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IMKB'DE ISLEM GOREN SIRKETLERIN SEKTOREL BAZDA
0ZORGUTLENMELI HARITA iLE FINANSAL RISKLERININ
BELIRLENMESI
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OzZET

2000'ler sonrasi yabanci yatinmalarin biyik ilgi gdsterdigi  IMKB'nin
baslangictan buyana 6ne cikan 6zelligi, kisa donemde sagladigi kazanglardir.
Yatinmcr agisindan mali tablolardaki veriler, isletmelerin kar veya zararlarinin
dayandigi varlik ve kaynak kompozisyonunu icerdiginden, bunlarin dagilimi,
ne etkinlikte ve verimlilikte kullanildigi 6nemli olmustur. Bu calismada
ekonometrik ve istatistiksel teknikler yardimiyla olusturulan modelle arastirma
kapsamindaki sirketlerin varlik ve kaynak kompozisyonunun kar veya zarar
Uzerindeki etkileri, diskriminant analizi, lojistik regresyon ve 6zorgitlemeli
haritalar ile aragtiriimistir.
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ABSTRACT

The main characteristic of ISE that has attracted foreign investors’ interest
especially after 2000’s is to provide profit in the short run. Because financial
ratios include the composition of assets and funds that depends on profit or
loss of firms, the distribution, efficiency and productivity of this composition
are important for investors. The aim of this study is to examine the effects of
composition of assets and funds on profit or loss of firms by means of
discriminant analysis, logit model and self-organizing maps.
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GIRIS

2008 yili ortalarinda global olarak hissedilmeye baslanan, Amerika
Birlesik Devletleri kaynakli finansal krizin gériinir temelinde her ne kadar
ingaat sektdrlinde baglayan mortgage yani tut-sat kredileri olsa da,
esasen kredilendirmede 6nemli bir asama olan ‘derecelendirme-kredi’
dederliliginin  belirlenmesinin dodru, aglk ve anlagilir finansal bilgi
eksikligini ya da suistimalleri gérmek zor dedildir. 2001'de patlak veren
Enron Skandali’nda fark edildigi gibi temelde finansal piyasalara sunulan
veya kredilendirmede esas alinan finansal bilginin dogru, acik ve anlasilir
olmadigi aglk olarak gorilmektedir. Finansal kurumlara, ortaklara,
yatinmcilara ve dider kesimlere en saglikl bilgi sunulmasi 6ncelikle kamu
ve dlzenleyici kurumlarin goérevidir. Tirkiye’de bunu Sermaye Piyasasi
Kurumu (SPK) (stlenmistir.

Isletmelerin borclarini geri ddeme kapasitelerinin tespitinde en
basit arag mali tablolardir. Mali tablolar, basta bilango ve gelir tablosu
olmak Uzere isletmelerin mali yapilani ve gegmis performanslarinin
tespitinde kullanilan en 6nemli veri kaynaklaridir. Bu tablolardaki hesaplar
arasindaki iliskilerden yararlanilarak elde edilen ‘oran-rasyo’ veya ‘finansal
gosterge’ olarak tanimlanan  dediskenler isletmelerin  finansal
karakteristiklerini olusturur ve bunlar basari ve basarsizligi dogrudan
etkileyen faktorler olarak uzun zamandir kullaniimaktadirlar.

Bu calismanin amaci, Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB)
islem goéren sirketlerin mali yapilarini ve performanslarini test etmek
amaci ile bircok calismaya yon veren diskriminant analizi ve lojistik
regresyon analizi ile elde edilen sonuglarin son yillarda adi siklikla
duyuran yapay sinir aglarinin sonuglari ile karsilastirmaktir. Yapay sinir
aglarindan biri olan 6zorgiitlemeli haritalar, yiiksek boyutlu girdilerin daha
kiigik boyutlu ciktilar ile gorsel olarak temsil edilmesi maksadiyla
kullanilmaktadir. Dolayisiyla bu calismada kimya, metal, gimento, tekstil,
teknoloji ve gida sektorlerinde faaliyetlerine devam edip IMKB'de islem
goren sirketlerden elde edilen verilerle, her bir sektér igin ayr ayrn
diskriminant ve lojistik regresyon analiziyle finansal karakteristikler
belirlenerek, finansal risk haritalarinin elde edilmesi amaglanmistir.
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FINANSAL RISK
Finansal Risk ve Tanimlanmasi

Bilindigi gibi riskin iktisadi anlamda karsiligi, karar birimlerinin
verecekleri kararlar sonucunda ortaya c¢ikacak getiriyi olumsuz
etkileyebilecek olaylarin gerceklesme olasiligi seklinde tanimlanir. Bu
tanimdan yola cikarak riskin 6nemli 6zelligi kesin bir yargi tasimadididir.
Bir diger 6zelligi ise karar birimlerinin verecekleri kararlarin dogrulugu ve
guvenilirligidir. Clink{, yonetimler almis oldugu kararlar ile isletmelerin
minimum girdi ile maksimum faydayl elde etmelerini amag edinirler.
Ancak, yoneticilerin alacagi kararlar, ic etkenlere bagh oldugu kadar
enflasyon, kriz, savas gibi dis etkenlere de bagldir. Bu sebepten 6tiird,
son yillarda finansal risk ydnetimi tim dinyada popller olmus ve her
gecen gin kendini yenileyerek gerek makroekonomide gerekse
mikroekonomideki karar birimlerine yardimc olmaktadir.

Isletmeler, faaliyetleri siiresince yerine getirmek istedikleri bir ok
genel ve 6zel amag edinirler. Genel amaglari bilindigi gibi topluma hizmet
etmeleri, varliklarini stirdirmeleri, kar saglamalar ve piyasa degerlerinin
hissedarlari agisindan maksimum yapmalaridir. Isletmelerin bu amaclari
yerine getirebilmeleri icin giicli finansal ve mali yapilara sahip olmalar bir
zorunluluktur. Ancak degisen piyasa kogullari ve tam rekabet piyasasi gibi
Uretici ve tiketici serbestliginin oldugu kosullarda tiiketicinin bir Griind
tercih etmesi aslinda ayni fayday! sadlayacak diger driinden vazgegmesi
anlamina gelir. Bu durum, bir isletmenin gelirine katki saglarken, digerinin
Uretim fazlas| vermesine sebep olur. Sonugta, Urlinlerini veya hizmetlerini
pazarlayamayip satamayan isletmeler igin uzun dénemde bir risk s6z
konusudur. Buradan yola cikarak finansal riskin tanmimi, simdiki ve
gelecekteki bir zaman arasinda cevredeki degisimlerin bir sonucu olarak
portfoylerdeki olasi degisimlerin élcimiidiir (Onem, 2010).

Yatinmci agisindan finansal risk, menkul kiymetlerine yatirim
yapti§i isletmenin bazi faktorlerine bagh olarak artmaktadir. Bu
faktérlerden  bazilari, isletme borglarinin  artmasi,  satislardaki
dalgalanmalar, hammadde fiyatlarinda artis olasiligi, grev, (retimin
modasinin gegcmesi, rekabetteki artis, calisma sermayesinin yetersizligi ve
yonetim hatalaridir. Bunlari, arttirmak mimkindir. Dider taraftan bir
yatinmcl icin yapmis oldugu finansal riskin azalabilecegini gosteren
faktorler de mevcuttur. Bunlardan bazlari ise, isletmenin teknolojisini
yenilemesi, monopolistik patentlere sahip olmasi, tiketicilerin isletmenin
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Urettigi mal ve hizmetleri tercih etmeleri, isletmenin hammadde
kaynaklarini denetleyebilme olasiliginin artmasi, sermaye artislarinin
biylk oranda o6zkaynaklarla gergeklestirebilmesi ve isletmenin ihracat
potansiyelinin artis egiliminde olmasidir (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Finansal Riski Olciimiinde Finansal Gostergeler

