IMKB’YE KOTE SIRKETLERIN
DERECELENDIRILMESI VE
DONEMLER ARASI
KARSILASTIRILMASI

A. Hakan CERMIKLI*
Ayse KAZAN**
Murat ATAN***

Stock markets are the places where firms obtain external resources which
they need. Firms constitute the party demanding the loanable funds in
_these markets. The fundamental sources of supply of loanable funds is the
saving in the economy. Unlike other instruments of savings, stocks hold
risky and variable returns. Thus, the knowledge of risk and profit related
to stockss for the savers is important to attract new resources into these
markets. In this respect the ratings of firms has come to the agenda. There
are several methods and criteria used in the rating of firms. In this paper,
a rating of firms has been realized by employing the data for balance
sheets of companies registered to Istanbul Stock Exchange within the
Jframework of multivariate statistical analysis; specifically, factor analysis.

I. Giris

Ekonominin faaliyet alani iginde yer alan finansal sektdr, fon arz edenlerle fon
talep edenler arasindaki iligkiyi diizenler. Diizenleme i¢in finansal sektdriin elinde
bazi araglar bulunmaktadir. Bu araglardan bir tanesi hisse senedi piyasalandir. Hisse
senedi piyasasinin fon arz ve talebini iyi sekilde yerine getirebilmesi s6z konusu
piyasanin gelismislik diizeyine baglhidir. Uluslararasi Finans kurumu (IFC),
gelismekte olan iilkelerdeki hisse senedi piyasalaninin islem hacminin diigik (ahei /
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satic1 sayis1 az), firmalarla ilgili bilgilerin sinirh oldugunu kabul eder. Diger bir ifade
ile bu tip piyasalar, derin ve genis olmayan piyasalardir. Yani alim/satim emirleri
goreli olarak diisiik, arz talep dengesizliklerinin meydana gelebildigi ve dengesiz-
liklere ragmen yeni emirlerin istenildiéi kadar ortaya ¢ikmadigi piyasalara dar
piyasa denilmektedir. Buna kargin gelismis bir piyasa; piyasa fiyatinin altinda ve
iistiinde heniiz yerine getirilmemis bircok emrin olmasini, gerek piyasa fiyatindan
gerek piyasa fiyatindan farkli belli bir hacimde alim/satim emirlerinin gelmesini
gerektirir. Piyasalarin bunu gergeklestirmesi yada gelismis bir piyasa haline
gelebilmesi ise, piyasanin sahip oldugu alt yapinin yan: sira dogru bilgi akigimin
olmasint gerekli kilar.

Hisse senedi piyasalari, firmalarin ihtiyag¢ duyduklar digsal kaynaklari sagladik-
lar1 yerlerdir. Firmalar, piyasalarda fon talep eden kesimi oluStumrlar. Buna karsgin
fon arz eden kesim, hem fonu arz eden agisindan hem de fon arzinin bi¢imi agisin-
dan bazi farkliliklar tasir. Fon arzinin temel kaynagi, ekonomideki tasarruflardir.
Tasarruflar ise 6zel ve kamu tasarruflan olmak iizere iki kisma ayrilir, |

Ozel tasarruflar; para, mevduat, tahvil, hisse senedi, sigortalar, emekli sandiklari,
tasinmaz mallar ve altin gibi araglar iginde yer alir. Dolayisiyla tasarruflarin hangi -
araca yonelecegi soz konusu araclarin giivenilirlifinin yam siwra getirilerine bagh
olarak da degisir. ’ o | S

Hisse senetleri, diger tasarruf araglarindan farkhi olarak riskli ve degisken geti-
rilere sahiptirler. Tasarruf sahibi i¢in hisse senetlerinin risklilik ve karlihk durum-
larinin bilinmesi piyasaya yeni kaynaklarin ¢ekilmesi agisindan 6nemli olmaktadir.
Bu ise temelinde, fon arz eden kesimin ne kadar bilgiye sahip oldugunun ve sahip
oldugu bilginin ne kadar dogru oldugunun énemini ortaya ¢ikarir. Bilginin, daha
onemlisi dogru bilginin ¢ok dnemli oldugu hisse senedi piyasalarinda gergek fiyat-
larin belirlenmesi literatiirde birgok incelemeye konu olmugtur. Bireysel ve kurum-
sal yatirumcilar agisindan temel amag kisa ve uzun dénemde kar maksimizasyonu
oldugundan, sahip olduklar yada yatirim yapmak istedikleri senetlerin fiyatlan ve
fiyatlardaki dalgalanmalarin tespiti bilyiik 6nem tagir. Bu ise yeterli bilginin olup
‘olmamasina bagli olacaktir. Bu agidan fon arz edenlerin bilgilendirilmesini saglaya-
cak yaklasimlardan biri de firmalarin derecelendirilmesidir. S6z konusu firma dere-
celendirilmesi derecelemeye konu olan firmalarin almis oldugu skor degerlerindeki
degismelere bagli olarak bazi analizlerde kullanilabilir. Genellikle hisse senedi
piyasalar iilke ekonomisinin genel durumu ile yakindan iligki i¢indedir. Bir bagka
ifade ile iilke ekonomisinin yasadigi genel durumdan etkilenen (genisleme yada
daralma donemleri gibi.) bir yap: igerisindedir. Dolayisiyla hisse senedi piyasasin-
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daki hareketlerin donemler itibariyle izlenmesi ekonomilerin o dénemlerine ait nasil
bir seyir gergeklestirdikleri hakkinda bazi bilgiler edinilmesine yardimci olabilecek-
tir. Yani iilke ekonomisindeki geligmeler 15131inda firmalarin derecelendirilmesi de
farklilagabilecektir. Dolayisiyla iilke ekonomisinin genel durumuna bagl: olarak
firma davramiglarinin nasil etkilendigi yada firmalanin finansal yapilarinin bu
‘ekonomik kosullardan nasil etkilendigine ait baz1 ¢6ziimlemeler yapilmasina imkan
saglanabilecektir. |

