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Ozet

Bu c¢alsma, gida, tekstil ve ¢cimento sektorlerinde faaliyésteren véMKB 100’de slem goren
42 sirketin finansal oranlar kullanilarak kiimelenmesmaclamaktadir. Kimelemede kullanilan
10 finansal orangirketlerin yilsonu finansal tablolari araglyla elde edilmgtir. Finansal
tablolar IMKB'nin ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP) tiernet sitelerinden temin
edilmistir. Analizlerde veri olarak, finansal oranlarin 2011 yillari arasinda aldiklari
degerlerin ortalamalari kullanilingtir. Kiimeleme analizi sonucunda birinci kiime 5ndtikime
19, Uc¢lnclt kime ise 1grketten olgmaktadir. Kimeleme analizi ile gruplarin ghasinda
istatistiksel olarak anlamli olan oranlar belirlagtin. Sirketlerin 3 gruba ayrilmasinda anlamli
olan oranlar Fiyat-kazang ve Net gala sermayesi devir hizi oranlari olarak bulustuu
Sirketlerin dgru gruplandirtlip gruplandiriimagini test etmek icin diskriminant analizinden
yararlaniimgtir. Verilere diskriminant analizi uygulamadan oncek deiskenli istatistiksel
analizlerin uygulanabilmesi i¢in gerekli olan vammalar test edilmy, 10 finansal orandan
varsayimlari sglayan 5 finansal orana diskriminant analizi uygatagtir. Kimeleme analizinde
anlamh bulunan Fiyat-kazan¢c ve Net gada sermayesi devir hizi oranlari diskriminant
analizinde de anlamh bulunmtur. Sirketlerin dg@ru gruplara atanip atanmgdi gosteren

dogru siniflandirma orani ise %100 olarak hesaplanmi

Anahtar Kelimeler: Kimeleme Analizi, Diskriminant Analizi, Fiyat-Kaze Orani, Net

Calisma Sermayesi Devir Hizi Orani.
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CLUSTERING OF FOOD, CEMENT AND TEXTILE SECTOR FIRMS LISTED IN THE
ISE USING FINANCIAL RATIOS

Abstract

This study aims to cluster 42 firms of the fooextile and cement industry, listed in the
Instanbul Stock Exchange by using financial ratiden financial ratios employed in the
clustering were obtained through the yearend firsrstatements of the firms. The financial
statements are taken from the internet sites ofsth@bul Stock Exchange and Public Disclosure
Platform. The average of the values of the fom&ratios belonging to the years 2006-2011
were used as the data of the analysis. As a reftifie cluster analysis, the first, second and
third clusters consist of 5, 19, 18 firms respadyi. Statistically significant ratios were
identified in the composition of groups throughstlr analysis. Price-earnings ratio and the Net
Working Capital Turnover ratio were determined las significant ratios in partitioning of the
firms into 3 clusters. Discriminant analysis wesed to test whether the firms were partitioned
correctly. The assumptions that are required fongushe multivariate analysis were tested
before the application of discriminant analysishie data. The discriminant analysis was applied
to the 5 of the 10 ratios that meet the assumgptiBmice-earnings and Net Working Capital
Turnover ratios which were found to be significant the cluster analysis seemed to be
significant in the discriminant analysis as wellheT correct classification ratio, indicating

whether firms were classified into correct grou@s\i00%.

Key Words: Cluster Analysis, Discriminant Analysis, Prices@ags ratio, Net Working Capital

Turnover Ratio.

JEL Classification: C38, G11, G17

1. Giris

Halka aciksirketler kisi ve kurumlari bilgilendirmek amaciyla finansal lalarini 3, 6, 9'ar aylik
ve yillik donemlerle yayinlamaktadirldtgili ki si ve kurumlar da bu finansal tablolar vasitasiyla
hesaplanan finansal oranlari kullanagaketler hakkinda bazi bilgilere sahip olurlar. Rafar,
kendilerine kredi talebinde bulunasirketlerin kredi taleplerini dgerlendirmede, hisse
senetlerine yatim yapmak isteyen tasarruf sahiptee yatinm yapacaklarisirketleri
belirlemede, finansal tablolarda yer alan kalemléirbirine oranlanmasiyla elde edilen finansal
oranlari kullanirlarSirketler, icinde bulunduklari yilin finansal perfoansini gecngiyillardaki
performanslariyla kardastirarak baarili olup olmadiklariyla ilgili dgerlendirmede bulunmak
icin de finansal oranlardan yararlanirlar. Yigiketler, finansal oranlar kullanarak hem kendi

sektoriinde hem de farkl sektorlerde bulugaketlerin piyasadaki durumlari hakkinda bilgi
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edinir, yapilacak dizenlemeler varsa gerekli diem@eleri yaparak dnlemlerini alirlar. Finansal
oranlar cok cgtli olmakla birlikte; likidite, mali yapi, faaliyeve karhlik oranlari olmak tzere
dort ana grupta toplanmaktadir.ger taraftan bisirketin finansal durumunu etkileyen dnemli
faktorlerden biri de faaliyet gostepilisektordur. Farkli sektorlerde faaliyet gosteseketlerin
finansal durumlarinda farklilk olmasi olasi birrdondur. Dger bir ifadeyle farkli sektorlerde
faaliyet gosteremnsirketlerin hesaplanan finansal oranlari birbirindikli deserler alabilir.
Ornesin gida sektoriinde faaliyet gosteren birketin likidite oranlari, ¢imento sektdriinde
faaliyet gosteren birsirketin likidite oranlarindan farkli dgerler almasi mimkindidr. Bu
calismanin birden fazla amaci bulunmaktadir. Amaclardigimcisi, farkh sektorlerden secilen
sirketlerin finansal oranlara gore kiimelenip kimelaeyecginin tespit edilmesini sgamak ve
sirketlerin kimelere ayrilmasinda anlamli olan oaanl (deiskenleri) belirlemektir. Bu
dogrultuda 3 sektordensi# sayida secilen 42irket, finansal oranlara goére kimelendirigmi
kiimeleme analizi sonucunda gida, tekstil ve ¢cimeedtorlerinde faaliyet gosterairketler 3
kimeye ayrilmgtir. Calsmanin dger amaci ise portfoylerini, farkli sektdrlerde ludin
sirketlerden olgturmak isteyenlere alternatif yaklenlar sunmaktir. Her kimede farkli
sektorlerden farkli finansal yapilara sakigketler bulunacgindan dolayi ¢gtlenme sglanms
olacaktir. Camada kiimeleme analizi ile elde edilen sonuglarraiskant analizi kullanilarak
karsilastirilmistir.  Literatirde hisse senetlerini farkl kritedergére kimelendiren pek cok
calisma bulunmaktadir. Bu tur ¢camnalarda ¢gunlukla finansal oranlar ile hisse senedi getiriler
arasindaki ikkiler argtirilmis, getirileri etkileyen istatistiksel olarak anlambdlan finansal
oranlar tespit edilmngtir. Bu calsmada ise, @jer calgmalardan farkli olarak finansal oranlar
getiriler ile deil sirketlerin sektor Gyelikleri ile ikkilendirilmistir. Finansal oranlara gore
olusturulan kiimelerin 6zellikleri incelenerek eturulan kiimelerin, sektér ortalamalariyla olan

benzer ve farkl yanlari ag@ariimistir.