Yapilan caligmalarda isletmelerin, finansal risk taslyip tasimadig
bazi gdstergelerle (rasyo) tespit edilebilmektedir. Ozellikle hisse senetleri
gibi yatinm araclarinin risk faktorii tasiyip tasimadigi bu rasyolarla
belirlenip yatirnmciya yardimcr olmaktadir. Bu galismada, sektérel bazda
sirketlerin yilsonu bilangolari ile gelir tablolari birlikte incelenerek, elde
edilen finansal rasyolar ayni amagla kullanilmistir. Ancak, finansal
rasyolarin belirlenmesinde bazi kriterlere dikkat etmek gerekir. Boylece,
gerekli ve oncelikli olanlar analize dahil edilirken, gereksiz ve tekrar
olanlar analiz disinda birakilir. Rasyo seciminde etkili olan kriterleri
asadidaki gibi siralamak mimkiindir (Canbaz, 1998: 70);

1. Isletmelerin  degisik aclardan ve bitin  yénleriyle
dederlendiriimesine imkan saglanmis olmasi ya da finansal
acidan belirleyici olmasi,

2. Genel kabul gérmiis 6nemli bir dedisken olmasi,

3. Arastirma kapsamindaki tim isletmeler igin elde edilebilir
olmasi,

4. Finansal oranlar arasi korelasyonun diisik seviyelerde olmasi.

Bu kriterlere gore belirlenen 18 adet finansal rasyo Tablo 1'deki
goriilmektedir. Bu rasyolara benzer sekilde, Aktas'in (1993) galigmasina
dahil ettigi 23 rasyodan, finansal basarisizligi Onceden tahmin igin
gelistirilen modellerde 10 badimsiz degisken yer almistir. Scott (1977)
tarafindan rasyolarla yapilan bir arastirmada da finansal yapi oranlari ile
likidite oranlarinin isletmelerin finansal basarisizliklari zerinde 6nemli
derecede etkili oldugu tespit edilmistir.

Bu calismada, isletmelerin mali agidan analizinde kullanilan dort
grup ‘gosterge’ altinda 18 rasyo belirlenmistir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Finansal Rasyolar

Likidite Gostergeleri
Xi Cari Oran
X2 Likidite Orani
X3 Nakit Orani
X4 Net Isletme Sermayesi/Toplam Aktifler
Mali Yapi Gostergeleri
Xs Toplam Borglar/Ozsermaye
X Toplam Aktifler/Toplam Borglar
X7 Duran Varliklar/Ozkaynaklar
Xs Kisa Sireli Borglar/Toplam Pasifler
Xo Ozsermaye/Toplam Aktifler
X10 Stoklar/Donen Varliklar
Faaliyet Gostergeleri
Xi1 Alacak Devir Hizi
X1 Aktif Devir Hizi
X3 Stok Devir Hizi
Karhhk Gostergeleri
Xi4 Net Satiglar-Satilan Malin Maliyeti/Net Satislar
Xis Vergi Oncesi Kar/Net Satiglar
Xi6 Net Kar/Toplam Aktifler
X7 Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Toplam Aktifler
Xis Net Kar/Ozkaynaklar

MENKUL KIYMETLER BORSASI VE YATIRIM
Menkul Kiymetler Borsasi

Alc ve saticilarin, menkul kiymetler (zerine alim-satim yapmak
lzere bir araya geldikleri ve belirlenen kural ve yonetmeliklere goére
galigan pazarlara Menkul Kiymetler Borsasi denir. Bu tip borsalarda daha
once ilgili kurum ve kuruluglar tarafindan ihrag edilmis olan ve kotasyon
islemleri tamamlanmis menkul kiymetler islem gorir. Menkul kiymetler
alm ve satimi, gerek borsanin islem yapma kapasitesinin sinirl
olmasindan, gerekse baska nedenlerden dolayi, borsa disi pazarlarda da
yapilabilir. Bu tir pazarlara ise, ‘tezgah Ustl piyasalar’ denir. 1985 yili
sonuna kadar hisse senetleri, sadece ikinci el piyasasi islem gorirken,
daha sonra yeniden organize edilen ve kurumsallagmaya bagslayan ilk
borsa Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB)'nda islem gérmeye
baslamistir (Capanoglu, 1993).
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IMKB'de, bugiin 338 halka acik sirket hissesi islem gérmekte,
bunlar yillik toplam 316 Milyar $, gunlik ortalama 1.7 Milyar $ islem
hacmine sahiptir. Piyasa degeri ise, yaklasik 330 Milyar $ seviyesindedir.
Diinyadaki menkul kiymetler borsalarinin piyasa dederlerine bakildiginda
NASDAQ (Amerika) 3.3 Trilyon $, SME Board (Cin- Shenzen Borsasi) 225
Milyar $, SPI EXTRA (Isvicre Borsasi) 202 Milyar $, AIM (Londra Menkul
Kiymetler Borsasi) 91 Milyar $ ve JASDAQ (Japonya Menkul Kiymetler
Borsasi) 90 Milyar $ seviyelerindedir.! Diinyadaki diger menkul kiymetler
borsalarinin toplam islem hacimleri karsilastirildijinda ise NASDAQ 29
Trilyon $, KOSDAQ (Gliney Kore Borsasi) 420 Milyar $, SME Board 240
Milyar $, AIM 53 Milyar $ ve MOTHERS (Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi)
41 Milyar $ seviyelerindedir.” Rakamlarin da ifade ettigi gibi, IMKB hem
piyasa dederi olarak hem de islem hacmi olarak diinya capinda
6nemsenmeyecek paya sahiptir.

Menkul Kiymetler Borsasinda Yatirim

Siradan bir yatinma icin énemli olan soru, IMKB'de hangi sirketin
hisse senedine hangi miktarda yatinm yapilacagi konusudur. Yukarida
finansal riskin tamimini yapilirken esasinda her yatinm aracinin, bir risk
faktori tasidiginin farkina varlmigtir. Ancak bu risk faktoriiniin ne
diizeyde oldugu bilinememektedir. Gegmisten bugiine, bu bilinmezligi
ortadan kaldirmak igin bir cok dedisik olglimleme yéntemi gelistirilmistir.
Bunlardan en yaygin olan geleneksel yontemler olup, isletme mali
tablolarindan yola cikilarak elde edilen rasyolarin kullanimidir. Ancak,
geleneksel ydontemlerin sadece gegmise odaklanmasi nedeniyle, gelecede
dondk olgim/tahmin yapilmasi ihtiyac giderek énem kazanmis ve
istatistiksel tekniklerden vyararlaniimaya baglanmistir. Bunlardan biri,
beklenen deder ve varyans kavramlaridir. Beklenen deger, tiim olasi
sonuglarin kendi olasilik dereceleriyle tartili ortalamasina esittir. Bir hisse
senedinin beklenen karlilik orani ise, elde edilebilmesi olasi verimlerin her
birinin kendi olasilik derecesi ile carpimina, bir baska deyisle olasi
sonuglarin adirlikh ortalamasina esittir. Beklenen karliik orani su sekilde
hesaplanabilir:

E(=pif1+ Pafat...+ Pufo= D P, 7, (1)

t=1

L Bu veriler 2009 yili verileridir.
2 Bu veriler 2009 yili verileridir.
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Formilde E(r), beklenen karliik oranini, r;, t seceneginde olasi
karlihk oranini, p;, her bir secenegin elde edilme olasiligini géstermektedir
(Akgiic, 1998).

Yer Olgllerinden biri olan aritmetik ortalamanin ya da beklenen
dederinin tek basina dederlendirilmesi bircok arastirmada yetersiz
kalmaktadir. Cilnkii dagiimin yayikhdi ile bilgiyi yer o&lgllerinden elde
etmek mimkin olamamaktadir. Bu sebeple, dadiimin degiskenligi de
incelenmelidir. Her bir hisse senedinin giin iginde degiskenlidi ve kapanis
dederlerinin ele alinan doénem icinde dedisken olmasi s6z konusu hisse
senedinin degiskenliginin de 0lglilmesini gerektirir. Dolayisiyla riskin
olcllmesindeki diger bir 6lgiim de varyans ya da varyansin karekoki olan
standart sapmasidir. Varyansi bliyik olan hisse senedinin, dedisken
olmasi da o derece biyiiktiir. Dolayisiyla riski en aza indirgemek igin
varyans! ya da standart sapmasi en kiglik olan hisse senetlerine yatirim
yapmak daha dogru olacaktir. Ancak yatirimcinin amaci da onemlidir.
Glnkli su bir gergektir ki, risk arttikca, kazang da artacaktir. Bir hisse
senedi icin o ile gdsterilen varyansi su sekilde hesaplanir;

o’ =P (X, -’ +P (X, - @)’ +..+P(X,— 1) (2)

Yukaridaki formdlde, X;, X,,..., X, olasi sonuglari, Py, P,,...,P, olasilik
derecelerini ve p ise dagiimin ortalamasini gostermektedir. Varyansin
karekokii, yukarida da bahsedildigi gibi standart sapmayi vermektedir.
Standart sapma, dagiimin ortalama etrafindan ne kadar uzakta olacadi
bilgisini vermektedir.