Literatiirde firma derecelendirilmesi, geleneksel derecelendirme ve kredi benzeri
fonlar ile piyasa riskinin derecelendirilmesi olmak iizere iki grupta toﬁlanmaktadlr.
Geleneksel derecelendirmede sirketlerin finansal sozlegsmelerden dogah temel
yiikiimliiliiklerini karsilamaya yonelik mali gii¢leri incelenmektedir. Kredi benzeri

fonlar ile piyasa riskinin derecelendirilmesi islemi kapsaminda ise firmalar yatirim

ortaklig1 fonlarinin kredi kalitesi ile bu fonlarin potansiyel geri 6deme giiciinii ve
piyasa riskinin analizini gergeklestirilmektedir(BABUSCU, $., 1997; 8). Caligmada,
geleneksel derecelendirilme yaklagimi ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontem-
lerinden biri olan faktor analizi yontemi kullanilarak derecelendirilmistir
(CERMIKLI, KAZAN, ATAN, 2001). Analiz 2000 y1l1 12. ay ve takip eden 2001 3.
ay ve 2001 6. ay donemlerine ait sirket bilangolari kullamlarak yapilmigtr.
Bahsedilen dénemler 1999 yili sonunda uygulamaya konulan enflasyon diisiirme
programinin §irketler iizerindeki etkilerini izlemek agisindan da uygun goriilmiistiir.

I1. Firma Derecelendirilmesi

Bir aragtirmada, ¢aligmaya konu olan biitiin degiskenlerin aym anda bir biitiin
olarak ele alinip incelendigi analize, ¢ok degiskenli analiz denilmektedir. Cok
degiskenli analiz yontemlerinden biri olan faktor analizi yonteminde; birbirine
bagimh olgiilebilir degiskenler arasindaki iligki incelenerek gok degiskenl: sistemin
isleyisi hakkinda daha detayh bilgi edinilir. Yani faktor analizi, aralarinda iligki
oldugu bilinen degiskenlerden meydana gelen ¢ok boyutlu bir sistemde degisken
iligkilerini daha az sayida hipotetik degiskenle agiklamak amacina ydneliktir.
(CHILD, D., 1972; 10)

Istatistik biliminde degiskenler arasindaki iliski kovaryans veya korelasyonlarin
incelenmesi ile yapilir. Faktoér analizi yontemi; kovaryans veya korelasyon
matrisinin analizini yaparak degiskenler arasindaki iligkiyi daha az sayidaki faktér-
lerle agiklamaya ¢aligmaktadir. Faktorler ise, aragtirmaci tarafindan gézlenemeyen,
sistemin temelinde bulunan ve gozlenebilen degiskenlerin dogrusal kombinasyon-
lan ilel olusan hipotetik degiskenlerdir (MUELLER, C.W.J., 1979; 50 - 55)
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Degiskenler arasinda meydana gelen kiimelenmelere bagh olarak faktor sayilar da
artar veya azalir. Kiime i¢indeki degiskenler arasindaki korelasyonlar yiiksek ise, o
kiimeyi tek bir fakt6r temsil eder. Daha sonra ikinci kiime ile ilgili ikinci faktor
olugur ve siire¢ boyle devam eder.

Calismada IMKB'ye kote olan 179 firma almmistir. (www.analiz.com.tr) 179
firma gesitli mali gostergeler yoluyla kargilagtirilarak firmalarin derecelendirilme-
sine iligkin ana kriterler belirlenmeye ¢aligilmistir. Analizde firmalarn 2000 yili 12
ay , 2001 yilt 3. ay ve 2001 yili 6 ay bilangolarna ait rasyolar kullaniimistir. Her
donem i¢in aymi analiz yapilmig ve sonuglari kargilagtirilmistir. Analizin
baslangicinda Yardimcir Degiskenler, Finansal Kaldirag Rasyolar, Likidite
Rasyolari, Mali Yapi Rasyolari, Faaliyet Rasyolari, Karlilik Rasyolar1 ve son olarak
Biiyiime Rasyolari olmak iizere yedi boyut altinda 61 rasyo ile analize baglanmgtir.
Rasyolaf arasi yapilan korelasyon matrisleri sonuglarina gore degisken sayisi 18'e
boyut séiylsl ise 4'de indirgenmigtir. Segilen tiim rasyolarin boyutlar iizerinde pozitif
yonlii etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Calismada kullanilan yardimct degigken-
ler Milyar TL cinsinden degerler Karlilik rasyolari ise % degerler, diger rasyolar ise
birimsizdir.

I11. Modelin Coziimlenmesi

179 firmaya ait 18 rasyo dort boyut altinda 1nce1enm1st1r Kullanilan rasyolar
asagida verilmistir.