Calismamizda ilk olarak konuyla ilgili daha once yapilgalsmalara yer verilmy, kimeleme
analizi ve diskriminant analiziyle ilgili aciklamada bulunulmgtur. Aciklamalardan sonra
analizler yapilmy, bulunan sonuclar yorumlangtir. Calsmanin son bdliminde ise gahanin

sonugclari 6zetlenriir.

2. Literatdr Taramasi

Finansal oranlara dayanan diskriminant analizimaris literatiriinde bilinen ne iyi 6rgi€1968
yilinda Profesdr Edward Altman tarafindan yapstmi Altman yarisi iflas etmgiolan 66 firma
secmg ve bu firmalarin bir yil 6nceki finansal tabloladan 22 oran hesaplagnr. Bu

oranlardan aciklayici gucii en yuksek olan 5 tadesinyararlanarak Z diskriminant
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fonksiyonunu bulmgtur. Iflas eden ve barih olan firmalara ait Z deerlerini hesaplanstir.
Altman bu modelinde, ¢ainasina esas algli66 firmanin %95’ini dgru grup icine koymstur
(Gursoy, 2007). Cger taraftan Manniste, Hazak ve Listra galalarinda 2007 yilinda ABD’de
baslayan likidite krizinin Avrupa’nin farkli Glkeleride bulunan sirketlerin hisse senedi
fiyatlarina olan etkisini kimeleme analizi kullaakrincelemglerdir (Manniste, Hazak, & Listra,
2011). 2007-2008 yillari arasindaki kriz surecik@Zanansirketlerin diger sirketlerden ayirt
edici 6zelliklerini bulmak icin 45 Avrupa Ulkesinaé’05sirket secilmitir. Sirketleri kiimelere
ayirmak i¢in 5 finansal oran (fiyat/kazang orarar knarji, aktif karhlik orani, bor¢/6zsermaye
orani ve cari oran) kullanilgtir. Kiimeleme analizi sonucundaketler 8 kiimeye ayrilntir.
Calismada kazanasirketlerin ortak ozelliklerinin d§iik fiyat/kazang, yiksek kar marji ve orta
dizeyde aktif karhlik oranlarina sahip buyik Olcekirketler (calsan sayisi bakimindan)
olduklar sonucuna variltir. Sirketleri 8 kiimeye ayirmada borg/6zsermaye oragi céri
oranin etkisi bulunmamaktadir. Gahada ayricasirketlerin sektor Uyeliklerinin likidite
krizinden etkilenmelerinde 6nemli bir faktor olmgdtespit edilmgtir. Costa, Cunha ve Silva,
Kuzey ve Guney Amerika'dakgirketler arasindan sectikleri 4&rketi hiyeragik kiimeleme
analizi kullanarak 10 kiimeye ayigtardir (Costa, Cunha, & Silva, 2005). Gatadasirketlerin
hisse senetlerinin 2 Ocak 1997-31 Aralik 1999 ileO2ak 2000-31 Aralik 2001 tarihleri
arasindaki gunltk verileri kullanilgtir. Sirketleri 10 kimeye ayirmada kazanc/fiyat, defter
degeri/piyasa dgeri, temettl verimi, safar/hisse senedi fiyatl ve sgar/hisse senedi sayisi
oranlari kullaniimgtir. Kimelerin risk ve getiri deerleri ile kazanc/fiyat, defter d@eri/piyasa
degeri, temettl verimi, safiar/hisse senedi fiyati ve sgar/hisse senedi sayisi oranlari her iki
donem icin de hesaplanghr. Calsmada riski d§ik getirisi yuksek olan kiimeler bulungu
yatirrmcilarin kar elde etmek veya daha az zanaekticin bu kiimelerdeksirketlerin hisse
senetlerine yatinm yapmalari gergktvurgulanmstir. Konuyla ilgili bir diger calsmada ise
Alexandra, Cosmin ve Gabriel, Romanya, Cek CumletitijMacaristan ve Polonya’'da gida,
kimya, enerji, ila¢c ve finansal hizmet sektorleenéhaliyet gosteren 11§irketi kimeleme
analizi kullanarak kiimelendirgierdir (Alexandra, Cosmin, & Gabriel, 2008). Finahseriler
sirketlerin 2003-2006 yillari arasindaki mali tal@lohdan elde edilrgiir. Sirketleri kiimelere
ayirmada aktif karlilik orani ve 6zsermaye karlibkani kullaniimgtir. Kiimeleme analizi
sonucundasirketler 8 kiumeye ayrilntir. Kimeleme analizinden sonra siniflandirmanin
uygunlygunu deerlendirmek icin varyans analizinden (ANOVA) yagarimstir. Varyans
analizi sonucundsgirketlerin 8 kimeye ayrilmasinda aktif karllik Gesermaye karhlik oranlari
istatistiksel olarak anlamli buluntur. Gibson ise, ABD’de bulunan 3525 kigcugtetmeyi
kiimeleme analizi ile finansman yapilarina goére Kémeeayirmg ve olwturulan 4 kiimenin