IMKB'de bir yatinmcinin kazancl olabilmesine yardimc olunmasi
amaciyla deginilen yontemlerin disinda bircok yontem de mevcuttur
(Canbaz, 2001). Ancak, bu calismanin amaci, IMKB'deki sektérel bazda
islem goren gsirketlerin risk haritalarini olusturmak oldugundan, burada
sadece konu ile ilgili olanlara deginilmistir.

LITERATUR CALISMASI

Akel ve Bayramoglu (2008), vyaptiklari calismanin esasinda
Tirkiye'de yasanan finansal krizleri dikkate alarak yapay sinir aglari
yontemiyle finansal kriz kosullarinda 6ngérii kabiliyetinin test edilmesini
esas almislardir. Calismada, Ocak 1999-Subat 2001 dénemleri iginde
IMKB Ulusal 100 endeksinin giinliik kapanis dederleri analize dahil
edilmistir. Bu donemleri ele almalarindaki amag, (lke ekonomisinin
dodrudan etkilendigi ic ve dis soklarin yasandigi dénemi kapsamasidir.
Yapay sinir aglari analizinin temelini olusturan girdi ve cikti degiskenleri
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onceki calismalardan da esinlenerek, girdi dediskenleri ABD Dolari,
Merkez Bankasi Déviz Rezervleri, IMKB Islem Hacmi, Merkez Bankasi 1
Aylik Mevduat Faiz Orani ve Altin Borsasi Kapanis Fiyatlari olarak
belirlenmistir. Cikti degiskenler olarak da IMKB Ulusal 100 Endeksi
kullanilmistir.  Tim  degiskenleri is gini frekansinda logaritmik
donlstmleri ile analize dahil edilmistir. Toplam veri setinin uzunlugu 521
is glini olmakla beraber, 1-502 aralifindaki veriler modelin gelistiriimesi
icin, 503-521 araligindaki verileri gelistirilen modelin 6ngori kiimesi icin
kullanilmistir. Cok katmanli algilayici yapay sinir aglar modeli kullanilarak
elde edilen sonuglar ise editim asamasinda elde edilen tim adirliklarin
tim ada genellestiriimesi anlamina gelen test asamasinda basarili
sonuglar elde edilmistir. Sonuglar kriz dodnemleri dikkate alinarak
incelendiginde, 21 Subat krizi 6ncesi donem igin yapilan yapay sinir
aglarinin oldukca basarili sekilde 6ngorebildigi, kriz sonrasi donem igin
yapay sinir aglarinin yine basarili 6ngorii sonuglari ortaya koydugu, ancak
bu sonuglarin kriz 6ncesi donemki kadar giicli olmadigi goérilmistiir.

Kutlu ve Badur (2009), le aldiklar calismada, ileri beslemeli yapay
sinir adlan yaklasimi ile IMKB endeksinin tahmin edilebilecegi
gorilmistir. Calismada aktivasyon fonksiyonu olarak dogrusal Sigmoid
fonksiyonunu  kullanilmigtir.  Ayrica, ©6grenme hizi da 0,1 olarak
belirlenmistir. Orenme kiimesinin test kiimesine orani ise 9:1 olarak
belirlenmistir. Girdi dediskenleri olarak, onceki giiniin endeks, $ ve
gecelik faiz dederleri ile dnceki glnleri belirten 5 kukla dedisken ve son
olarak énceki giiniin Fransa, Almanya, Ingiltere, Nasdag, Dow Jones,
S&P500, Brezilya ve Japonya borsa endeks degerleri ele alinmistir.
Dediskenlere ait veri setleri Temmuz 2001 ile Temmuz 2006 dénemlerine
ait 1270 isglnd verileridir. Analiz, Neuro Solutions yazihmi ile
gerceklestirilmistir. Belirlenen bes model icin ileri beslemeli yapay sinir agi
tek gizli katman ile uygulanip gizli katmandaki néron sayisi igin kullanilan
yazihmin varsayilan dederi ele alinmistir. Kullanilan ag parametreleri ise,
hiz faktéri (0.5), durma kriteri (EKK ydntemiyle bulunan hata=0.005),
baslangic adirliklar (rastgele), ©grenme hizi (0.1) ve son olarak
aktivasyon fonksiyonudur (dogrusal Sigmoid). Sonug olarak, bir dnceki
guiniin endeksi, $ ve gecelik faiz dederlerinin degisken olarak kullanildigi
model igin en yiiksek dedere ulasilmistir. Ayrica, hareketli ortalamalar ile
karsilastirma yapip yapay sinir adlarinin etkinliginin yiksek oldugu
sonucuna varilmistir.

Vural (2007), hazirlamis oldugu yiiksek lisans tezinde, yontemi
Turk finansal piyasalarindaki gelismelerin  hisse senedi bazindaki
degerlendirmesine uygulamistir. Calismada, 2005 yili kapanis verileri icin
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4-5-1 sinir aginin gok basaril sonuclar verdigi tespit edilmistir. Egitim ve
test siirecleri icin Garanti Bankasi, Isbank, Ko¢ Holding, Akbank, Yapi
Kredi Bankasi, Tlpras, Migros, Beko, Sabanci, ve Turkcell'e ait hisse
senedi kapanis degerleri ve IMKB Ulusal-100, IMKB Ulusal-30, IMKB
Ulusal-Tiim, IMKB Ulusal-Sinai, IMKB Ulusal-Hizmet ve IMKB Ulusal-Mali
endeksleri kullanilmistir. Sonug olarak yapay sinir aglari ile elde edilen
sonuglar ile gercek veriler karsilastinldiginda, yapay sinir adlan
sonuglarinin gergek dederlerine olan yakinhigr gérilmustr.

Tektas ve Karatas (2004), isletme problemlerine uygulanabilecek
yontemler arasinda yayginlasmakta olan yapay sinir aglarini tanimak ve
finans alaninda uygulanabilirligini arastinp Tirkiye ile ilgili bir uygulama
yapmak amaci ile calisma yapmislardir. IMKB'de islem géren gida ve
gimento sektoriine ait yedi sirket izerinde analiz yapilmistir. Analize danhil
edilen veri setinde Subat 2001 krizinin etkilerini ortadan kaldirmak igin
2002 yili 6ncesi verileri analiz disi birakarak 2002 ve 2003 yili haftalik ve
gunlik kapanis fiyatlarini ele alinmistir. Bagimsiz dediskenler (girdiler)
olarak aylik enflasyon endeksi, TCMB tarafindan adirliklandiriimis bir aylk
mevduat faiz orani, IMKB 100 endeksi, IMKB Sinai endeksi ve TCMB $
satis kuru kullanilmistir. Yapay sinir aglarinin performansinin korelasyon
katsayisi kriterine gére degerlendirildiginde giinlik veri kullanmanin
haftallk veri kullanmaktan daha fazla tahmin basarnsi elde edildigi
gorilmistir. Bu gilinlik veriler ile yapay sinir aglarindan elde edilen
korelasyon katsayisi ve dodrusal regresyondan elde edilen korelasyon
katsayilari karsilastirilip yapay sinir aglar modelinin daha anlaml oldugu
sonucuna varilmistir.