Yardimc: Degiskenler

NIS : Net isletme Sermayesi
LA : Likit Aktifler

DS : Devamh Sermaye

FVOK : Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Finansal Kaldirag Rasyolar

BATO : Borg - Aktifler Oram

KVBATO : Kisa Vadeli Borglar - Aktifler Orani
UVBATO : Uzun Vadeli Borglar - Aktifler Oram
FBATO : Finansal Borglar - Aktifler Orani

Karhhk Rasyolan

ATKM : Aktif Kar Marji
BKM : Briit Kar Marj1
NKM : Net Kar Marji

EFKM : Esas Faaliyet Kar Marj1
. FLKM : Faaliyet Kar marjt
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Mali Yap: Rasyolari

MDVOZS : Maddi Duran Varliklar - Oz Sermaye Oram

DRVOZS : Duran Varliklar - Oz Sermaye Oram

DRVDS : Duran Varliklar - Devamh Oz Sermaye Oram

FDRVDS : Finansal Duran Varliklar- Devaml Sermaye Oram

Yukarida tamimlanan 18 degigsken kullanilarak uygun faktorlerin olusturulmasi
icin degigkenler arasi korelasyonlara bakilmistir. Her li¢ donem igin de degiskenler
aras1 korelasyon matrisi hesaplanmigtir. Faktor analizinde degiskenlerin bir boyutu
belirleyebilmesi igin degiskenler arasi korelasyon degerlerinin yiiksek olmasi gerek-
mektedir. Bundan dolay1 ¢aligmada en diigiik korelasyon degeri 0.5 olarak alinmastir.

Faktor analizi yonteminde; analizde kullanilan degigkenlerin normal dagilima
sahip olmas:1 gereklidir. Caliymada kullamlan veriler, firmalara ait rasyolardir.
Rasyolarin normal dagilima yakin bir dagilim gosterip gostermedigini sinamak igin
Bartlett testi kullamlmistir. Bartlett testinde, Hy: Evren korelasyon matrisi birim
matristir seklindeki H, hipotezi red edilemez ise faktdr analizinin kullamlmasi
uygun degildir (AKGUL, A., 1997; 580). Yapilan analizde 0.05 anlamlihk
diizeyinde Hy hipotezi red edilerek normallik varsayiminin saglandigi goriilmiistiir.
Orneklem biiyiikliigiiniin yeterliligini test etmek i¢in Kaiser-Meyer-Ohlin (KMO)
testi yapilmigtir. KMO §lgiitiinde, 0.90 - 1.00 arasinda "miikemmel", 0.80 - 0.89
arasinda "gok iyi", 0.70 - 0.79 arasinda "iyi", 0.60 - 0.69 arasinda "orta", 0.50 - 0.59
arasinda "zayif" ve 0.50'in altinda oldugunda kabul edilemez seklinde bir
simflandirma temel alinmaktadir (AKGUL, A., 1997; 581). Calisma da her iig
donem i¢in KMO 6lgiitii orta diizeyde bulunmustur. :

Analizde kullanilan degiskenlerin boyut dlgme niteliklerini belirlemek amaciyla
degiskenler, faktor analizine tabi tutulmuglardir. Analizde temel bilesenler yontemi
kullanilmigtir. Bu asamada tiim degigkenler igin 6zdefer ve Gzvektor degerleri
hesaplanmugtir. Literatiirde 6zdegeri birden biiyiik olan degiskenler, faktor olarak
adlandirilmaktadir. Her fakt6r tarafindan agiklanan toplam varyansin degerleri 3
donem iginde hesaplanmis ve sonuglar Tablo 1'de verilmistir.

Her ii¢ dénemde de ilk beg faktoriin 1'den biiyiik 6zdegeri vardir. Varyans siitu-
nunda faktorlerin agikladigi varyans yiizdesi verilmistir. Toplam varyans siitununda
dzdegeri 1'den biiyiik olan beg faktGriin tamaminin agikladig: birikimli varyansin
birinci donemde % 83.524, ikinci donemde % 83.806 ve son donemde ise % 85.718
oldugu goriilmektedir. Faktorleri uygun sekilde isimlendirmek amaciyla Varimax
yontemi kullanilarak Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi (Rotated Component Matrix) ii¢
donem igin de hesaplanmigtir. Sonuglar Tablo 2 , 3 ve Tablo 4'de verilmistir.
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Tablo 1: 2000/12, 2001/3 ve 2001/6 Dénemlerine Iligkin Faktorlerin Toplam
Varyansi Agiklama Giicii ‘

Faktor &deger Varyans Toplam Varyans

1 6.515 36.181 36.181

2 3.480 19.331 55.512 a

3 2.311 12.837 68.349 S

4 . 1.545 8.583 76.932 &

5 1.186 6.591 83.524

1 5.903 32.796 32.796

2 3.222 17.898 50.694 @

3 2.407 13.374 64.068 S

4 2211 12.284 76.352 &

5 - 1.342 7.454 83.806

1 6.422 35.679 35.679

2 3.277 18.206 53.885 9

3 2317 12.874 66.759 S

4 1.731 9.676 76.374 ]

5 1.682 9.344 85.718

Tablo 2 : Birinci Déneme Ait Déndiiriilmiis Bilegen Matrisi
FAKTOR 1 | FAKTOR 2 | FAKTOR 3 | FAKTOR 4 | FAKTOR 5

