ,944 ,063 -,053
DS ,061 -,026 918 -,016 ,050
MDVOZS -,198 -,005 -,029 ,940 -, 114
DRVOZS -,189 ,009 114 ,928 ,006
DRVDS ,106 -,095 ,032 ,519 457
FDRVDS -,058 -,160 -,016 -,057 ,880

Tablo-5’de 1, 2, ve 3. faktorlerde anlamli bir guruplagsma
goriilmektedir. Dordiincti donem (2006 yili 12.ay) matrisinden yararlanilarak
olusturulan faktoér denklemleri asagida verilmistir.
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Karlilik 6lgegi = F,

F =0,939 EFKM + 0,910 FVOKM + 0,891 BKM + 0,843 FLKM +
0,813 NKM+ 0,619 ATKM
Finansal kaldirag 6lgegi = F 5

F, = 0,950 BATO + 0,891 UVBATO + 0,766 KVBATO + 0,719

FBATO
Yardimc degiskenler dlgegi = F ,
F,=0,961 LA + 0,948 FVOK + 0,944 NiS
Mali yap: 6lgegi=F ,
F,=-0,016 DS + 0,940 MDVOZS + 0,928 DRVOZS + 0,519

DRVDS - 0,057 FDRVDS

Tablo - 2°de 2006/3, Tablo - 3’de 2006/6 ve Tablo - 4’de 2006/9 ve
Tablo-5’de 2006/12 donemine ait verilerin hangi faktérler altinda
toplandiklar1 gosterilmistir. Matriste 0.5 ve tizeri degerler dikkate alinmis ve
koyu renk ile yazilmistir. Koyu renk ile yazilanlar, o faktor altinda agirhigt
fazla olan dolayistyla faktorii belirleyen degiskenlerdir.

Her bir faktér kendi altinda yogunlasan degiskenler ile
iliskilendirilmistir. Matriste pozitif ve 0.5’den bilyiik katsayilara sahip olan
degiskenler, faktorler ile yakin iligki i¢cinde olan degiskenlerdir. S6z konusu
katsayilara her faktore verilen agirligi gostermeleri bakimindan faktor
agirliklart denmektedir™.

Faktor denklemleri kullanilarak her bir firma igin faktor skorlari
hesaplanmistir. Hesaplanan faktor skorlari Karlilik, Yardimeir Degiskenler,
Finansal Kaldirag ve Mali Yapi1 sonuglari toplu olarak Ek: Tablo-6’da
verilmistir. Firmalar en biiyiik skora sahip olandan en kiigiik skora sahip olan
firmaya gore siralanmiglardir.

7. SONUC

Cok degiskenli istatistiksel yontemlerden faydalanilarak yapilan
calismalar giin gectikce artmaktadir. Ozellikle finans alaninda s6z konusu
yontemlere siklikla bagvuruldugu gériilmektedir. Faktor analizinin siklikla
kullanilma nedeni, birbiriyle iliskili ¢ok sayida degiskeni bir araya getirerek
az sayida kavramsal olarak anlamli yeni degiskenler bulmaya olanak
tamimasidir. Bu nedenle yapilan ¢alismada IMKB'ye kote sirketlerden &rnek
olarak alman tekstil, holding, oto ve yan sanayi, orman {iriinleri ve ambalaj,
¢imento, gida maddeleri ve ticaret sektorlerine ait sirketlerin 2006/3, 2006/6,
2006/9 ve 2006/12 donemlerine ait bilango verileri kullanilarak siralanmaya
tabi tutulmuslardir.