Serrano-Cinca (1996), vyaptiklan c¢alismada, finansal bilginin
analizini 6zorgitlemeli sinir a1 haritalan ile agiklamaya calismislardir.
Calismada girdi olarak isletme sermayesi/toplam aktifler, daditiimamis
karlar /toplam aktifler, vergi dncesi kar/toplam aktif, 6zsermayenin piyasa
degeri/toplam bor¢c ve satislar/toplam aktifler rasyolari analize dahil
edilmistir. Veri seti, Moody’s Industrial Manual’dan tedarik edilip 1975 ile
1985 yillan arasinda 65'i iflas etmis 64, 65'i borcunu 6deyebilen toplam
129 sirketten olusmustur. Bu veri seti, rassal bir sekilde ikiye ayriip 74
sirket ‘editim’, 55 sirketi ise ‘test’ amach kullaniimistir.
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CALISMADA KULLANILAN ISTATISTiK YONTEMLER

Calismada asadida aciklanan (¢ istatistik yontem kullaniimistir.
Bunlardan, ilk ikisinin kullanilma amaci, risk haritalarinin olusturulmasinda
belirleyici olmasi nedeniyle finansal karakteristiklerin belirlenmesidir.

Cok Degiskenli Diskriminant Analizi

Finansal basarisizlk tahmin calismalarinda en sik kullanilan
tekniktir. Bunun nedeni, isletmelerin finansal karakteristiklerinin
belirlenmesi ve gdzlemlerin iki veya daha ¢ok gruptan hangisine ait
oldugunun bilinmesine gerek duyulmasidir. Bdylece, birden cok o&zellik
agisindan gozlemlerin gruplara ayirt edilmesi sorunu, diskriminant
analizinin konusunu olusturmaktadir. Dolayisiyla, diskriminant analizi,
isletmelerin basarili/basarisiz grup tyeliklerinin tahmini amaciyla kullanilir
(Akgiil, 1997:545). Analiz, her bir grup igin diskriminant fonksiyonu
belirleyip bu fonksiyonlar araciidi ile gruplar arasi ayirima en fazla etki
eden degiskenleri belirlemek ve hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir
birimin hangi gruba dahil edilecegini belirlemektir (Unsal, 2000).

Bircok yontemde oldugu gibi, diskriminant analizinin dayandigi bazi
temel varsayimlar vardir. Bu varsayimlari asadidaki gibi 6zetlenebilir:

e Grup sayisi iki ya da ikiden daha fazla olmalidir.

e Her bir grup igin en az iki birey olmalidir.

e Ayirict degiskenlerin sayisi sifirdan biylk, N-2'den kiiglik
olmalidir.

o Ayiricl degiskenler aralikh 6lgekte dlglilmelidir.

e Hicbir ayirici dedisken diger ayirici degiskenlerin  dogrusal
bilesimi olmamalidir.

e Her bir grup igin varyans-kovaryans matrisleri esit olmaldir.

e Her bir grup ayirici degiskenler (zerinde cok dediskenli normal
dadilmis bir yigindan cekilmis olmalidir (Cakmak, 1992: 16-17:
Selim ve Saribay, 2003:104-113).

Diskriminant analiz modeli asagidaki dogrusal esitlikle tanimlanir:

Yim =BiX1km+ B2Xokm+...+ Bpxpkm 3)

Yim; K. gruptaki m. birey igin diskriminant fonksiyonunun degeri,

Bp; Diskriminant fonksiyonu katsayilari,

Xokm; P inci degiskenin k inci gruptaki m inci birey igin degeri,

Diskriminant fonksiyonu, bireyler arasindaki ayirimi maksimum
yapacak sekilde elde edilir. Bu amacla;
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(WB-AI)V=0 4)

denklemi incelenir. Denklemde;

W; gruplar igi kareler toplami matrisini,

B; gruplar arasi kareler toplami matrisini,

A; WB matrisinin 6zdegerlerini ve,

V ise; W'B matrisinin 6zvektorlerini gdstermektedir (Tatsuko,
1971: 159-161; Unsal ve Giiler, 2005).

Bulunan bu 0zdeder ve Ozvektorler, diskriminant fonksiyonu igin
gerekli olan adirliklar elde edilmesini saglar. Diskriminant fonksiyonlarinin
anlamlilik testi de bu 6zdegerler kullanilarak yapilir.

Lojistik Regresyon Analizi

Ekonometrik analizlerde, mevsimsellik, cinsiyet, irk, egitim durumu
gibi faktorlerin etkilerini gosterebilmek icin yalnizca 0 ve 1 degerini
alabilen yapay dediskenler de kullaniimaktadir. Bu yapay degiskenlerin
cogu bagimsiz dedisken olarak kullanilmasina ragmen bagimh kukla
degiskenli modellerde mevcuttur. Bu galisma kapsamindaki uygulamadaki
gibi sirketlerin donem sonunda kar elde edip etmedikleri bagimli kukla
dedisken kullanilarak gosterilebilir. Yapay bagiml degiskenli modellerden
biri olan Logit (Lojistik) Modeli agagidaki gibi gosterilir:

1 1

e—(b(,+b1X[) - 1+e_z’

1
P=E(Y=—/)= 5
=E(Y=2-)=17 ®)

i
Burada;

Zi=by+b;X; ve €=2.7182 olan dogal logaritma tabanidir.

Z; dediskeni -oo ile +co arasindaki dederleri aldikga P; de 0 ile 1
arasinda dedger almakta ve P; ile Z; arasindaki iliski dogrusal degildir.
Bdylece hem 0<P;<1 sarti ve hem de Z; ve dolayisiyla X; ile P; arasindaki
iliskinin dogrusal olmama sarti saglanabilmektedir (Tari, 2010).

Y=1 durumunun gerceklesebilme olasiligi p iken, basarili olmamasi
durumunun olasiligi 1-p olacaktir.

Lojistik regresyon analizinde Y=By+f:Xi modelinin parametrelerini
tahmin etmek yerine p olasiliklarinin Lojistik dagiima uydugu varsayilir
(Wooldridge, 2003: 554-555; Unsal ve Giiler, 2005:4-5).
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Ozérgiitlemeli Haritalar

Kohonen haritalari olarak da bilinen 6zorgitlemeli haritalar (SOM),
topoloji korumali haritalardir. Ana amag, girdi uzayindaki komsuluk
iliskilerini miimkiin oldugunca koruyan ve birimler arasindaki komsuluk
iliskilerine gore topoloji korumali bir harita olusturmaktir (Karasulu ve
Ugur, 2007). ik olarak Finlandiya’i Teuvo Kohonen tarafindan 1981
yilinda gelistirilen model, literatirde Kohonen haritasi olarak da
bilinmektedir.

Modelin amaci, ok boyutlu girdilerin daha distik boyutlu giktilar ile
temsil edilmesinin gorsel olarak ifade edilmesinde ise yaramaktadir. Bir
baska agidan, girdileri (badimsiz dediskenleri) siniflandirir ve bunlarin
dagiimini iyi bir sekilde 6grenip, genel olarak siniflandirma yapar.
Boylece, badimsiz dedisken kiimesindeki oriintiiler agida cikarlir ve
sonucta gozlemler gruplandirilmis olarak elde edilir (Oguzlar, 2005).

Bu model, yapay sinir adlarinin 6zel bir bicimidir ve egitim
asamasinda gozetimsiz egitim araci olarak da kullaniimaktadir. Yapay sinir
aglarinda oldugu gibi Kohonen haritasi, iki farkli sekilde calismaktadir. lk
etapta sistem kendini egitir. Ikinci etapta ise, gelen yeni girdiyi dogru
haritalamak igin galigir.

Bir 0Ozorgltlemeli harita adi, bir rekabetci vyiizey tarafindan
gorevlendirilmis gibi kazanan néronu tanimlar. Ancak bunun yerine
sadece kazanan ndronun glincellenmesi, kazanan néronun belli bir
komsulugu (Ni(d)) icinde bitin néronlar Kohonen Kuralini kullanarak
giincellenir. Ozellikle, bu tiir néronlar asagidaki gibi ayarlanmistir:

wi(q+1)= wi(q)+ag(t)(p(a)- wi(q)) (6)
Burada;

q simdiki adimi,

w; adirlik vektorind,

p hedeflenen giris degerini,

a zamana badli 6grenme limitini,

®(q) komsuluk fonksiyonunu géstermektedir.