NIS -1.37E-02 0.957 -2 48E-02 -0.0211 -3.84E-02
LA 3.25E-02 0.925 -2.57E-02 -0.0247 4.86E-02
DS 2.34E-02 0.869 2.04E-02 -9.73E-03 | -8.62E-02
FVOK 7.30E-03 0.950 -3.21E-02 -1.70E-02 2.28E-02
BATO -0.305 -1.23E-03 0.622 8.25E-02 0.679
KVBATO -0.285 -1.82E-02 0.136 4.60E-~02 0.898
UVBATO -0.142 2.29E-02 0.903 8.10E-02 | -4.76E-02
FBATO -0.217 -6.70E-02 0.702 7.5E-02 0.520
MDRVOZS| -0.119 -1.37E-02 -0.117 0.826 0.284
DRVOZS -0.221 -1.58E-02 -0.117 0.942 0.176
DRVDS 0.112 8.10E-03 0.105 0.599 -0.409
FDRVDS 5.28E-02 -4 89E-02 0.265 0.582 -0.150
ATKM 0.679 0.119 -0.477 3.12E-02 -0.383
BKM 0.896 -5.97E-02 5.95E-02 -9.14E-02 | -7.15E-02
NKM 0.686 3.82E-02 -0.601 4.84E-02 -0.192
EFKM 0.931 3.30E-02 -9.6E-02 -0.178 0.115
FLKM 0.684 4.93E-02 -0.580 0.189 -0.262
FVOKM 0.916 9.02E-03 -0.256 -2.56E-02 -0.168
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Tablo 3: Jkinci Doneme Ait Dondiiriilmiis Bilesen Matrisi
FAKTOR 1 | FAKTOR 2 | FAKTOR 3 | FAKTOR 4 | FAKTOR §

NIS 4.89E-02 -0.238 0.876 -0.189 -5.49E-02
LA 2.07E-02 1.82E-02 0.953 2.89E-02 1.73E-02
DS 5.99E-02 -3.88E-02 0.864 2.15E-03 2.25E-02
FVOK -1.31E-03 -8.93E-02 0.833 -4.18E-02 | -5.90E-02
BATO -0.440 0.879 -9.86E-02 3.74E-02 | -5.17E-02
KVBATO -0.569 0.730 -0.118 3.99E-02 | -1.14E-03
UVBATO 0.167 0.707 1.23E-02 7.46E-02 -0.148

FBATO -0.169 0.940 -0.108 -1.46E-02 | -4.26E-02
MDRVOZS| 2.95E-02 1.39E-02 -6.68E-02 0.985 9.23E-02
DRVOZS 2.61E-02 1.01E-02 -5.15E-02 0.978 6.70E-02
DRVDS 7.87E-02 -7.66E-02 -2.78E-02 0.341 0.842

FDRVDS -1.94E-02 -0.118 1.66E-02 -8.76E-02 0.931

ATKM 0.186 -0.934 0.144 1.73E-02 2.93E-02
BKM -0.397 -0.289 5.29E-02 -0.18 -9.33E-02
NKM 0.965 -0.218 3.55E-02 7.38E-02 | -4.92E-03
EFKM 0.883 -6.01E-03 3.89E-02 -6.15E-03 2.99E-02
FLKM 0.968 -0.216 3.66E-02 8.41E-03 -2.54E-03
FVOKM 0.904 -0.263 3.60E-02 1.63E-03 -2.08E-02

Tablo 2'de 2000/12, Tablo 3'de 2001/3 ve Tablo 4'de 2001/6 dénemine ait veri-
lerin hangi faktorler altinda toplandiklari gésterilmistir. Matriste 0.5 ve lizeri deger-
ler dikkate ahnfms ve koyu renk ile yazilmigtir. Koyu renk ile yazilanlar, o faktor
altinda agirlig: fazla olan dolayisiyla faktorii belirleyen degiskenlerdir. Tablo 2 'de
1, 2, 3 ve 4. faktorlerde anlaml bir gruplasma vardir. Tablo 3 ve Tablo 4 de ise
sadece 1, 2 ve 3. faktorler altinda anlamli gruplagmalar goriilmektedir.

Faktorlere swrasiyla Karlilik, Mali Yapi, Finansal Kaldirag ve Yardimci

Degigkenler isimleri dondiiriilmiis bilesen matrisindeki gruplanmig degiskenlerle
iligkilendirilerek verilmigtir. |

Her bir faktor kendi altinda yogunlasan degiskenler ile iligkilendirilir. Matriste
pozitif ve 0.5'den biiyiik katsayilara sahip olan degiskenler, faktorler ile yakin iligki
‘. icinde olan degigkenlerdir. S6z konusu katsayilara her faktore verilen agirlig1 goster-
‘ meleri bakimindan faktor agirliklan denmektedir. (OZDAMAR , K., 1999; 236)
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Tablo 4: Uciincii Déneme ait Déndiiriilmiis Bilesen Matrisi

FAKTOR 1 | FAKTOR 2 | FAKTOR 3 | FAKTOR 4 | FAKTOR 5
NIS 0.142 0.875 -0.176 1.86E-01 | -1.030E-02
LA 1.40E-02 0.963 2.36E-02 -2.776-02 | -1.278E-02
DS 7.36E-02 0.896 -1.16E-02 -2.05E-02 | -1.878E-02
FVOK 1.07E-03 0.900 -5.84E-02 3.50E-02 | 3.818E-02
BATO - -0.706 -9.91E-03 0.678 -1.85E-02 3.77E-02
KVBATO -0.797 -0.112 0.470 -3.77E-02 1.33E-02
UVBATO | -7.80E-02 -1.21E-02 7.8E-02 3.72E-02 7.37E-02
FBATO -0.522 -1.07E-02 0.790 4.63E-02 8.35E-03
MDRVOZS| 3.01E-02 6.1E-02 -5.3E-02 0.981 -0.028
DRVOZS 3.53E-02 5.58E-02 -5.1E-02 0.974 -0.113
DRVDS 5.36E-02 -4.1E-03 6.9E-02 -0.128 0.953
FDRVDS | 5.23E-02 -2.3E-02 1.2E-02 -0.008 0.967
ATKM 0.617 0.202 -0.626 1.137 -0.078
BKM -0.332 0.005 -0.608 0.248 0.044
NKM 0.941 0.026 -0.063 -0.034 -0.004
EFKM 0.940 0.041 -0.029 0.035 0.031
FLKM 0.938 0.026 -0.066 -0.035 -0.004
FVOKM 0.881 0.041 -0.038 0.060 0.087

Birinci dénem (2000 yili 12. ay) matrisinden yararlanilarak olusturulan faktor
denklemleri agagida verilmistir.