ozelliklerini incelemgtir (Gibson, 2002).Isletmeleri kiimelere ayirmak icirylétmenin icinde
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bulundwgu sektor, cabma yili (ya1), aktif yapisi, buyukluk (satimiktari ve cakan sayisi),
karllik ve bliyume gibi daskenleri kullanmgtir. Bulunan sonuclarin goulugu parametrik ve
nonparametrik testler ile test edikmi. Bu testler sonucunda kuguklatmelerin kiimelere
ayriimasinda buyume @ggkeni haric dger tim dgiskenler istatistiksel olarak anlamh
bulunmuytur. Kimeleme analizinde bulanan sonuglar Kote'ngalismasiyla benzerlik
gostermektedir. Kote’nin ¢ammasinda gletmeler borctan kacinan, hem 6zkaynak hem borg
kullanan ve bor¢ kullanagletmeler olarak kiimelere ayrilgtir. Bir baska calsmada Gupta ve
Ronald, 20 imalat endustrisini sabit varlik devizihstok devir hizi, ortalama tahsil suresi ve
nakit devir hizi oranlarini kullanarak dort kimewsirmstir (Gupta & Ronald, 1974).
Hiyeragik kimeleme analizi her bir oran icin ayri ayri yaps, her bir analiz sonucunda
bulunan sonuclar yorumlangtir. Stok devir hizi orani kullanilarak yapilan kéieme analizinde
endustriler, Uretilen Grindn dretim ve tiketim sime ve elde bulundurma maliyetine gore
gruplandinimgtir. Uretim ve tiketim siresi az, elde bulundurmaliyeti yilksek olan urtinler
Uretensirketlerden olgan sektérlerin ayni grupta toplagdgorulmektedir. Petrol ve yiyecek
endustrileri bu grupta yer almaktadir ve stok déwmiar yiksektir. Cajmada ayrica finansal
oranlar bakimindan endustri gruplari arasinda fidckdrin bulunmadil sonucuna da varilstir.
Benzer bir cahma Akyuz tarafindan yapilgtir. Calsmada 12 finansal oran kullanilgnorman
ardnleri ve mobilya sanayinin imalat sanayi icindg&rini belirlemek ve imalat sanayi icinde
yer alan sektorlerin benzerlik ve farkliliklarinirt@mya koymak amaclangtir. Hiyeragik
kimeleme analizi ile 14 sektér 3 kimeye ayrsingektorleri kiimelere ayirmada etkili olan
oranlar diskriminant analizi ile %5 anlamhlik dymede belirlenmgtir. Kimeleme analizi
sonucunda aralarinda orman urtnleri ve mobilya ygama de bulundgu kimeyi olgturan
sektorlerin finansal oranlar bakimindan birbirléziyayni 6zelliklere sahip olgu belirlenmgtir
(Akyuz, Balaban, & Yildirnm, 2012). Farkh bir ¢ginada De vd., Bombay ve Hindistan Ulusal
Menkul Kiymetler Borsalar’'ndalem goéren 38 cimentgrketi icin 44 finansal oran hesaplami
ve finansal oran sayisinl azaltmak icin finansantara faktor analizi uygulagtardir. Faktor
analizi sonucunda 8 faktor elde edigtmi Faktdr analizi sonuclarini goulatmak icin 25
finansal orana kimeleme analizi uygulapmve faktor sayisiyla s¢& sayida kime
olusturulmustur. Her iki analizin sonugclan kstastiriimistir. Kiimeleme analizinde bulunan
sonugclar faktér analizinde bulunan sonuclarla lirkaklilik disinda benzerlik gostermektedir
(De, Bandyopadhyay, & Chakraborty, 2011). Yapilandiizer calsmada geklimekte olan hisse
senedi piyasalari, piyasa verileri esas alinaralplgndiriimgtir. Gelismekte olan piyasalari
gruplandirmak icin hiyeraik kiimeleme analizi kullanilngy kiimeleme analizi sonucunda
gelismekte olan hisse senedi piyasalari 3 grupta topknmAnalizde hisse senetleri nesneler,

mali oranlar ve getiriler de @aken olarak kullanilinytir. Calsmada ayrica gelnis ve
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gelismekte olan piyasa ayriminin gecerli olup olngat argtirmak amaciyla da kiimeleme
analizi yapiimgtir. Piyasa verileri dikkate alinarak yapilan apaddi, gelmis piyasa ve
gelismekte olan piyasa ayriminin ortadan kaktsonucuna ukalmistir. Bu ayrimin ortadan
kalkmasinda toplam piyasa @i, islem hacmi ve deviz hizi oranlari etkili olgiur (Aktas &
Doganay, 2007).

3. Calismada Kullanilan Istatistiki Teknikler

3.1 Kimeleme Analizi

Kimeleme analizi birbirine benzer olan bireylerigna gruplarda toplanmasini amacglamasi
bakimindan diskriminant analizi ile birbirine benzkssiskenlerin ayni gruplarda toplanmasini
amaclamasi nedeniyle de faktor analizi ile benzegbistermekte olup veri indirgeme o6zgilli
bulunmaktadir (Cakmak, 1999, s. 188). Kimelemeizanatrileri kiime igerisinde ¢ok benzer
bicimde, kiimeler arasinda ise farkli olacak bicimdeneler. Homojen veriler birbirleri ile
birlestirilerek heterojen gruplar ofturulur. Bagarili bir kiimeleme c¢ok boyutlu uzayda
gosterildginde, ayni kime icerisinde yer alan birimler binér oldukca yakin, farkh
kiimelerdeki birimler ise birbirinden oldukca uzakagaktir (Turanh, Ozden, & Tiredi, 2006, s.
97). Kimeleme analizinde, gr cok dgiskenli istatistik tekniklerine 6nem ggyan normallik,
dogrusalllk ve e varyansa sahip olma gibi varsayimlar fazla dikkaienmamaktadir.
Orneklemin ana kutleyi temsil etme giicli ve cokrdeal balanti kiimeleme analizinde dikkat
edilmesi gereken unsurlardir (Berbgltg 2011, s. 115). Kimeleme analizinin birkagide
olmakla birlikte, kime sayisi konusunda 6n bilgr ise veya ardirmaci anlamli olacak kiime
sayisina karar vermiise bu durumda hiyergk olmayan kimeleme ydntemleri tercih
edilmektedir. Hiyeraik olmayan kimeleme yontemini kullanmanin birgeti nedeni de
kuramsal dayanaklarinin gucli olmasidir. Hiygikaolmayan kiimeleme yontemlerinden en ¢ok
kullanilanlari Mac Queen tarafindan ggtilmis olan k-ortalama yontemi ile en ¢ok olabilirlik
yontemidir (Tathdil, 1996, s. 338). Bu gahada hiyeraik olmayan kiimeleme yontemlerinden
biri olan k-ortalama kimeleme yontemi kullanigtm. Bu yontemde d@skenler, kimeler ici
kareler toplami en kuguk olacak bicimde k kiimeykildektedir. Kimeleme analizi gr ¢cok
degiskenli istatistiksel yontemlerle de bigt&ilebilmektedir. Analiz sonucunda alan kiimelerin
istatistiksel guvenirfiinin dezerlendiriimesi icin kimeleme analizi diskriminanhadizi ile
birlestirilebilir. Boylece kiimeleme analizinin sonuclatiskriminant analizinin istatistik bir test
olarak kullaniimasiyla test edilebilir (Yildiz, 198s. 39; Berbergu, 2011, s. 116).
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3.2 Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, tek faktor cok @ekenli varyans analizi MANOVA'nin uzantisi olan ¢ok
degiskenli bir analiz turiddr. Gruplar arasi fark yoktanlamini tayan H, hipotezi red
edildikten sonra, gruplar arasi farkin oddusonucuna varilir. Bu farklgin ana nedenleri
diskriminant analizi teki@yle ortaya cikarilir (Unsal, 2000, s. 19).

Diskriminant analizinde anakltle gruplari 6ncedeslirkendikten sonra, anakutle ile ilgili
Ozellikler olculmektedir. Bu 6zefli ile diskriminant kiimeleme analizinden ayriimaktad
Diskriminant analizi birimleri 6nceden belirlenenuglara atarken, kiimeleme analizi birimleri
sonradan belirlenen gruplara atamaktadir. Diskr@minanalizi, mevcut veya gelecekte elde
edilecek birimleri mevcut anakitleden birisine agknicin bir kriter (diskriminant fonksiyonu)
gelistirir (Albayrak, 2006, s. 309).

Diskriminant analizinin kullanim amagclagyledir (Kalaycl, 2010, s. 335):

1. Bir verinin hangi dgisken grubuna gire@ne karar vermek,

2. Ayirma (diskriminant) fonksiyon gili gini kullanarak verilerin gruplara ayrilmasina
yardimci olmak,

3. Bagimli desiskenin varyansinin ne kadarinin goasiz dgiskenler tarafindan
aciklandgini belirlemek,

4. Gruplari ayirmada etkili olan ve olmayangdgxenleri belirlemek,

5. Verilerin tahmin edildéi gibi siniflandirilip siniflandiriimagdini  test etmek icin

kullantlir.