Simdiki adimin adim (zerindeki zaman limitinden kicik oldugu
surece ikinci adima doéndlerek islemler tekrar edilir.
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UYGULAMA
Calismada Kullanilan Veriler

Bu calisma, IMKB'de islem gdren sanayi adirlikli sirketlerin
olusturdugu 6 sektorii kapsamaktadir. Bu sektorlerden, dagiimi asadida
gorilen toplam 78 sirketin 2003 ve 2007 dénem sonlarini iceren bes yila
ait bilango ve gelir tablosu galismada kullanilmistir. S6z konusu veriler,
Oncelikle 2001 krizi sonrasi istikrarll ddnemde baslayip, devam eden beg
yili icermesi nedeniyle, calismanin dis etkilerden etkilenmesini dnlemistir.
Yine bu verilerin bir baska &zelligi, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi'ndan temin edilmis olmasidir. Yani, bagimsiz dis denetimden
gecmis mali tablolara dayanmustir.

Calismada konu olan sektorler, sirket sayisi ve dénem sayisi
asagidadir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Verilerin Dagilimi

Sayi Sektor Sirket Donem
1 Cimento 14 70
2 Gida 11 55
3 Kimya 16 80
4 Metal 15 75
5 Teknoloji 7 35
6 Tekstil 15 75
Toplam | 78 390

Tablo'dan goriildiigi gibi, en azi 35 ve en ¢ogu 80 olan toplam 390
déneme ait Bilango ve Gelir Tablolari’ndan her bir déneme ait 18 bagimsiz
degisken Excel programinda elde edilmistir. Bunlar diskriminant ve lojistik
regrasyon analizine tabi tutularak sektorlerin finansal karakteristikleri
belirlenmesi amaciyla kullaniimistir.

Analiz Uygulamasi

Diskriminant analizi icin yukarida bahsedilen varsayimlar
gerceklestirildikten sonra elde edilen dogrusal diskriminant fonksiyonlari
Tablo 2'de verilmistir. Wilks’ Lambda istatistijine gére elde edilen
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standardize kanonik diskriminant fonksiyon katsayilarinin yorumu
dogrusal regresyon katsayilarinin yorumu ile aynidir. Analize dahil edilen
18 adet bagimsiz dediskenden anlaml olan degiskenler Tablo 3'de
gorilmektedir.

Tablo 3: Standardize Kanonik Diskriminant Fonksiyonu
Katsayilari

Cimento Kimya Tekstil Gida Metal Teknoloji

Degiskenler |  Fonk. 1 Fonk. 1 Fonk. 1 Fonk. 1 Fonk. 1 Fonk. 1

Likidite Gostergeleri
X
Xz
X3
X4
Mali Yapi Gostergeleri
Xs
Xs
X7 1,292
Xs 0,530
Xg
Xio 0,657

Faaliyet Gostergeleri

Xu1 0,446 -0,465

X1z 0,909 0,331

X14 0,657 0,457

Xis 0,737 0,655 0,525

X16 1,688 0,410 0,926
X17 0,836

X1s -2,0704 0,306 0,656

Bu anlamli ve 6nemli degiskenler tablosunda yer alanlarin, gida
haric tim sektorlerde 6nemli kismi ‘karlilik gostergelerine ait oldugu
dikkat gekmektedir. Bir bagka dikkat ¢eken anlaml ve 6nemli gdsterge
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grubu ise, ‘faaliyet gdstergeleri'dir. Onemsiz olarak dikkat ceken gosterge
grubu ise, hemen hemen tiim sektdrlerde ‘cari oran gostergeleri'dir. Bu
analizle, sektorler bazinda 6nemli finansal karakteristikler belirlenmis
olmaktadir. Belirlenen bu rasyolar, sirketlerin finansal
basarisinda/basarisiziginda etkin rol {istlenmisler, bir anlamda, sirketlerin
gelecedinin gostergesidirler.

Tablo 4'te ise Lojistik Regresyon sonuglari verilmistir. Analize dabhil
edilen degiskenlerin istatistiki olarak %10 giiven aralifindan biyiik olan
degiskenler modellerden  cikarnilmigtir.  Istatistiki  olarak  anlaml
degiskenlerle tahmin edilen modellerde, tim sektorler birlikte
dederlendirildiginde, diskriminant analizi sonuglarina benzer sekilde
‘karlilik gostergeleri’ olan dediskenlerin ‘bagimh dedisken’ (zerindeki
etkisinin diger gostergelere gére daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4: Lojistik Regresyon Modeli Tahmin Sonuglar

Cimento Kimya Tekstil Gida Metal Teknoloji
N=70 N=80 N=75 N=55 N=75 N=56
Degiskenler | Katsayi Katsay Katsay Katsay Katsay Katsay
1,244325 0,671357 2,959521 1,005153 0,007064 4,144234
Sabit
(0.0000)* (0.0000) (0.0005) (0.0066) (0.9623) (0.0000)
Likidite Gostergeleri
X - - - - - -
-0,43714 -0,195388
X, - - - -
(0.0153) (0.0022)
0,205296
X3 - - - - -
(0.0813)
0,280579 -0,61082
X4 - - - -
(0.0128) (0.0310)
Mali Yapi Gostergeleri
Xs - - - - - -
0,199661
Xe - - - - -
(0.0002)
-0,19199 0,052159 -0,676269
X7 - - -
(0.0015) (0.0587) (0.0002)
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0,369001 -0,763853
Xs - - - -
(0.0011) (0.0399)
0,798274
Xo - - - - -
(0.0000)
-1,11437
X10 - - - -
(0.0032)
Faaliyet Gostergeleri
-0,00169 0,028627
X1 - - - -
(0.0000) (0.0190)
-0,10317 -0,16838 -0,01267 0,049792
X12 - -
(0.0060) (0.0788) (0.0176) (0.0996)
-0,0008 -0,002821
X13 - - - -
(0.0000) (0.0593)
Karlilik Gostergeleri
-1,40463 -1,265833
Xia - - - -
(0.0024) (0.0005)
1,536575
Xis - - - - -
(0.0001)
-3,39567 3,672764 2,403512 9,804949
X16 - -
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
2,252657 -4,414029
X17 - - - -
(0.0000) (0.0001)
2,734211 0,603399 0,19379 -0,516804
Xis - -
(0.0000) (0.0000) (0.0152) (0.0383)
R2 0,737604 0,624359 0,50296 0,704437 0,633523 0,77528
29,51585 63,99134 23,94859 16,00263 19,59178 15,52492
F istatistigi
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.000000) (0.000000

*Katsayilarin istatistiksel olarak anlamlilik olasiliklari

Buna gore Ozetlemek gerekirse; bes adetten olusan ‘karliik
gostergelerinden’;

Diskriminant analizi sonucunda; tim sektorler bazinda en onemli
ve anlamli bulunan (g veya dort adet finansal gostergeden;

- en az bir adeti bir sektérde (Gida),

- en ¢ok g adeti bir sektdrde (Metal),

- diger dort sektorde ise ikiser adeti,
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yer almistir.

Lojistik Regrasyon analizi sonucunda;

bes adet degdiskenden olusan ‘karlilik gostergeleri'nden’;
- en az bir adeti bir sektérde (Kimya),

- en ¢ok dort adeti bir sektdrde (Teknoloji),

- iki adeti diger dort sektorde,

yer almistir.

Uc adet degisken iceren ‘faaliyet gdstergeleri’nden,
- bir adet rasyo, dort sektorde,

- iki adeti rasyo ise, iki sektorde,

yer almigtir.

Riskin Haritalanmasi

Oz orgitlemeli haritalarin  egitimi icin, agirhk vektord, girdi
vektorlerinin bir kiimesinin merkezinde olan her bir ndron ile iligkili
haldedir. Topoloji haritalarinda, néronlar birbirleri ile bitisik durumdadir.
Boylece yiiksek boyutlu bir girdi uzayinin topoloji haritalariyla iki boyuta
indirgenmeleri saglanabilmektedir.

Analize baslamadan ©nce, verilerin normal dagilimi saglanmistir.
Sekil 1’de, Cimento sektorl igin analize dahil edilen 18 adet bagimsiz
dediskenin 10x10 boyutlu cikti katmanindaki adirliklari gosterilmektedir.
Koyu renkli bdlgeler ele alinan girdi dediskeninin noéronlardan uzak
oldugunu gosterir. Kisaca koyu renkten agik renge dogru néronlara olan
uzaklik azalmaktadir. Bdylece, acgik renkli ndronlar, kazanan
néronlari/basarlyl temsil ederken, koyu renkli néronlar kaybeden
noronlari/basarisizligi temsil etmektedir.