Siralamada ¢ok degiskenli analiz yontemlerinden biri olan faktor
analizi yontemi kullaniimistir. Elde edilen siralama sonuglarma bakildiginda

¥ OZDAMAR, s. 251.
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bazi firmalarin birden fazla faktoriin kabul edilebilirlik sinirlari iginde yer
alirken bazi firmalar ise higbir faktor iginde yer almistir. Bunun yani sira
donemler arasi sonuglara bakildiginda hem faktér sayisinda hem de
faktorlerin kabul edilebilirlik sinirlar1 igindeki firma sayisinda farklilasmalar
olmustur. Literatiirde faktorlerin kabul edilebilir sinirlamalart ile ilgili olarak
ortak bir kabul olmamakla birlikte bu c¢alismada sinirlarin belirlenmesi
acisindan pozitif ve negatif skorlar baz olarak alinmistir. Negatif skorlu
firmalar ele alman boyutlar agisindan yeterlilige sahip olmayan firmalar
olarak kabul edilmistir.

2006/3 bilangolari ile yapilan analizde dort faktor; karlilik rasyolari,
yardimecr degiskenler, finansal kaldirag ve mali yap1 rasyolari olarak
belirlenmistir.

2006/6 doneminde dort faktoriin agiklayicilik giictine sahip olmadigi
goriilmustiir. Diger bir ifadeyle ilgili donemde firmalarin finansal kaldirag,
karlilik, yardimci degiskenler ve mali yapilarini olusturan degiskenlerin
birbirleriyle olan iliskilerinin azaldig1 sdylenebilir.

2006/9 ile 2006/12 donemlerinde mali yapi faktorii 6nemini yitirmis,
geriye kalan {i¢ faktoriin ise aciklayicilik giiciine sahip oldugu goriilmiistir.

2006/3 donemi igin karlilik faktoriine gore pozitif skorlu olan firma
sayis1 60 iken, 2006/9 déneminde 47, 2006/12 déneminde ise 46 olmustur.
Geriye kalan negatif skorlu firmalar, karlilig1 diistik yada zararli durumda
olan firmalardir.

Firmalarin 6lgek biiyiikliiklerini gosteren yardimer degiskenler
faktorii;, 2006/3, 2006/9 ve 2006/12 doénemlerinde biiyiik 6lgiide
farklilasmamustir.

2006/3 doneminde finansal agidan yeterli olan firma sayis1 49 iken,
2006/6 doneminde 40, 2006/9 doneminde ise 42 olmustur.

Mali yap1 faktorii 2006/9 ve 2006/12 donemleri igin O6nemini
yitirmisgtir.

Calismada elde edilen sonuglar ile firmalarin yillik borsa getirileri
karsilastirildiginda; bir ve birden fazla faktorii saglayan firmalar ile bu
firmalarin borsadaki getirileri arasinda ayni yonli bir iligki oldugu beklentisi
icerisinde olunmustur. Ancak, firmalarin sahip oldugu faktoér sayisi ile
getiriler arasinda bir bag kurulamamistir. Ornegin, Tablo-5 incelendiginde,
2006 yili ortalama yillik getirisi %88,92 olan Alarko Holding firmasinin
sahip oldugu faktér sayisi 1 tanedir. Buna karsilik ortalama yillik getirisi
%23,02 olan Yazicilar Holding’in dahil oldugu faktor sayisi 4 tanedir.
IMKB’ye kote firmalarin yillik getirilerinin firma bilangolart ile iliski icinde
olmadig1 sonucunu elde eden ¢alismalarda da firmalarin sahip oldugu faktor
sayst ile getiriler arasinda bir bag kurulamamistir®'.

Calisma firma bilangolari ile yapilan bir temel analizdir. Firmalarin
borsa getirilerinin tahminine yonelik yapilan teknik analiz sonuclar ile

31 Bkz., Murat ATAN, A. Hakan CERMIKLI, Ayse KAZAN, "IMKB'ye Kote Sirketlerin
Derecelendirilmesi ve Donemler arast Karsilastirilmasi”, Ekonomik Yaklasim, Gazi
Universitesi, Say1: 42 - 43, Cilt: 13, Ankara, 2002, s. 199 —213.
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karsilastirildiginda ~ bir  paralelligin ~ ortaya  ¢ikmamasi  normal
karsilanmaktadir. Dolayisiyla IMKB’ye kote firmalarm yillik getirilerinin
firmalarin bilangolart ile iliski i¢inde olmadigi kabul edilebilir.
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EK: Tablo-6: Sirketlerin Faktorlere Gore Derecelendirilmesi