4. Analizlerin Uygulanmasi

Bu calsmada gida, tekstil ve ¢imento sektorlerinde fasliyésteren veMKB 100’de klem
goren 42 sirket (Ek1l) finansal oran ortalamalarina gore kismet analizi kullanilarak
gruplandinimgtir. Calsmaya 45 sirketle bglanms fakat u¢ dgerlerin analiz sonuglarini

olumsuz etkileyegé distinulerek 4%irketle devam edilmesi karagkariimistir.

Calsmanin girg béliminde aciklanan amaclara sahak icin ilk olarak kiimeleme analizi
yapilms, daha sonra kimeleme analiziyle elde edilen sanungh gecerlilgi diskriminant
analizi ile test edilngtir. Yapilan analizler SPSS 17 paket programi kul&aak
gerceklgtirilmi stir.

Sirketleri kimelemek icin kullanilan finansal oranl@embolleri ve hesaplatari Tablo 1'de

verilmektedir.
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Tablo 1: Analizde Kullanilan Finansal Oranlar

Sembol| Oranlar Hesaplagu
HBK Hisse Bal Kar Orani Donem Net Kari/Hisse Senedi Sayisi
FKO Fiyat Kazanc Orani Piyasa gai/Hisse Bal Kazang
NKM | Net Kar Marji Net Kar/Toplam Safar
OKO | Ozsermaye Karlilik Orani Net Kar/Ozsermaye
B/O Borg/Ozsermaye Orani Toplam Borg/Ozsermaye
AKO Aktif Karhlik Orani Net Kar/Toplam Aktif
KO Kaldirag Orani Toplam Bor¢/Toplam Varlik
ATO Asit Test Orani (Donen Varliklar-Stoklar)/KVYK
NCS Net Cakma Sermayesi DevirNet Satglar/(Dénen Varliklar-KVYK)
Hizi Orani
PD/DD | Piyasa Degeri/Defter Deeri | Piyasa Dgeri/Defter Dgeri
Orani

Yukaridaki oranlar hesaplanirkeirketlerin yilsonu finansal tablolari kullanilgir. Finansal
tablolar IMKB'nin ve KAP'In internet sitelerinden temin edilgtir. Analizlerde, finansal
oranlarin 2006-2011 yillarina ait gerlerinin ortalamalari kullanilngtir.

Analizlere balamadan dnce, hem sektdrler hakkinda genel bii bdghmek hem de bulunan
sonugclarl kimeleme analizinde bulunan sonuclartailkgtirmak icin, sektorlerin 2006-2011

yillari arasindaki finansal oranlari hesaplagtimiBulunan sonuclar Tablo 2'de gosterigtm.

Tablo 2: Sektorlere Gore Finansal Oranlarin 6 Yillk Ortalamalari

HBK | FKO |[NKM | OKO | B/O |AKO | KO |ATO |NGS|PD/DD

Tekstil | -0,01| 3,31| -0,03 -0,03| 1,26|-0,02(0,48| 1,58| 2,54 0,74

Gida | 0,13] 9,44 -0,0p-0,03|1,05|-0,01|0,77/1,34|9,21| 1,21

Cimento 1,13 | 16,96 0,19 | 0,15| 0,30 0,12(0,21| 3,01|4,82| 1,43

Genel | 0,41} 990 0,0% 0,08 0,8D,03|0,491,98|5,52| 1,13

Finansal oranlar sektor bazinda incelgmie cimento sektdriinde faaliyet gostesaRetlerin
HBK, FKO, NKM, OKO, AKO, ATO ve PD/DD oranlarindartalamada en yiiksek gerlere,
B/O ve KO oranlarinda ise ortalamada enidtiideserlere sahip oldiu gorulmektedir. Tekstil
sektoriinde faaliyet gosteremketler ise ortalamada en gdik HBK, FKO, NKM, AKO, NCS ve

PD/DD oranlarina sahip olmalarinin yaninda ortaldanen yiiksek B/O oranina sahiptirler. Gida

448



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi EX013 Ozel Sayisi

sirketleri en yiksek KO ve NCS oranlarina sahipfiekstil ve gida sektér ortalamalarina
bakildginda bazi karlilik oranlarinin negatif gbaler aldg gortilmektedir. NKM, OKO, AKO
oranlar her iki sektérde de negatifs@eler almaktadir.

4.1 Kimeleme Analizinin Uygulanmasi

Calismada sirketleri finansal oranlara gore kimelemek icin drggik olmayan kimeleme
yontemlerinden biri olan k-ortalamalar kimeleme tedm kullaniimstir. Daha ©6ncede
belirtildigi gibi hiyeragik olmayan kimeleme yontemlerinde glurulacak kiime sayisi (k)
analize bganmadan 6nce belirlenmektedir. Bu galada orneklemi okturansirketler 3 farkl
sektorden geldikleri igcin ¢almanin amacina uygun olargkketlerin finansal oranlara gore de 3

farkli kimede gruplandiriimasi gerekmektedir.

Olusturulacak kiime sayisi belirlendikten sonra, kiinielsrerkez noktalari belirlengisirketler
kendilerine en yakin kimelere atagtm Tekrarlama 3 kez yapilguve kimeleme analizi
tamamlanmgtir. Uciincii yinelemenin sonucunda kiime merkezlekndesisim sifir olurken,
kimeler arasi minimum uzaklk 38,246 olarak bulugtmmu Analiz sonucunda 4drket 3 farkl
kiimede gruplandirilrgtir. Birbirine en uzak kiimeler birinci ve ikinci kieler olurken (24,862),

birbirine en yakin kiimeler ikinci ve t¢inct kimeddmustur (18,044).

Birinci kiime 5, ikinci kiime 19,ucincu kiime ise si&etten olymaktadir. EK 2'de kiimeleme
analizi sonucu okan kiumeler vesirketlerin merkeze olan yakinliklari verilmektedBirinci
kimede 1 tekstil, 2 gida ve 2 cimenidketi bulunmaktadir. Bu kiimede herhangi bir sektor
agirh gl bulunmamaktadir. Birinci kiime ortalamada eni#iiOKO ve ATO oranina sahipken,
ortalamada en yiiksek B/O, NCS ve PD/DD oranlaratapsir. Asit test orani en diik deserini
(0,98) bu kimede algtir. Tablo 2’de verilen sektor ortalamalari ile §&astirildiginda bu oran
Uc sektor ortalamasindan da dahal#tidezere sahiptir. Asit test oraninin gdik olmasi, bu
kimede yer alarirketlerin gelecek donemlerde kisa vadeli borclaidemede gucluklerle
karsilasacaklar anlami tamaktadir. Ayrica bu kiime en yuksek borg¢/6zsern{ay@l) oranina
sahip kiimedir. Bu kimede yer algirketler varliklarinin yaklgtk %66’sin1 borglanarak temin
etmektedir. Borg/6zsermaye oranin 1'den kicuk oinstenen durumken birinci kimede bu

oran istenen durumun neredeyse iki katidir.

ikinci kiimede 10 tekstil, 6 gida ve 3 ¢imestketi bulunmaktadir. Bu kiime ortalamada en
disik HBK, FKO, NKM, AKO, NCS oranlarina sahiptitkinci kiimenin ortalama en gliik
HBK, FKO, NCS oranlarina sahip olmasinin nedentiim biri, ikinci kimede bulunan

sirketlerin yarisindan fazlasinin (%52) tekstil sekihde yer alarsirketlerden olgmasidir.
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Yukarida bahsedilen oranlar, Tablo 2'de yer aldstiesektdri ortalamalarinda da ensdki

degerleri almaktadir. Qer taraftan ikinci kime ortalama en yiksek kaldoeanina sahiptir.