Ayrica, bu sekildeki bir analiz, dediskenler arasindaki korelasyonu
gorsel olarak da sunmaktadir. Sekil 1'de, Xi, X5, X3, X4, Xg Ve Xg
dediskenlere ait girdi adirliklarinin  gorsel olarak birbirlerine gok
benzedikleri, bdylece, ‘likidite gostergeleri'nin bitini ile ‘mali yapi
gostergeleri'nden ikisi arasinda korelasyon oldugu sdylenebilir.
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Sekil 1: Cimento Sektorii Girdi Degiskenlerinin Agirlik Haritalarn

Sekil 2'de ise, Cimento sektori girdi dediskenlerinin 10x10
boyutundaki ¢ikti dizeyindeki néronlarin birbirine olan komsuluk
dereceleri verilmektedir. Harita boyutu kiiclik secildiginde birbiriyle ilgisi
(korelasyon) az olan dediskenlerin ayni gruba/diigiime girme riskine
karsilik, harita boyutu (10X10 gibi) makul bir boyutu cikariimigtir. Harita
lizerinde, bir yandan koyu renkli baglantilar, néronlar arasindaki uzakligin
fazla oldugunu gosterirken, diger acidan, yapilan bu kiimeleme analizi ile
kiimeler arasindaki sinirlar belirlenmis olmaktadir. Sekil 1 ve Sekil 2
beraber degerlendirildijinde, Cimento sekt6ri icin dort kiimenin gorsel
olarak ayrildigi goriilmektedir. Tespit edilen bu bélgelerden;

- Birinci bélgede X3,

- Ikinci b0|QEde Xs, X7, X10, X11 Ve Xia4,

- U(;UnCU b0|QEde Xs, X1z Ve X5 Ve,

- Son olarak doérdiinci bOlgede X1, Xo, X3, X4, Xg, Xg, X1, X17 V€ Xig
degiskenleri,

kiimelerin 6nemli ve anlamlilari olarak dikkat cekmektedir.
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Bu rasyolari ve ait olduklari grubu birlikte bakildiinda, Cimento
sektoriinde;

’

- X3 ile temsil edilen ‘faaliyet géstergeleri'nden ‘Stok Devir Hizi
rasyosu temel belirleyici olarak 6ne gikmustir.

- Buna karsilik, aralarinda ylksek bir korelasyon tespit edilen
‘likidite gostergeleri’ ile ‘mali yapi gostergeleri’ yani sira ‘karliik
gostergeleri'nin sonraki gruplar olusturduklarn dikkat cekmektedir.

Oz orgiitlemeli haritalar, kazanan néron ile komsu néronlarin
arasindaki badlarin adirliklarinin 6klit uzakliklarina bagh olarak adirik
fonksiyonlarinin olusmasina dayanir. Cimento sekt6ri igin bu adirliklar ile
beraber incelendiginde,

- Birinci kiime igerisinde; Bati Cimento, Bolu Cimento, Bursa
Cimento, Cimentas, Cimsa, Goltas Cimento, Konya Cimento, Kitahya
Porselen, Mardin Cimento, Nuh Cimento ve Unye Cimento yer almaktadir.
Bu sirketlerin; mali binyeleri birbirine benzer finansal karakteristik
gostermekte olup, bu isletme faaliyet gdstergelerinden ‘Stok Devir Hizi’
rasyosu olarak bilinen, mamiil deposunun bir donemde kag kez dolup,
bosaldigi anlamina gelir. iktisadi hayatta ‘siirim’ olarak da bilinen bu
durum duisuk bir kar oraniyla, kazanci arttirmayr amaglamaktadir. Ancak,
bu durum finansal dalgalanmalardan, diger sirketlere goére daha hizli
etkilenmeye agiktir.

- Ikinci bélgede Adana Cimento; lciincli bélgede Ege Seramik ve
dordiincii bolgede Usak Seramik yer almaktadir. Bu sirketlerin finansal
karakteristikleri digerlerinden farkli olmalariyla dikkat gekmektedir.

- Bunlardan, Adana Cimento’nun finansal karakteristigi ‘mali yapi
gostergesi’ olarak bilinen rasyolarin etkinligini gostermektedir. Buna gore,
sirketin, gugli bir mali vyapisi s6z konusudur. Bu da, finansal
dalgalanmalara karsi onu digerlerine gére daha dayanikli ve gigli
kilabilmektedir.

- Ugiincii bélgede yer alan Ege Seramik’in finansal karakteristigi,
belirgin ve etkin bir ‘gésterge’ grubu yoktur. Ug ayri gdsterge grubundan
birer rasyo bulunmakta, bunlar ‘mali yapl’, ‘faaliyet’ ve ‘karliik’
gostergeleridir.

- Dordiinci ve son grupta ise, Usak Seramik yer almaktadir. Ege
Seramik gibi, Usak Seramikte diger sirketlerden 6nemli bir farklihk
gostermekte olup, kendine 6zgii bir finansal karakteristije sahiptir. Bu
karakteristik oldukga daginik bir yapi arz etmekte olup, sirketin 6ne cikan
ve gicll oldugu bir finansal gostergesi yoktur.
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Sekil 2: Cimento Sektorii Igin Oz Orgiitleme Haritasi

Bu haritalar ile birlikte sirketlerin donem sonundaki gelir tablolarina
bakildiginda;

- Birinci ve ikinci bolgedeki sirketlerin tamaminin ‘kar’ elde ettigi
ve,

- Uglincli ve dérdiincii bélgedeki sirketlerin bir ve iki dénem
sonunda ‘zarar’ ettigi gorilmektedir.

Bu sonuglara gore, birinci ve ikinci bélge ‘karlik’; Uglinci ve
dordiincli boélgenin ‘riskli’ bolge oldugu soylenebilir. Ancak, ikinci bolge
sirketi digerlerine gore daha gicli mali yapiya sahiptir.
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Sekil 3'te ise Gida sektori icin girdi degiskenlerinin adirlik haritalari
verilmistir. Cimento sektériinde oldugu gibi yine 10x10 boyutlu cikti
diizeyindeki noronlarin (zerinde hangi degiskenlerin adirlikli oldugu
gorintilenmistir. Burada, Cimento sektdriine benzer sekilde, (¢ adet
likidite (X1, X2, X3) ile l¢ adet mali yapi (X6, X8, X10) degdiskeninin girdi

adirliklar gorsel olarak birbirine benzemektedir.
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Sekil 3: Gida Sektorii Girdi Degiskenlerinin Agirlik Haritalan

Sekil 4'te, Gida sektériinin gikti diizeyindeki ndronlarin birbirine
olan komsuluk dereceleri verilmektedir. Yapilan analiz sonucunda, sektor
icin Uc ayri finansal karakteristik kiimesi olusmustur. Bunlardan;

- Tamami ‘faaliyet godstergelerinden olusan X;, ve X3 rasyosu

birinci bolgede;

- X4, X5, X7, Xg, X11, X15, X16, X17, Xlg raSYOlarl ikinci bOlgede ve,
- son olarak Xi, X3, X3, Xe, Xs, X190, X14 rasyolari iglincti bélgede,

281



Mustafa Canbaz ve Emre Cevik

agirlik sahibidir. Buna gore; birinci bolge rasyolari, sadece iki adet olup
‘faaliyet gostergeleri’nden olusmus, ikinci ve Uglincli bolgede ise gok
sayida degisken yer almistir.

Gida sektoériinde hizmet veren sirketlerin 6z 6rglitlemeli haritalar
incelendiginde;

- Birinci bdlgede Banvit, Dardanel, Ersu, Merko Gida, Penguen,
Seker Pilic ve Tat Konserve,

- Ikinci bélgede Kent, Ulker, Pinar Et ve nihayet,

- Uglincii bdlgede ise sadece Van Et yer almistir.

Bu sirketlerin donem sonlarindaki gelir tablolari incelendiginde ise;

- Birinci bélgede olanlarin her birinin en az iki donem sonunda
zarar ettigi,

- Ikinci bélgedeki sirketlerin tamaminin dénem sonlarinda kar elde
ettigi ve,

- Uglingi bélgedeki Van Et'in sadece bir dénem zarar ettigi,
tespit edilmistir.