Karhhk Yardimar Finansal Mali
Rasyolar1 Degiskenler Kaldirag Ra\s{n;)lln . Ortalama Sahip
yolant Yillik Olunan
3| ol 3 |o|n|3]|9|n2 3 (ie/")r i g:“‘l‘s’lr
SIRKETLER ay ay ay ay ay ay ay ay ay Ay 4
(2006 Yih)
ALARKO
HOLDING 6 5 6 88,92 1
BORUSAN
YAT. PAZ. 47,99 -
DEVA
norping | % 2 24 | 40 65 71,82 4
DOGAN
HOLDING 1 321 39 37 77,47 3
DOGAN
vaviNuoL. | L | 4T | 4] 2 27 | 23 | 25 54 3722 4
ECZACIBASI
YATIRIM 20 22 16 86,61 1
ENKA
HOLDING 1 1 2 | 29 | 27 | 18 31.40 2
GSD
HOLDING 39 43 76| 9 15,07 2
IHLAS
HOLDING 47 16 | 13 | 14 | 44 31 19,48 4
KAV DAN.
PAZ.TIC. 29 56,52 1
MAZHAR
ZORLU 3 5 5 12,29 1
HOLDING
NET
HOLDING 20 23|33 | 27 5 38,26 3
SABANCI
HOLDING 32 e s |25 | 8 43,18 3
VAKIF GMYO 1840
YAZICILAR
HOLDING 16 [ 9 4 3 4 19 | 28 | 19 12 23.02 4
AKAL
TEKSTIL 3 19| 13 ] 35 2 43,05 3
AKIN
TEKSTIL 57 35,20 1
AKSU IPLIK 38 44 34,19 2
AKSA 5 6 5 13 47,39 2
ALTINYILDIZ | 37 | 33 31 [ 29 [ 17 21 40,82 3
ARSAN
TEKSTIL 24 9,31 1
BERDAN
TEKSTIL 8 4 6 3,70 1
BISAS
TEKSTIL 14 | 11 | 20 7 8,82 2
BIiRLIK
MENSUCAT 4l | 45 23 | 20 | 24 15 19,03 3
BOSSA 45 33 33,11 2
BOYASAN
TEKSTIL 45 4 58 (3,64) 2
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Tablo-6 (Devami)