Ucuinci kime ise 3'U tekstil, 6'si gida ve 9'u cirteesirketi olmak lizere toplam 1§irketten
olusmaktadir. Cimentgirketlerinin yosunlukta oldgu bu kiime ortalama olarak enséik B/O,
KO ve PD/DD oranlarina,ortalama olarak en yiiksakBK, FKO, NKM, OKO, AKO, ATO
oranlarina sahiptir. Bu grubun ¢imengioketi agirlikli olmasi yukarida bahseitmiz oranlarin
dcunci kimede daha yuksekgdder almasina neden olmaktadir. Tablo 2'de cimesetktord
icin bulunan finansal oran sonuglari ile Gg¢lncu kdm yer alansirketlerin finansal oran

degerleri birbiriyle benzerlik gbstermektedir.

Kimeleme analizinin sonsamasinda kimeler arasindaki farkin anlamliinova ile test
edilmistir. Sirketleri kimelere ayirmada etkili olan gigkenler 0,05 anlamhlik dizeyinde FKO
ve NCS degiskenleridir (p<0,05). Dier 8 dgisken 0,05 anlamlilik diizeyinde kiimeler arasinda
ayirt edici bir 6zellge sahip dgildir (p>0,05). Tablo 3'te Anova sonuclari verilnteHir.

Tablo 3: ANOVA Sonuglari

Kilme Hata

Kareler Kareler Anlamhlik

Ortalamas| Sd [Ortalamas| Sd F |duzeyi (p
HBK 2,210 2 1,66 39 1,327 271
FKO 1483,371 2 56,484 39 26,26( ,000
NKM ,009 2 ,029 39,323 , 726
OKO ,002 2 ,030 39 ,067 ,939
B/O 11,214 2 6,604 39 1,699 ,196
AKO ,005 2 ,011 39 428 ,655
KO 222 2 341 39 ,650 527
ATO 3,014 2 3,674 39 ,820 ,448
NCS 1173,68] 2 24,544 39 47,817 ,00d
PD/DD 4,045 2 4,744 39 ,853 434
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4.2 Varsayimlarin Sinanmasi

Diskriminant analizinin uygulanabilmesi icin bazargsayimlar s6z konusudur. Bu varsayimlar
sOyledir (Kamsli & Girginer, 2010, s. 12).

» Degiskenlerin ¢coklu normal dalima sahip olmalari,
e Bltdn gruplar icin kovaryans matrislerinigiteolmasi,

» Bagimsiz dgiskenler arasinda ¢oklu grnusal b&lanti probleminin olmamasi gerekir.

Diskriminant analizinde normallik varsayimindan samin olmasi, hem siniflandirma oranini
hem de istatistik testlerin gictni olumsuz etkilktedir (Albayrak, 2006, s. 344). Bu nedenle
normal d&lm gostermeyen deskenler analizden c¢ikariimahdir. Bekenlerin normal
dagihma uyup uymadiklari, Kolmogorov-Smirnov uyumliyi testi ile test edilmtir. Uyum
iyili gi testi sonuclarina gére 0,05 anlamlilik duzeyirfél€O, NKM, OKO, AKO ve NCS
desiskenleri normal dailim sartini sglamakta (p>0,05); HBK, B/O, KO, ATO ve PD/DD
degiskenleri ise normal dalim sartini sglamamaktadir (p>0,05). Normal glam varsayimini
salamayan dgiskenler analizden cikarilrtir.

Diskriminant analizi, varyans-kovaryans matrislarimomojenlgine duyarli olan bir analizdir.
Varyans-kovaryans matrislerinin homojen oln@ddurumlarda siniflandirma fonksiyonlarinin
kestirim slemlerinin istatistiksel 6nemligi olumsuz olarak etkilenmektedir (Alpar, 2011, s.
696). Kovaryans matrislerinirgidli gi Box-M istatistigi ile dlgulir. Box-M istatistginin anlaml
cikmasi, sabit varyans varsayiminirglaamadgini gosterir. Boyle bir durumda diskriminant
analizinin sonugclari istatistiksel olarak anlamsikacaktir. Grup kovaryanslarinirsite olup
olmadginin belirlenmesinde kullanilan Box-M istatgtir,679, anlamhlik dgeri p=0,351 olarak

bulunmuytur. Dolayisiyla kovaryans matrislerinirsite oldugunu soyleyenH,=0,=0,=0,

hipotezi kabul edilngtir. Diskriminant analizinin uygulamak icin gereldian varsayimlardan
biri olan kovaryans matrislerinirsidli gi varsayimi da sganmstir.

Diskriminant analizinin Gg¢lncl varsayimi goasiz dgiskenler arasinda c¢oklu planti
probleminin olmamasi gerektdir. Bir baska ifadeyle diskriminant analizi Bamsiz dgiskenler
arasinda hamsizlik varsayiminda bulunmaktadir. Bu ytzden miskant analizine bgamadan
once korelasyon matrislerinin incelenmesi gerekedikt Yuksek korelasyon katsayilar
(%75'den buytk veya -%75'den kucuk) diskriminarmKeiyonundaki dgiskenlerin katsayilarin
blayukligiini ve yoninu olumsuz etkileyecektir (Albayrak, @00s. 393). Olgturulan
korelasyon matrisinden NKM, OKO ve AKO glgkenleri arasinda yiiksek bir korelasyonun
mevcut oldgu gorulmektedir. Bu durum analizdeki goansiz dgiskenler arasinda coklu
dogrusal bglanti problemi oldgu gostermektedir.
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Coklu d@rusal bglanti probleminin ¢6ziUmunin g#i yollar vardir. Bir veya birka¢c hamsiz
degiskenin modelden cikariimasi, 6rnek sayisinigatiimasi veya déskenlerin farklarinin
alinarak dongtartlmesi bu yollardan bazilaridir (Albayrak, 2086,72). Ancak ¢oklu dgusal
baglanti probleminin tiriine gore yukarida sayilan am@ll gerek kalmadan adimsal diskriminant
analizi kullanilabilir. Dgiskenler arasindaki ¢oklu BEnti anakutle kaynakli ise, korelasyon
matrisi 6rnekten ornge deismeyecgi icin adimsal diskriminant analizi kullanilabiliDiger
tarafta coklu bglanti 6rnekten kaynaklaniyorsa, korelasyon matisiekten 6rnge desisecesi
icin adimsal diskriminant analizi kullanilamaz vekgridaki yollardan biri kullaniimahdir
(Albayrak, 2006, s. 346); (Subhash Sharma, 1989272:273). Bu ¢ajmadaki ¢coklu dgrusal
baglanti problemi anakiitleden kaynaklagdicin, bir baka deyjle NKM, OKO ve AKO
hesaplamalari butiin érneklerde ayni @lducin desiskenlere adimsal diskriminant analizinin

uygulanabilir.