Bu bulgular altinda; cok sayida Gida sektori sirketinin yer aldidi
birinci bdlge, ‘riskli'dir. Halbuki, birinci bdlge sirketlerinin finansal
karakteristigine bakildijinda, ‘Aktif ve Stok Devir Hizi" rasyolarinin etkinligi
dikkat cekmektedir. Ne var ki, bu géstergeler sdzkonusu sirketlerin ‘riskli’
bélge disina cikmasina dedil, burada kalmasina yol agcmistir. Buna karsilik;
ic sirketin yer aldigi ikinci bélge sirketlerinin  ‘Net Isletme
Sermayesi/Toplam Aktifler” ile ‘Alacak Devir Hizi" rasyosu disinda, ‘mali
yapi gostergeleri'nden (g ve ‘karlilik gostergeleri'nden dort adet rasyo ile
dikkat gekmekte olup, tim dénemlerde ‘karlilik bélgesi'nde yer almasina
yol agmistir. Bu bdlgenin finansal karakteristijinde cok farkli sayida
rasyonun yer almasi, sektére 6zgii bir durum olarak degerlendiriimelidir.
Dider yandan, sadece bir sirketin yer aldigi iglincli bolge ‘karl’” olmakla
birlikte ‘riskli” bolgeye yakin durmaktadir. Zaten, sirketin, en az bir dénem
zarar aciklamasi ve farkll bir finansal karakteristik arzetmesi, bunu
gostermektedir. Bu bdlgede yer alan Van Et'in ‘likidite ve mali yapi
gostergesi’ adirlikli bir mali yapisi vardir.

Kimya sekt6ri icin yapilan analiz sonucunda girdi dediskenlerinin
agirlik haritalari Sekil 5'te verilmistir.

282



iMKB'de islem Goren Sirketlerin Sektorel Bazda Ozérgiitlenmeli
Harita ile Finansal Risklerinin Belirlenmesi

SOM Neighbor Weight Distances

Sekil 4: Gida Sektérii icin Oz Orgiitleme Haritasi
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Sekil 5: Kimya Sektorii Girdi Degiskenlerinin Agirlik Haritalan

Burada, iki adet mali yapi (X8, X10) gostergesi ile (i adet faaliyet
gostergesi  (Xi1, Xip, Xi3) girdi  adirliklart goérsel olarak birbirine
benzemektedir. Dodal olarak, bu finansal gostergeleri adirlikli olan
sirketler ayni grubu olusturmustur.

Sekil 6'da, kimya sektdri igin gikti diizeyindeki néronlarin komsuluk
dereceleri verilmistir. Kimya sektorli, 6z o6rgltlemeli haritalar ile (g
bolgeye ayriimistir. Sekil 5 ve Sekil 6 beraber incelendiginde;

- Birinci b0|QEde Xs, X10, X11, X12, Xi3, X1 glrdllerl,
- IkInCI bolgede Xl, Xz, X3, X4, XG, Xg, X14, X15, X16 ve X17 glrdller|,
- Ugiincii bélgede ise Xs ve X, girdileri,

adirlikh degiskenler olarak yer almistir. Bu verilere gore, birinci bdlgedeki
sirketlerin finansal karakteristijinde ‘mali yapi ve faaliyet gostergeleri’
agirhkhidir. Uglincii bolge sirketlerin ise, sadece iki adetten olusan ‘mali
yapl gostergeleri’ dnemli bulunmustur. Buna karsilik, ikinci bélge
sirketlerinin finansal karakteristikleri dort tir gruptan da rasyo
barindirmakta olup, hakim bir grup yoktur.
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SOM Neighbor Weight Distances

Sekil 6: Kimya Sektorii Icin Oz Orgiitleme Haritasi

Kimya sektoriindeki sirketler 6z orgitlemeli  haritalarda
incelendiginde;

- Birinci bolgede Bagfas, Brissa, Eczacibasi ilag, Ege Giibre, Giibre
Fabrikalari, Petkim, Petrol Ofisi, Pimas ve Tlpras yer almaktadir. Bu
sirketlerin  finansal karakteristikleri benzer olup, ‘karli bdlge'yi
olusturmaktadirlar.

- ‘Karli bolge’ sirketlerinin olusturdugu ikinci kiime, (glnci
bélgedir. Burada ise, Aksa, Deva Holding, Turcas Petrol, Tlipras, Marshall
yer almaktadir.

Karli bdlge sirketlerinden birinci bdlgeye ait olanlarla Gglinci
bolgeye ait olanlarin ‘mali yapl’ gostergelerinin etkinligi dikkat cekmekte,
yani sira birinci bolge sirketlerinin ‘faaliyet gdstergeleri'de 6nemlidir.

- Ikinci bélgede CBS Boya, DYO Boya, Ege Plastik yer almis, bunlar
‘riskli” bolge sirketleridir. Bu sirketlerin, finansal karakteristiklerinin daginik
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bir yapi arzettigi, karli gruplarin 6ne cikan finansal karakteristiklerinden
uzaklastigi goriilmektedir.

Metal sektori igin girdi degiskenlerinin adirlik haritalan Sekil 7'de
verilmistir.
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Sekil 7: Metal Sektorii Girdi Degiskenlerinin Agirlik Haritalarn

Sekil 8'de ise, Metal sektériine ait cikti dizeyindeki ndronlarin
komsuluk dereceleri verilmistir. Metal sektoriine ait 6z oOrgitlemeli
haritada, ¢ kimenin varligi dikkat cekmektedir. Sekil 7 ve Sekil 8
beraber incelendiginde;

- Birinci b0|QEde X5, Xg, Xi2, X13, X1z glrdllerl,

- Ikinci bolgede X1, X7, X10, X14;

- U(;UnCU b0|QEde X3, X4, X5, Xs, Xo, X11, Xis, Xi6 V€ X13,
degiskenlerinin adirliklar gérilmektedir.

Metal sektorii igin 6z 6rglitlemeli haritada;

- Birinci bélgede; Izmir Demir Celik, Uzel Makine;
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- Ikinci bdlgeye Beko Elektronik, Burcelik, Emek Elektrik, Karsan
Otomotiv;

- Ugiincli bélgede ise Borusan, Celha, Demisas, Erbosan, Eregli
Demir Celik, Kardemir, Parsan, Sarkuysan ve Vestel Beyaz Esya,
sirketleri yer almaktadir.

SOM Neighbor Weight Distances

Sekil 8: Metal sektoriine Icin Oz Orgiitleme Haritasi

Bu bdélgelere ait gruplarda yer alan sirketlerden;

- Ikinci bélgedekilerin hemen hemen tamami biitiin dénemlerde
‘zarar’ agikladiklari, dolayisiyla bu gélgede yer alan sirketlerin ‘riskli" grubu
olusturduklari goriilmektedir. Ote yandan, bu sirketlerin ‘mali yapi
gostergeleri’ etkin olmasina ragmen, bitlnlik arzeden ve gigli bir
finansal yani ©6ne c¢lkmamakta, dolayisiyla bu &zellikler sirketleri
basarisizliga tagimaktadir.

- Diger iki bolgedekiler, ‘karl’ boélgede bulunmaktalar, ancak
finansal karakteristikleri agisindan farkliik géstermektedir. Birinci

287



Mustafa Canbaz ve Emre Cevik

bolgedeki sirketlerin finansal gostergelerinde ‘faaliyet gostergeleri’ agirlikli
olup, her zaman 'riskli bolge'ye girme ihtimali tagimaktadirlar. Buna
karsilik, Gclinci bolgedeki sirketler sayica daha fazla olup, bunlarin ‘mali
yap! gostergeleri’ daha baskindir. Ayrica, bu sirketlerin ‘karli bdlge'de

daha kalici oldugu sdylenebilir.