Karhlik 6lgegi = Fy

F1 = 0.679ATKM+ 0.896 BKM + 0.686NKM + 0.931EFKM + 0.684 FLKM +
0.916 FVOKM

Yardimet Degiskenler Olgegi=F5

Fy =0.957 NIS + 0.925LA + 0.869 DS + 0.950 FVOK

Finansal Kaldirag Olgegi = F4

Fy = 0.622 BATO + 0.136 KVBATO + 0.903 UVBATO + 0.702 FBATO

Mali Yap1 Olgegi = Fy

F4 = 0.826 MDRVOZS + 0.942 DRVOZS + 0.599DRVDS + 0.582 FDRVDS

Ikinci dénem (2001 yili 3.ay) matrisinden yararlamlarak olugturulan faktor den-

klemleri agagtda verilmistir.

Karlilik olgegi = Fy

F1 =0.186ATKM - 0. 397 BKM + 0.965NKM + 0.883EFKM + 0.968 FLKM +
0.904 FVOKM
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Yardimc: Degiskenler Olgegi = Fy

Fy =0.876 NIS + 0.953LA + 0.864 DS + 0.833 FVOK

Finansal Kaldirag Olgegi = F4

F3 = 0.879BATO + 0.730 KVBATO + 0.707UVBATO + 0.940 FBATO

Mali Yap: Olgegi = Fy

F4 = 0.985 MDRVOZS + 0.978 DRVOZS + 0.341DRVDS - 0.0087 FDRVDS

Ugiincii dénem (2001 yili 6. ay) matrisinden yararlamlarak olusturulan faktor
denklemleri agagida verilmisgtir.

Karlilik 6lgegi = Fy

Fy = 0.617ATKM - 0.332 BKM + 0.941NKM + 0.940EFKM + 0.938 FLKM +
0.881 FVOKM

Yardime Degigkenler Olgegi = F

F5 =0.875 NIS + 0.963LA + 0.896 DS + 0.900 FVOK

Finansal Kaldirag Olgegi = F3

F3=0.678 BATO + 0.470 KVBATO + 0.078 UVBATO + 0.790 FBATO

Mali Yap: Olgegi = Fy4 ‘

F4=0.981 MDRVOZS + 0.974 DRVOZS - 0.128DRVDS - 0.008 FDRVDS

Faktor denklemleri kullanilarak her bir firma igin faktdr skorlan hesaplanmgtir.
Hesaplanan faktor skorlar1 Karlilik, Yardimcr Degiskenler, Finansal Kaldirag ve

- Mali Yapi sonuglari toplu olarak Ek Tablo 5'de verilmigtir. Firmalar en biiyiik skora

sahip olandan en kiigiik skora sahip olan firmaya gore siralanmiglardir.

IV. Sonug

Calismada IMKB'ye kote sirketler 2000/12 - 2001/3 - 2000/6 dénemlerine ait
bilango verileri kullamilarak siralanmaya tabi tutulmuglardir. Siralamada ¢ok
degiskenli analiz yontemlerinden biri olan faktor analizi yontemi kullanilmigtir. Elde
edilen siralama sonuglarina bakildiginda bazi firmalarin birden fazla faktoriin kabul
edilebilirlik sinirlan iginde yer alirken bazi firmalar ise higbir faktér icinde yer
almigtir. Bunun yani sira donemler arast sonuglara bakildiginda hem faktér sayisin-
da hem de faktorlerin kabul edilebilirlik sinirlan i¢indeki firma sayisinda farklilag-
malar olmugtur. Literatiirde fakttrlerin kabul edilebilir sinirlamalan ile ilgili olarak
ortak bir kabul olmamakla birlikte bu galigmada sinirlarin belirlenmesi agisindan
pozitif ve negatif skorlar baz olarak alinmigtir. Negatif skorlu firmalar ele alinan
boyutlar agisindan yeterlilige sahip olmayan firmalar olarak kabul edilmigtir.

2001/12 bilangolan ile yapilan analizde dort faktor; karlilik, yardimce: degisken-
ler, finansal kaldira¢ ve mali yapi rasyolart olarak belirlenmigtir. Buna karsin 2001/3
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ve 2001/6 dénemleri i¢in mali yapi faktrii anlamliligini yitirmis ve geriye kalan g
faktoriin agiklayicilik giiciine sahip oldugu gorilmiigtiir. 2000 /12 donemi igin kar-
lilik faktoriine gore pozitif skorlu olan firma sayist 94 iken, 2001/3 doneminde say1
142'ye 2001/6 doneminde ise 152'ye yiikselmistir. Geriye kalan negatif skorlu fir-
malar, karlilig: diigiik yada zararli durumda olan firmalardir. Buradaki farklilagma,
s0z konusu donemlerin genel ekonomik kogullan ile iligkilendirilebilir. Buna gore;
1999 yili sonunda uygulamaya konan enflasyonu diigiirme program gergevesinde
karli firma sayisinda bir azalma, buna karsin 2001 subat ayinda soz konusu
programin terk edilmesi ile enflasyonda bir yiikselmenin meydana gelmesi ile karh
firma sayisinda bir artisin meydana geldigi sdylenebilir.