Bu calsmada kimeleme analizinden elde edilen sonuclargertieginin test edilmesi igin
adimsal diskriminant analizinden yararlangtm Analizde finansal oranlar pansiz dgisken
(FKO, NKM, OKO, AKO, NCS), kiime uyelikleri (1.2.3asimli desisken olarak kullaningtir.

4.3 Adimsal Diskriminant Analizinin Uygulanmasi

Diskriminant fonksiyonunusekillendirebilecek potansiyel @mkenlerin bilindgi ancak bu

degiskenlerin hangilerinin en iyi ayirici @aken oldgu bilinmedgi durumlarda adimsal
diskriminant analizi kullanihr. Yontem, diskrimina fonksiyonunda dasken olmadan

cbzimlemeye b#amakta ve her adimda fonksiyona sadece bigisken alinmakta veya
ctkariimaktadir (Albayrak, 2006, s. 347). Bu gadada modele gigive ¢iks Olcutleri olarak 3,84
ve 2,71 F dgerleri kullaniimstir. Yani bir dgiskenin diskriminant fonksiyonuna girebilmesi
icin F deserinin en az 3,84 olmasi gerekirken, Fgele¢ 2,71'in altina dgen deiskenler

fonksiyondan g¢ikariimaktadir.

Tablo 4: Analize Dahil Edilen D&iskenler

Wilks'
Adimlar Tolerans| F Ciks Lambda
1 NCS 1,004 47,811%
2 NCS ,987 47,141 424
FKO ,987 25,961 ;290
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Tablo 5: Analize Dahil Edilmeyen D&iskenler

Min. Wilks'
Adimlar Tolerans| Tolerans | F Giris Lambda
0 FKO 1,000 1,00q 26,26( 426
NKM 1,000 1,000 ,323 ,984
OKO 1,000 1,004 ,067 997
AKO 1,000 1,004 428 979
NCS 1,000 1,00q 47,811 ,29(
1 FKO ,987) 987 25,961 ,122
NKM ,989 ,989 413 ,284
OKO ,997 ,997 ,125 ,288
AKO ,976 ,976 ,736 279
2 NKM 913 910 410 ,120
OKO ,903 ,894 ,915 117
AKO 871 871 , 745 ,118

Tablo 4 ve Tablo 5'de fonksiyona dahil edilen venKsiyondan cikarilan ceskenler
gosterilmektedir. Buna goére gangicta en yiksek F derine (Tablo 3) sahip olan NCS
desiskeni (F=47,817) birinci adimda fonksiyona dahil leditir. ikinci adimda ise, birinci
adimda fonksiyona dahil edilmeyen gikenler arasinda, belirlenen giridl¢itiine sahip
(F>3,84) en iyi ayirici dégsken olan FKO dgiskeni (F=26,26) fonksiyona dahil edilgtir.
ikinci adimda birinci adimda fonksiyona dahil edil®CS de&iskeni fonksiyonda kalma
Olcutind taidigl icin (F=47,141>2,71), bu adimda hicbirgddken fonksiyondan cikariimastir.
Ikinci adiminin sonunda geriye kalangdé&enler (NKM, OKO ve AKO) fonksiyona gii
Olcutine sahip olmagh icin, analiz ikinci adimin sonunda sonuclagnve diskriminant

fonksiyonu NCS ve FKO olmak uzere ikigigkenden olgmustur.

Diskriminant analizinde yer alan katsayilarin veluban diskriminant fonksiyonlarinin
anlamhlginin testinde Wilks Lambda geri kullaniimaktadir. Wilks Lambda deri 0,0 ile 1,0
arasinda deer alir. Buyuk Lamda derleri, grup ortalamalarinin farkli olma&aini ima eder.

Boylece Wilks Lambda deri ne kadar kiguk olursa, modelin ayirt edicilikc o kadar artar
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(Akgul & Cevik, 2005, s. 415). Camamizda Wilks Lambda’nin 0,122 gkxini almasi grup
ortalamalari arasinda gucla farklihklarin ofgmu gostermektedir. Tablo 6’da 1-2 satirinda yer
alan istatistikler, analizde turetilen iki diskrimaint fonksiyonunun beraber glendiriimesi
durumundaki dgerlerdir. Fonksiyon 0,01 anlamliik dizeyinde antam Bir bagka ifadeyle
anakutledeki ¢ grubun ortalamalari birbirlerindemamli farklihklar gostermektedir. Ayrica
Wilks Lambda dgeri, diskriminant skorlarindaki toplam varyansiruglar arasindaki farklar
tarafindan aciklanmayan kismini gosterir (Kdnm& Girginer, 2010, s. 14). Hesaplanan Wilks
Lambda dgeri ayirma skorlarindaki toplam varyansin yakta®012,2’sinin gruplar arasindaki

farklar tarafindan agiklanmagini belirtmektedir.

Tablo 6: Wilks Lambda Istatistigi

Wilks Ki-Kare
Fonksiyon Lambda Degeri Sd P
1den 2ye 122 80,864 ,00d
2 427 32,77( ,00d

Diskriminant fonksiyonunun anlamligh olculirken 6z dger ve kanonik korelasyon gerleri
diger dikkat edilmesi gereken istatistiklerdir. Ozzede diskriminant analizinin ne kadar gbeli
oldugunu degerlendirmede kullanilan bir istatistiktir. Oz ghe sifir oldgunda, ayirma analizinin
herhangi bir ayiricilik deerinin olmadgini gosterir. Oz dgerin bir Ust sinir olmamasina
ragmen, 0,40'tan buyuk 6z derler muikemmel olarak kabul edilir (Akgul & CeviRP05, s.
415). Calsmamizdaki 6z dgerler Tablo 7'nin ikinci sttununda verilgolup birinci fonksiyon
icin 2,488 ve ikinci fonksiyon icin 1,342 gerlerini almaktadir. Bu derler olwturulan birinci
fonksiyonun daha iyi bir ayirrm yagtni goéstermektedir. Birinci fonksiyon ayirimin %69’

aciklarken ikinci fonksiyon ayirimin %35'ini aciktektadir.