Teknoloji sektéri icin yapilan analizde girdi degiskenlerinin agirlik

haritalan Sekil 9'dadir.
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Sekil 9: Teknoloji Sektorii Girdi Degiskenlerinin Agirhik Haritalar

Sekil 10°da, Teknoloji sektori icin 6z orglitlemeli haritasi verilmistir.
Bu haritaya gore Sekil 9 ve Sekil 10 beraber incelendiginde (ic bdlge

dikkat cekmektedir. Bu bolgelerden;
- Ilklnde X11, X13, X15;

- Ikinci bdlgede Xs, Xs, X12, X16, X17, X1s;
- U(;UnCU b0|QEde ise Xi, X3, X3, X4, Xe, X7, Xo, X0, X14,

degiskenleri agirlikhidir.
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Teknoloji  sektériinin 6z 6rgltlemeli haritasinda  sirketlerin
konumlari incelendiginde ise;

- Birinci bélgede Aselsan, Netas, indeks, Arena,
- Ikinci bolgede Escort;
- Uglincii bolgede ise Alcatel ve Link sirketleri yer almaktadir.

Sektoriinin  ¢ogunlugunun yer aldigi birinci bdlge sirketlerinin
finansal karakteristijinde ‘faaliyet gostergesi’ agirlikli bir durum vardir.
Sadece Eskort’un yer aldigi ikinci bolgenin 6zellidi ise, ‘mali yapi ve karlilik
gostergeleri’ adirliklidir. Son grubu olusturan iki sirketin ‘likidite ve karlilik
gostergeleri'nin  yogun oldugu cok sayida rasyodan olusmus, buna
ragmen gergekte finansal karakteristigi belirsiz bir durum arz etmektedir.

SOM Neighbor Weight Distances

Sekil 10: Teknoloji Sektorii Icin Oz Orgiitieme Haritasi
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Gelir tablolari incelendiginde birinci ve ikinci bolge sirketlerin
‘karlilik bolgeleri'nde olduklan; (glinclii bodlge sirketlerinin ise ‘zarar’
aciklayan ‘riskli’ bolgeye dahil olduklari gériilmektedir.

Bdylece, Teknoloji sektdriinde;

- Yodun olarak ‘faaliyet ve karlilik rasyolar’'nin adirlik tasidigi birinci
ve ikinci bolge sirketlerinin ‘karllik bolgeleri'nde;

- Cok sayida rasyodan olusan ‘likidite ve mali yapi rasyolar’nin
bulundugu Uglincli bolge sirketlerinin ise ‘zarar’ agiklayan ‘riskli bolge'de
oldugu sdylenebilir.

Bu bulgular 1si§inda Alcatel ve Link sirketlerinin likidite ve mali
yapiyla ilgili rasyolarinda zafiyet tasidigi sonucuna ulasilabilir.

Tekstil sektdrll igin yapilan analiz sonucunda elde edilen girdi
adirlik haritalari Sekil 11'de verilmistir.
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Sekil 11: Tekstil Sektorii Girdi Degiskenlerinin Agirlik Haritalan
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SOM Neighbor Weight Distances

Sekil 12: Tekstil Sektorii Icin Oz Orgiitleme Haritasi

Sekil 12'de ise, Tekstil sektdrl icin 6z drgltleme haritasi verilmistir.
Bu haritaya gore Sekil 11 ve 12 beraber incelendiginde toplamda bes
kiimeye ayrildigi goriilir. Bu kiimelerden;

- Ilklnde Xg, X15;
- Ikincisinde X0, X11, X12;
- UgUnCU kiimede Xi3, Xi4, Xis;
- Dordincisinde Xi, Xy, X3, X4, X6, Xo, X16, X17,
- Besinci kiimede ise Xs, X7,
degiskenleri agirlikhdir.

Tekstil sektort icin analize dahil edilen sirketlerin 6z6rgitlemeli
haritadaki konumlari incelendiginde;

- Birinci bolgede Ceylan, Liiks Kadife, Menderes Tekstil
- Ikinci bélgede Akin Tekstil, Altinyildiz, idas, Karsu Tekstil ve Yatas
- Ugiincii bélgede Arsan, Bisas, Edip iplik
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- Dérdiincl boélgede Yiinsa, Vakko, Soktas
- Besinci bolgede ise, sadece Berdan Tekstil yer almaktadir.

Tekstil sektdrline ait haritalar ile birlikte sirketlerin dénem sonu
gelir tablolari incelendiginde;

- Faaliyet gostergelerine ait rasyolarin adirlik tasidigi ikinci,

- Karlilik gostergelerini adirlik tasidigr Gglinci ve,

- Mali yapi ile ilgili rasyolarin bulundugu besinci,
bolgelerin ‘risk bélgeleri’ oldugu; buna karsilik,

- Likidite gostergeleriyle dikkat geken doérdinci ve,

- Daginik rasyolarla adirlik kazanan birinci bdlge,
sirketlerinin ‘karlilik’ bélgesine ait oldugu soylenebilir. Bu bulgular isiinda
Akin Tekstil, Altinyildiz, idas, Karsu Tekstil ve Yatas sirketlerinin ‘faaliyet
gostergeleri'ne iliskin rasyolarda; Arsan, Bisas, Edip iplik sirketlerinin
‘karlilik géstergeleri‘yle ilgili rasyolarda; Berdan Tekstil'in ise ‘mali yapi'yla
ilgili rasyolarinda bir zafiyet tasidigi s6ylenebilir.

SONUC

Bu calismada, IMKB'de islem géren, Cimento sektériinde 14, Kimya
sektoriinde 16, Tekstil sektériinde 15, Teknoloji sektdriinde 7, Metal
sektoriinde 15 ve Gida sektorlerinde 11 adet islem goren sirketlerin, her
sektoriin ayri ayn diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi ve son
olarak, yapay sinir aglari temel alinarak gorsellije dayali kiimeleme
yontemlerinden biri olan 6z 6rgltlemeli haritalar elde edilmistir.
Diskriminant analizi sonuglarina gore;

e (Cimento sektéri igin karlilk goéstergeleri ve mali yapi
gostergeleri;

e Kimya sektoru igin karliik gostergeleri;

o  Tekstil sektorl icin karlilik géstergeleri;

e @Gida sektori icin mali yapi ve karlilik gdstergeleri;

e Metal sektori igin karlilik gostergeleri;

¢ Teknoloji sektdri igin karliik géstergelerinin,
etkinligi 6ne cikmaktadir. Lojistik regresyon icin Z fonksiyonunun tahmin
sonuglarina gdre 0.10 anlamhlik dizeyinde istatistiki olarak anlamli
degiskenler incelendiginde;

¢ Cimento sektorl igin karlilik ve faaliyet gostergeleri;

e Kimya sektoru igin karliik gostergeleri;

o  Tekstil sektorl icin karlilik géstergeleri;

e @Gida sektord igin likidite, mali yapi ve karlilik géstergeleri;
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e Metal sektori igin mali yapi ve karliik gostergeleri;

¢ Teknoloji sektdri igin likidite, mali yapi ve karlilik gdstergelerinin,
onemli oldugu ortaya cikmistir. Bu sonugclar, her iki analiz sonuglarinin yer
yer benzer sonuclar verdigi tespit edilmistir. Ornegin, karlilik tiim
sektorlerde ortaktir. Diger yandan, Tekstil sektériinde her iki analizde de,
etkin finansal gésterge ayni belirlenmistir.

Oz érgitlemeli haritalar sonuclarina gore ise, analize dahil edilen
sirketler sektorler bazinda bir harita (zerinde finansal karakteristikleri
esas alinarak bdlgelere yerlestirilmistir. Bir anlamda, kiimelenmigtir. Bu
analiz sonucuna gore;

¢ Cimento sektoriinde dort;

e Gida sektoriinde (ig;

¢ Kimya sektériinde Ug;

¢ Metal sektériinde (g;

e Teknoloji sektoriinde g ve,

e  Tekstil sektdriinde bes,
adet kiimeye ayrildidi tespit edilmistir. Bu kiimeler, ‘riskli’ ya da ‘karli
bélge olarak tanimlanmistir.

Sonug olarak, bitin bu analizler sonrasinda, yatinma ve
isletme/sirket ortaklarinin hedefleri dogrultusunda ©ne cikan rasyolarin
dikkatli dederlendirmesi, karliigi olumlu ya da olumsuz yénde etkileyen
rasyolarin etkinliginin gézden gecirmesi, arttirmasi veya azaltmasi gibi
gerekli tedbirleri almalari mimkindir. Dider yandan, sektorlerin finansal
karakteristigi ve risk haritalarinin gikarilmasiyla karar vericilerin daha
sadlikli bilgi saglamalari mimkiin olmustur.

’
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