Buna kargm firmalarin aymi dénemler itibariyle finansal kaldirag faktorlerinde
bir degisiklik ortaya ¢ikmamg 2000/12 doneminde finansal agidan yeterli olan 65
firma sayis1 2001/3 doneminde yine 65 ve 2001/6 déneminde 62 olarak belirlen-
migtir. Firmalarin Glgek biiyiikliiklerini gosteren yardimci degiskenler faktorii;
2000/12, 2001/3 ve 2001/6 donemlerinde farkhilasmustir. 2000/12 doneminde
yardimci degiskenler faktoriinde olumlu kabul edilen firma sayis1 14 iken bu rakam
2001/3 déneminde 39 ve 2001/6 doneminde 41 sayisina ulagmgtir.

Caligmada 2000/12 donemi igin dort faktér altinda analiz yapilirken 2001/3 ve
2001/6 donemleri igin faktor sayis: finansal kaldirag, yardime: degiskenler ve kar-
lilik olmak iizere ii¢ faktdre inmigtir. Mali yap1 faktorii 2001/3 ve 2001/6 donemleri
i¢in Onemini yitirmistir. Yani dénemler itibariyle firmalarin mali yapilarini olugturan
degiskenlerin birbirleriyle olan iligkilerinin azaldig1 sGylenebilir.

Faktor degerleri pozitif skorlu olan firma sayisinda da donemler itibariyle fark-
hilagma goze ¢arpmaktadir. 2000/12 donemi igin dort faktorde de pozitif skor alan
firma sayist 48 iken, 2001/3 déneminde 22'ye, 2001/6 doneminde 16'ya diigmiistiir.
Buna kargin tek faktorii saglayan firma sayisi sirastyla ayni boliimler itibariyle 56,
79 ve 89 olarak gerceklesmistir. Iki faktdrde de pozitif skorlu firma sayis1 yine
sirasiyla aymi dénemler itibariyle 52, 67 ve 65 olmustur. Ug faktérde de pozitif sko-
rlu firma sayis1 yine sirasiyla 17, 11 ve 12'dir.

Calismada elde edilen sonuglar ile firmalarin yilhik borsa getirileri
kargilagtinldiginda; bir iliski olmadig1 gézlenmistir. Temel beklenti, bir ve birden
fazla faktorii saglayan firmalar ile bu firmalanin borsadaki getirileri arasinda aym

~ yonlii bir iligki olmastydi. Fakat firmalarin sahip oldugu faktor sayis1 ile getiriler
- arasinda bir bag kurulamamigtir. Caligma firma bilangolan ile yapilan bir temel
analizdir. Firmalarin borsa getirilerinin tahminine yonelik yapilan teknik analiz
sonuglan ile karsilagtirildiginda bir paralelligin ortaya ¢ikmamasi normalidir.




EKONOMIK YAKLASIM | 209

Dolayisiyla IMKB'ye kote firmalarin yillik getirilerinin firmalarn bilangolan ile
iligki iginde olmadigi kabul edilebilir. Fakat ¢aligmada elde edilen sonuglar ile ilgili
donemde ekonomide ortaya ¢ikan degisimlerin firmalar iizerinde dogurdugu
sonuglar kargilastinildiginda anlaml sonuglar gozlemlenmistir. \