CEYLAN
GiviM 33 25 | 30 | 28 45 19,98 3
CEYTAS
MADENCILIK 4121 )
DERIMOD 50 34,87 1
DESA DER 35 [ 40 (17,08) 1
EDIP iPLIK 17 57,39 1
GEDIZ iPLIK 26 22,23 1
KARSU
TEKSTIL 46 42 31,22 2
KORDSA
SABANCI 32 | 46 15 | 14 41 48 65,92 4
DUP.
LUKS
KADIFE 25 9 47 44,08 3
MENDERES
TEKSTIL 24 | 21 (2,52) 1
MENSA
MENSUCAT 6 12 1 (5,10) 2
METEMTEKS 24 30 6 30 18 562 3
SONMEZ
PAMUKLU 3295
SONMEZ
FILAMENT am
TUMTEKS 20 1 2 2 7,50 2
UK
KONFEKS. 38 | 27 21 9 27,10 2
VAKKO
TEKSTIL 19 8 15,98 2
YUNSA 44 43 36 53 28,96 3
ANADOLU
ISUZU 36 23 39,25 2
DITAS
DOGAN 62,67
DOGUS
OTOMOTIV 31 40 47 ((3.86) 3
DOKTAS 48 21 | 48 62 72,41 4
EGE
ENDUSTRI 30 66,24 1
FORD
OTOSAN 3 4 3 51 90,15 2
F-M iZMiT
PISTON 41 24 57,53 1
KARSAN
OTOMOTIV 17 | 14 | 13 35 9.37) 2
MUTLU AKU 55 46 63 27,67 2
OTOKAR 20 | 36 54,20 1
PARSAN 21 | 37 | 20 23 50,51 2
TOFAS OTO
FAB. 54 50,65 1
TURK
TRAKTOR 18 | 19 8 12 | 13 3431 2
UZEL
MAKINA 57 17 22 35 66 20,32 4
ADEL
KALEMCiLiK | 11| 4| 17 37 42,65 2
ALKIM
KAGIT 38 231 1
BAK
AMBALAJ 40 64 20,50 2
DENTAS
AMBALAJ 56 | 30 10,42 1
DUR. DOGAN
BASIM 52 | 32 4 7 16 3 51,04 3
EMINIS
AMBALAJ 43 33 | 32 | 38 28 36,22 3
GENTAS 27 | 35 | 22 63,17 1
ISIKLAR
AMBALAJ 9 15 | 22 20,06 1
KAPLAMIN 59 32 7,44 2
KARTONSAN | 29 30,87 1
KELEBEK
MOBILYA 39 17 | 26 33,29 2
KOZA
DAVETIVE 7 3 21 34 30,92 3
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OLMUKSA 46 53,83 1
TIRE
KUTSAN 58 | 44 49 | 36 | 39 52 56,60 3
VIKING
KACIT 22 | 29 10 | 10 7 6 29,55 3
ADANA
CIMENTO 2 3 4 10 | 11 | 11 53,51 2
AFYON
CIMENTO 13| 12 | 10 65,44 1
AKCANSA 12 [ 16 | 14 9 9 3 56 49,51 3
BOLU
CIMENTO 7 5 5 19 63,93 2
BATI SOKE
CIMENTO 5 13 8 60 23,06 2
BATI
CIMENTO 1019 | 13|14 ] 15| 15 61 50,44 3
BURSA
CIMENTO 24 | 23 | 21 | 18 | 16 | 18 62,70 2
CiMSA 6 10 6 11 [ 10 [ 12 ] 34 33 55 388,03 4
CiM BETON 30 37,35 1
CiMENTAS 25 8 15 15 ] 19 [ 14 59 64,53 3
GOLTAS 9 17 11 36 2
KONYA
CIMENTO 11 9 22 63,27 2
MARDIN
CIMENTO 1 4 1 67 80,54 2
OYSA
CIMENTO 4 15 7 8 77,87 2
NUH
CIMENTO 15 6 12| 12 10 40 50 33,66 4
UNYE
CIMENTO 8 1 2 18 | 17 31 67,39 3
ALTIN YAG 12 | 24 [ 37 4 (19,45) 2
BANVIT 36 22 77,48 2
COCA COLA | 36 | 31 26 42 10 3
DARDANEL 2 1 1 7.58 2
ERSU GIDA 9,88
FRIGO PAK
GIDA 18 | 18 | 21 43 23,24 2
KENT GIDA 45 [ 42 46 65,56 2
KEREVITAS
GIDA 18 | 26 | 18 2 3 3 33,31 2
KONFRUT
GIDA 49 | 22 20 | 31 | 32 9 28,58 3
KRIiSTAL
KOLA 7.40
MERKO GIDA 16 3 12 11 24,29 2
PENGUEN
GIDA 26 21 | 23 19 10,69 2
PINAR ET VE
UN 17 42 41 31,21 3
PINAR SU 14 | 28 | 23 38 16 39,27 3
PINAR SUT 53 27 71,28 2
SELCUK
GIDA 34 34 17,39 2
SEKER PILIC | 28 35 26 | 29 14 6,44 3
TUKAS 43 22 | 15 39 17,17 3
TAT
KONSERVE 1| 13| 10 20 46,61 2
VAN ET 38 40 30,39 2
ULKERGIDA | 42 7 7 7 39 49 (2.39) 4
SANKO
PAZARLAMA | ©6© 19 | 17 | 20 | 41 | 37 (5,33) 3
MILPA 34 25 32,74 2
60 [ 47 [ 46 [ 24 [ 22 [ 22 [ 49 [ 40 [ 42 67
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