Tablo 7: Oz deserler ve Kanonik Korelasyon Deserleri

Oz Kanonik
Fonksiyor| degerler | Varyans % | Kimulatif % | Korelasyon
1 2,488 65,0 65,0 ,845
2 1,342 35,0 100.d 757

Kanonik korelasyon, 0 ve 1 arasindageier alarak, diskriminant fonksiyonunun gruplar

arasinda ne kadar iyi bir ayrimci ofnlunu gosterir. Bir bgka ifadeyle kanonik korelasyon,
454



Dumlupinar Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi EX013 Ozel Sayisi

diskriminant skorlari ve gruplari arasindakgklyi dlcer ve toplam varyansi gosterir (Kaghni&
Girginer, 2010, s. 14). Kanonik korelasyon ne kag#sek ise, gruplar arasindaki fonksiyon o
kadar iyi bir ayrimcidir. Birinci diskriminant foskyonu icin kanonik korelasyon geri 0,845
iken ikinci diskriminant fonksiyonu i¢in 0,757°'diBu durum birinci fonksiyonun daha iyi bir
ayrimci oldgunu gosterir. Bulunan sonuglar Tablo 6’daki sonuiglbaenzerlik gostermektedir.

Bagimsiz dgiskenler ile ilgili olan standartkuriimis kanonik ayirma skorlari, Bansiz
degiskenlerin gruplarin ayrilmasina ne kadar katkidaubduklarini gosterir. Buyik sayilar
yuksek katkiyr gosterirken, kicuk sayilarsdii katkiyr gosterir. Ayirma analizinde katsayi
isaretinin 6zel bir anlami yoktur. Banli desisken nominal olarak alingindan, pozitif veya
negatif iliskiden sz edilmez (Akgul & Cevik, 2005, s. 415).blka8'deki Standartkgdiriimis
kanonik ayirma katsayilari sonuclarina bakilda NCS bgimsiz dgiskeninin birinci ayirma
fonksiyonuna, FKO d#&skeninin ise ikinci ayirma fonksiyonuna en buyuk Kiataptsi
gorilmektedir.

Tablo 8: Standartlastirilmi s Kanonik Ayirma Katsayilari

Fonksiyon
1 2
FKO - 177 -,991
NCS 1,005 ,062

Yap! katsayilari, bamsiz dgiskenler ile standartkuriimis kanonik ayirma skorlari arasindaki
grup ici ortak korelasyonu vermektedir. ger bir deysle, ba&imsiz dgiskenlerle ayirma
fonksiyonu skorlari arasindakigkinin yont ve gucund agiklar. Dolayisiyla, stanidatiriimis
kanonik katsayilarla benzeglevleri vardir (Alpar, 2011, s. 711). Tablo 9'dafapi matrisinde
goruldigu gibi FKO deiskeni ikinci standartlgtiriimis ayirma fonksiyonu ile ikiliyken, NCS
degiskeni birinci standartkgiriimis ayirma fonksiyonu ile igkilidir. Buldugumuz sonuglar Tablo

8’'den elde edilen sonuglarla benzerlik gostermekted
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Tablo 9: Yapi Matrisi

Fonksiyon
1 2
FKO -,06] ,998
NCS ,984 ,176

Diskriminant analizinde gozlemlenen birimlerin diamdiriimasi icin cgtli yollar mevcuttur.
Standart olmayan diskriminant fonksiyonu katsayila®e Fisher dgrusal diskriminant
fonksiyonu katsayilari bu yollardan ikisidir. Bu tkayilar regresyon analizinde offlu gibi
degiskenler orijinal 6lgt birimleriyle ifade edildiklerzaman elde edilen katsayilar gosterir
(Albayrak, 2006, s. 395). Bu katsayilar kullamalardiskriminant fonksiyonu yazilir ve yeni
gozlemlerin siniflandiriimasi yapilir. FKO ve NC$ggkenlerinin aldgl deserlerin bilinmesi
durumunda Uc¢ sektorde yer alan ves#Ret disinda bulunan herhangi biirketin hangi kimeye
atanacg da diskriminant fonksiyonu yardimiyla bulunabiktedir. Bu calgmada birimlerin
siniflandinimasi icin Fisher gousal diskriminant fonksiyonu katsayilari kullanir.
Birimleri siniflandirmak icin siniflandirma fonksiglari kullanilir. Siniflandirma fonksiyonlari
kullanilarak her birimin her grup icin siniflandianmdezeri hesaplanir ve birimler en yuksek
siniflandirma dgerini aldiklarn gruba atanirlar (Albayrak, 2006, 39). Calgmada yer alan
birimleri gruplandirmak igin @gidaki siniflandirma fonksiyonlari kullanilgtir.

Tablo 10: Siniflandirma Fonksiyonu Katsayilari

Kime Sayisi
1 2 3
FKO ,072 ,018 ,334
NCS 1,036 ,077 ,091
(Sabit) -15,764 -,881 -4,226

Z,=-15,769 + 0,07FEKO + 1,036NCS
Z,=-0,881 + 0,01&KO + 0,077/NCS
Z3=-4,226 + 0,334KO + 0,09INCS
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Daha 6nce gruplara atanan birimlgirketler) kiimeleme analizi ile belirlengti. Ornek verecek
olursak, argtirmadaki 15. birim olan Anadolu Efes, tclnct gaupér almaktaydi. Diskriminant
fonksiyonlari yardimiyla da kimeleme analizi iledeeledilen sonuclara yimak muamkin
olmaktadir. Anadolu Efes i¢in hesaplanan FKO ve NdgSiskenleri sirasiyla 19,82089 ve
9,88667'dir. Anadolu Efes icin hesaplanan siniflamé fonksiyonu dgerleri de aagidaki
gibidir.

Z,=-15,769 + 0,072 (19,82089) + 1,036 (9,88667),898@
Z,=-0,881 + 0,018 (19,82089) + 0,077 (9,88667) 30,2
Zs= -4,226 + 0,334 (19,82089) + 0,091 (9,88667) 93,2

Hesaplanan siniflandirma fonksiyonlari arasindayi@tsek siniflandirma gerine sahip olan

kiimenin Gg¢uinct kiime olmasindan dolayi, Anadolu Kfksti G¢iinct kimeye atanacaktir.

Ayni sekilde 23. Birim olan Pinar St icin FKO ve NCSgg&enleri sirasiyla 7,70717 ve
8,405'dir. Pinar Sit icin hesaplanan siniflandiforgksiyonu dgerleri agagidaki gibidir.

Z:=-15,769 +0,072 (7,70717) +1,036 (8,405) =-6,507
Z,=-0,881 +0,018 (7,70717) +0,077 (8,405) = -0,095
Z5= -4,226 +0,334 (7,70717) +0,091 (8,405) = -0,887

Bu skorlara gore Pinar Sgitketi ikinci kimeye atanacaktir.