EK:
Tablo 5: Firmalarin Faktorlere Gore Derecelendirilmesi
HER R S E B R B
SIRKETLER R R e AT
JR| IR | 2RISR S| SR |ER|ER|ER (=R
ABANA ELEKTROMEKANIK 76 9
ADANA CIMENTO 69 | 105 ] 43 17 18 27
ADBGR 70 | 106 | 44 18 19 28
ADEL KALEMCILIK 8
ADANA CAM 71 | 107 | 45 19 20 29
ANADOLU EFES BIRACILIK | 6 52 | 146 | 12 15 41 11 ] 32 13
AFYON CIMENTO ‘ 82 | 59 | 56
ANADOLU GIDA 67 | 56 | 26 37 31
AKAL TEKSTIL 91 { 85
AKCANSA CIMENTO 53 | 36 "1 33 26
AKSU IPLIK DOKUMA 96
AKSA AKRILIK KiMYA 89 121 8 9
ALARKO CARRIER 57 { 112 ] 96
ALCATEL TELETAS : 41 11
ALKIM ALKALI KIMYA 5 105 20
ALTINYILDIZ MENSUCAT 36 46 | 42
ALTINYAG KOMBINALARI 18 25 34 | 40
ANADOLU CAM 79 { 108 | 81 30 34
ARAT TEKSTIL 53 | 92 8 37 9 4
ARCELIK 48 2 4 4 45 48
ARSAN TEKSTIL 71 | S0
ASLAN 30 | 79 53 45
ANADOLU iSUZU 61 115 | 133
ATEKS 73 | 143 14 55
AYGAZ 117 | 37 13
BAGFAS 136 34
BAK AMBALAJ : 119
BANVIT : 14 | 21 52 | 34 24
BEKO 59 149 | 10 11 15 49 58
BERDAN TEKSTIL 9 33 7 19 13 | 26
BOSCH FREN SISTEM. 44 3
BISAS TEKSTIL 31 18
BOLU CIMENTO 99 | 51 38
BOSSA TIC. VESANAYI | 91 | 142 ] 139 28 23
BRISA 72 84 | 14 | 25 24
BIRLIK MENSUCAT 45 | 71 48 | 51 51
BORUSAN BORU 129 | 92 : 46
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yoly Ju | Bal® | B, 503, (3| &a
el - RN BN s Boll NNl N Bl BV AN BV AN BVE N Eghe
SIRKETLER Q| E8|E8| 8 58 21 81 2818158
VR IYR MR SR SS| 2SS |EQ|EQ|ER (SR
BATI SOKE CIMENTO 34 2
BSPRO 15 { 43 | 112| 8 10 8 14 | 15 19
BATI CIMENTO 97 | 47
BURSA CIMENTO FAB. 78 93 50
BURCELIK 20 | 32 19 | 62 48 | 55
BUMERANG YATIRIM ORT.I 86 10 10
CBS BOYA KIMYA 1 5 | 94 3 6 5 10
CELEBI HAVA SERVISI 125 1 113
CEMTAS CELIK MAK. 80 | 17
CEYLAN GiYIM 49 134
CIMSA CIMENTO SAN. 33 | 131 ] 65 24 21 53
CIMBETON 87 | 53 n
CIMENTAS CIMENTO 50 | 82 | 123 43 23
CEYTAS MADENCILIK 61
DARDANEL 1 125 5 2 1
DENIZLi CAM 68 62 | 69 60
DENTAS AMB. ve KAGIT SA.| 77 | 101 | 12
DERIMOD KONF. 118
DEVA HOLDING 9 120 27 | 55 34
DITAS DOGAN 35 1 15 4 36 | 63 46
DIMSAS 83 | 141 53 | 47 61 | 21
DOGAN BURDA RiZZOLi DE| 11 124 | 49 :
DOGUSAN BORU 63 50 1
DOKTAS 70 | 101
DURAN OFSET 151
ECZACIBASI ILAC 30 | 130 23 25 | 49 45
ECZACIBASI YAPI 56 | 135 131 32 28 | 50
EDiP iPLIK 94 { 21 | 52 32 | 52 50 | 48
EGE ENDUSTRI 64 | 58
EGE GUBRE SAN. 61 | 72 55
EGE PROFIL 25 | 118 56
EGE SERAMIK 4 | 90 42 | 38 54 { 30
EMEK ELEKTRIK 78 39 | 18 20 | 12
EMINIS AMBALAJ 73 38 | 88 59 | 35 60
EGEPLAST : 19 | 75 | 150 40 | 24 | 30 57
ERBOSAN BORU 132 | 99
EREGLI DEMIR-CELIK 34 | 28 | 148 { 3 3 2 12 17 23 | 41
ERSU MEYVA VE GIDA 79 | 67
ESEM SPOR GiYIM 20 4 | 46
FENIS ALUMINYUM 75 | 113 | 54
F-M IZMIT MOTOR PISTON 69 | 27
FRIGO PAK 116 | 140 61 | 62 | 54
FORD OTOSAN 54 13 5 7 9 12 | 20 14 | 43
GIMSAN GEDIZ iPLiK 37 | 28 61 | 27 24
GENTAS 14 42
GOLDAS KUYUMCULUK 92 29 35 32 - |
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_ #00 va | 2o | BY| B | R |32 3n|Fe S
SIRKETLER TR ES| 58| uS | uS| S <8 <8 8|58
. VI YR | 2R | SR | SR *R|EQ|ES|ER|5S]
GOLTAS CIMENTO 24 | 140 ] 57 35
GOODYEAR 27 | 98 57 | 29 30 | 42
GORBON ISIL 65 | 76 58 27 | 52
GUBRE FABRIKALARI 141 | 110
GUMUSSUYU HALI 102 26 | 28 49
HEKTAS 1221 80
HURRIYET GAZETECILIK 40 | 581 55| n 12 1] 29
HAZNEDAR ATES TUGLA 58 93 | 120 54
IDAS 90 74 | 104
IHLAS EV ALETLERI 55 | 103 | 87
IPEK MATBAACILIK - 4 138 | 138 63
ISIKLAR AMBALAJ 93 12 _ 36 6 14 6
{ZMIiR DEMIR CELIK 19 14 | 13 22 39 59
{Z0CAM 23 122
KAPLAMIN AMBALAJ 35 1 22
KARSAN 48 | 25
KARTONSAN 87 | 119 34
KENT GIDA 27 | 68 | 142 33 | 20 38
KEREVITAS GIDA 22 8 28 8 7
KELEBEK MOBILYA 84 | 94 | 147 31 52
KLIMASAN KLIMA 123 { 117
KONFRUT GIDA 6 1 21 11
KONYA CIMENTO 64 145
KORDSA SABANCI DUPONT| 45 | 85 | 83 21 22 | 30
KOYTAS TEKSTIL 85 46 12 17 2
KORDMA 31 | 127 22 31| 17
KORDMB 32 | 128 23 32 | 18
KORDMD 3 | 129 24 33 | 19
KRISTAL KOLA 111 | 41
KARSU TEKSTIL 86 11 7 40 | 59 42 | 49
KUTAHYA PORSELEN 80 | 109 | 91 65
LIO YAG SANAYI 76 | 126 | 137
LUKS KADIFE 56 | 36 35
MAKINA TAKIM 31 | 110 | 59 16 11
MARET 50 | 18
MEGES BOYA 32 8 | 126 13 9 | 21 8
MENSA MENSUCAT 74 1 26 | 90 15 | 16 40 | 38
MERKO GIDA 17 | 35 44 26 | 36
MILLIYET GAZETECILIK 81 | 130 41 | 64
MARDIN CIMENTO 2 137 | 38 44
MARSHALL 12 | 88 | 60 39
METEMTEKS 51 | 114
; MUTLU AKU - 66 | 133 64 38
NIGDE 10 | 100 46 38
: NUH CIMENTO 42 | 66 | 75 35 25
; OKAN TEKSTIL 114 | 63
‘ OLMUKSA : 104 | 39
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x| X Moy | 0 LR - §e
, Chol BEDN BCRCH Walell W Bl WD BVE«H VAN BVECH Rolke
SIRKETLER 38138358 58| 58|28 28] 8 58
¥ & SIS | SRISQISSIES|EQ|ER|ER
OTOKAR 29 | 134 ] 102
PARSAN 41 | s4 | 132 31
PASTAVILLA . 139 | 23 :
PENGUEN GIDA 13 1 47 0 ' 6 37
PETKIM . 42| 8 6 6 60
PINAR ET ve UN 83 13 37 ] 28 25
PIMAS 62 | 128
PINAR SU 37 70 51 39
PINAR SUT 63 10 | 106 \ 25
POLYLEN [PLIK 6 31 41 | 17 16 | 15
PRKAB 124 29
PARK ELEK. MADENCILIK | 65 | 49
PIRINTAS 52 152 5 4 29 5
PETROL OFIisi 3 135 ] 4 5 5
RAKS ELEKTRONIK 2 111 39 1 3 4 16
RAKS EV ALETLERI 39 | 136 | 109 2 2
SARKUYSAN 73 16 36
SASA 43 16
SELCUK GIDA 21
SERVE KIRTASIYE 7 121 27 40 33
SIFAS IPLIK 17 | 40 | 74 331 10 39 | 14
SEKER PILIC 36 | 100 4] 36
SOKTAS 29 | 89 | 21 44 | 47
SONMEZ PAMUKLU 1227} 15 20
SODA SANAYI 60 | 95 . 17
SONMEZ FILAMENT 30 32
TAT KONSERVE 60 108
TUBORG BIRA 23 16 57 22 | 51
TEZSAN 47 35
TIRE KUTSAN 84 | 24
TOFAS OTO TICARET 67 9 7 7] 44 | 26 37 { 37
TURCAS PETROL 4 20 9 7 6 9
TRAKYA CAM 28 144 13 10 | 64
TUDDF 26 | 72 | 107 26 30| 23 { 33 47 :
TUKAS KONSERVE 46 58 |
TUMTAKIM 1 7 ‘
TUPRAS PETR. RAF. 98 1 1 1 13 | 15
UKI KONFEKSiYON 55 | 68
UNAL TARIM URUNLERI 81 77 | 78
UNYE CIMENTO 3 16 | 10 29 27 ] 22 | 65 56 | 22
USAK SERAMIK 57 | 103 54 53
UZEL MAKINA : 88 | 25 | 40 34 | 43 41
VAKKO TEKSTIL 16 | 39| 62 18 | 31 28
VAN ET 89 | 48
VESTEL 51 5 2 48
VIKING KAGIT 7 66 3162 ] 11 12 3
YASAS 18 42
YATAS 38 1 95 | 97
YUNSA 22
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YAZARLARA DUYURU

Dergiye gdnderilen yazilar, bagka bir yerde yayimlanmamis veya yayinlanmak
Gzere génderilmemis olmalidir. Metinler bilgisayar ortaminda bir disket ile beraer A4
kagidinin bir yiziine ¢ift aralikla yazilmig ¢ kopya halinde teslim edilmelidir. Disket
ile birlikte kullanian yazilim programi, bilgisayar ismi ve dosya ismi génderilmelidir.
Teknik nedenlerden &tiirli, daktilo ile yazilmig metinleri kabul edemiyoruz. Yayin
kurulunca kabul edilmeyen yazilar iade edilmez.

Yaziyla birlikte, Ingilizce baglik ve en gok 15 satirhk Ingilizce bir dzet teslim
edilmelidir. ‘

Tablo ve sekillere numara verilmeli, bagliklar tablo ve sekillerin Gzerinde yer almali
kaynaklar ise tablonun altina yaziimalidir. Denklemlerin sira numarasi parantez
icinde, sayfanin sag tarafinda gosterilmelidir.

Kaynaklara yapilan gbéndermeler dipnotlar yerine, metin iginde agilan ayraglarla

- belirtiimelidir. Ayrica icindeki bilgiler sirasiyla séyle olmahdir. Yazar(lar)in soyadi,

kaynagin yili, sayfa numaralari: Ornegin:
... tesbit edilmigtir (Atkinson, 1983; 77-28).
... Sayer (1998a: 43-72; 1986b: 666-695) belirtiimelidir.

Metinde gdnderme yapilan bdtiin kaynaklar, Kaynakga bashgi altina ayri bir
sayfada, alfabetik siraya gbre gosterilmelidir. Kaynak¢ada uyulmasi gereken bigim
kurallarina agagidaki 6rnek verilmigtir. : '
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5)

6)

7

8)

Belirtilen kurallara uymayan yazilar, gerekli diizeltmelerin yapilmasi igin geri
génderilebilir. Yazinin yayinlanmasi halinde derginin 3 kopyasi yazara lcretsiz
gbnderilecektir.

Yazarlarin, makaleleri ile birlikte, yazigma adresi, telefon ve faks bilgilerini de iceren
notu gondermeleri gereklidir.

Sosyal Bilimler alanina katki saglayacagi diginiilenler diginda, terciime eserler
kabul edilmemektedir.

Teknik kisitiamalar nedeniyle, makalelerin en fazla 15-20 sayfa olmasi
gerekmektedir.
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