Diskriminant analizi sonucu Tablo 11'de veriimektedimeleme analizi sonucunda birinci,
ikinci ve Uc¢uncu kiimede yer algitketlerin tamami yine birinci, ikinci ve uglncu kiéde yer
almaktadir. Diskriminant analizi sonucunda disknamt fonksiyonunun dwu siniflandirma
orani %100 olarak bulunrgwur. Bir bgka ifadeyle kiimeleme analizi sonucundastltulan

kimeler ve kiimeleri okuran birimler dgru tahmin edilmgtir.
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Tablo 11: Siniflandirma Sonugclari

Kiime Tahmini Kiimeler
Sayis| 1 2 3 | Toplam
Sayi 1 5 0 0 5
2 0 19 0 19
3 0 0 18 18
Orijinal
Kiimeler Yuzde 1 100, 0 ,0  100,d
%) > 0 100, 0 100,
3 ,0 ,00 100, 100,(

Dogru siniflandirma orani %100

5. Sonug

Hisse senetlerinin gili degiskenlere gore kiimelenmesi daha 6nce bircoksmalya konu
olmustur. Ancak daha 6nce yapilan gatalarda argtirmacilar, ¢cgunlukla getiriler ile finansal
oranlari ilskilendirereksirketleri kimelendirmglerdir. Bu calsmanin daha 6nce yapilangdr
calismalardan farki, finansal oranlarin sektér Ugiele ili skilendirilerek kimeleme yapilmasidir.
Uc farkh sektordengt sayida secilen 4drket ilk olarak finansal oranlar kullanilarak kiileme
analizine tabi tutulmy daha sonra kimeleme analizinden elde edilen sandgskriminant
analizi ile test edilmgtir. Kimeleme analiziyle okiurulan kiimelerin 6zelliklerine bakiiginda
birinci kiimede yer alanirketlerin ortalama olarak en giik ATO, en yiiksek B/O oranlarina
sahip olduklar1 gérulmektedir. Bu kiimedakketler varliklarin biyuk kismini borclanarak elde
etmislerdir. ikinci kiimede yer alagirketlerin ortak ozellikleri ise karlilik oranlamm diger iki
kiimenin karlilik oranlarina gére dahasdk deserler almasidir. Uglincti kiimede yer alan
sirketlerin karlihk oranlari ise ikinci kiimenin ake diger kimelerin karlihk oranlarindan daha
yuksek dgerler almaktadir. Kimeleme analiziyle gurulan kiimeler icin hesaplanan finansal
oran dgerleri sektor ortalamalariyla kalastiriimis, ikinci ve Uguinct kiimenin finansal oran
deserleri ile sektor ortalamalari birbirine yakin sgtar vermitir. Ikinci kiimeyi olituran
sirketlerin %52’si tekstil sektdriinde yer almaktadiBK, FKO, NKM, AKO, NCS oranlari hem
tekstil sektoriinde hem de ikinci kimede eryidkiidezerleri almstir. Benzer sonugla Ggunci
kimede de karasiimistir. Ucuincti kiimede gwlikli olarak cimento sektorisirketleri
bulunmaktadir. Bu kiime igin hesaplanan finansahlaran aldgl deserler, ¢imento sektor
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ortalamalariyla yakin derlerdir. Yanisirketlerin ait olduklari sektérler, kimelerin glaasinda

etkili birer faktordir.

Kimeleme analizinden elde edilen sonuglarin anfamltest etmek igin yapilan diskriminant
analizinde, fiyat/kazang ve net gaha sermayesi devir hizi oranlaringitketlerin gruplara
ayrilmasinda istatistiki olarak anlaml olangg&enler old@gu sonucuna ufgmistir. Gruplar
arasindaki farkliffi test eden Wilks Lambda istatiti0,122 olarak bulunmgiur. Bu oran
olusturulan diskriminant fonksiyonunun gruplar araskid@arkin yalnizca %12,2’lik kismini
aciklayamadiini gostermektedir. Net kar marji, 6zsermaye kérbrani ve aktif karlilik orani
degiskenlerinin sirketleri kiimelere ayirmada etkili birer glgken olmadg sonucuna her iki
analizle de ulglmistir. Diskriminant analizi sonucunda gtor siniflandirma orani %100 olarak
bulunmuytur. Kimeleme analizi sonucunda glwrulan kimeler ve kimeleri aitwran
birimlerin tamami dgru tahmin edilmgtir. Diskriminant analizine bgamadan o©nce c¢ok
degiskenli istatistiksel analizleri uygulayabilmek icoerekli olan varsayimlar test edignve
varsayimlari sglamayan dgiskenler analizden cikarilgtir. Dogru siniflandirma oraninin %2100
olarak bulunmasinin nedenlerinden biri de varsagnmltest edilmy olmasidir. Geleneksel
portfoy caitlendirmesinde yatirimcilara iyi bir g#endirme sglayabilmek icin farkl
sektorlerde bulunanirketlere yatirrm yapmasi sdylenmektedir. Biz de ¢alsmada, farkl
sektorlerde faaliyet gostergimketlerin farkl kiimelerde yer almasinigdayarak c¢eitlendirmeyi

saglamis bulunmaktayiz.
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EK1: IMKB 100’de Tekstil, Gida ve Cimento Sektorlerinde Yer Alan Sirketler

Tekstil Sektdru

Gida Sektoru

Cimento Sektori

Ak-Al Tekstil
Arsan

Birlik Mensucat
Bisag

Bossa

Desa

Idas

Karsu Tekstil
Kordsa
Menderes Tekstil
Sokta

Sonmez Pamuklu
Vakko

Yinsa

Anadolu Efes
Banvit
Coca Cola
Dardanel
Ersu Gida
Kerevita
Kristal Cola
Merko Gida
Pinar Sat
Selcuk Gida
Soda Sanayii
Seker Pili¢
Tuka
Ulker

Adana Cimento
Akcansa
Bati Cimento

Bati Soke Cimento

Bolu Cimento
Bursa Cimento
Cimbeton
Cimenga
Cimsa
Ga@l@imento
Konya Cimento
Mardin Cimento
Nuh Cimento
Unye Cimento
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EK ZKiumeleme Analizi Sonucu Olgan Kimeler

Merkeze Merkeze Merkeze
Olan Olan Olan
1. Kime Yakinhk|2. Kime Yakinlk|3. Kiime Yakinhk
Yiunsa 7.47 AKAIl Tekstil  3.488 Desa 4.663
Coca
Cola 18.831 |Arsan 12.208 | Karsu Tekstil 1.357
Seker
Pilic 14.687 | Birlik Mensucat 12.812 | Sokta 7.991
Cimbeton 7.211 | Bisas 8.917 | Anadolu Efes6.9
Cimsa  6.007 Bossa 2.715 Kerewta  15.729
Idas 6.968 | Kristal Kola 9.596
Kordsa 3.035 Selcuk Gida 4.86
Menderes
Tekstil 6.558 Tuka 9.408
Sonmez
Pamuklu 8.991 | Ulker 8.053
Adana
Vakko 2.04 Cimento 6.072
Banvit 10.776 | Akcansa 8.394
Dardanel 5.699 Bati Cimento 3.55
Bati Soke
Ersu Gida 2.35 |Cim. 19.259
Bursa
Merko Gida 17.822| Cimento 14.391
Pinar Sut 9.186 Cimegta  13.607
Goltas
Soda Sanayii 8.577 |Cimento 10.876
Konya
Bolu Cimento  9.171 |Cimento 8.185
Mardin
Cimento 6.359 Nuh Cimento 3.29
Unye Cimento  6.633
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