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OZET

KENDINI ORGUTLEYEN HARITALAR ALGORITMASI YONTEMIYLE
TURKIYE DOKUMA SEKTORUNUN ANALIZI: BIST SIRKETLERI UZERINE
BIR UYGULAMA

Aykut YAKAR

Isletme Anabilim Dal1
Muhasebe Bilim Dali

Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Temmuz 2018

Danigman: Dr. Ogr. Uyesi Halil Cem Saym

Finansal bilgi kullanicilart; kredi, yatirim ve yonetim gibi farkli konularda karar
verebilmek i¢in finansal analize ihtiya¢ duymaktadir. Finansal verilerin ulasilabilirligi
ve karmagikligl; analiz tekniklerinin smrhiliklart bilgi kullanicilarinin kullandiklar
bilgilerden optimum faydaya ulagsmalarina engel olmaktadir. Bu durumun {istesinden
gelmek ve finansal analizin etkinligini arttirmak amaciyla istatistiksel yontemler ve
yapay sinir aglar1 kullanilmaktadir. Bu ¢alismada, danismansiz yapay sinir ag1 olan
kendini orgiitleyen haritalar algoritmasinin finansal analiz siirecinde uygulanabilir ve
ergonomik oldugu gosterilmeye calisilmistir. Bu amagla; Borsa Istanbul’da islem géren
ve faaliyetlerini dokuma sektoriinde siirdiiren 16 sirketin 2013-2017 yillar1 arasindaki
yillik finansal tablolar1 ve aylik hisse fiyatlar1 kullanilarak finansal analiz yapilmistir.
Sirketlerin likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performanslarini gosteren 15
finansal oran kullanilmistir. Her yilin finansal oranlar1 ve yillik hisse getirileri girdi
verisi olarak algoritmaya sunulmustur. Algoritmanin calistirilmas: ile elde edilen

bilesen diizlemleri ve kiimeler ile her yilin finansal analizi ayr1 bir sekilde yapilmistir.

Anahtar kelimeler: Finansal analiz, Oran analizi, Kendini Orgiitleyen Haritalar

algoritmasi, Dokuma sektorii



ABSTRACT

ANALYSIS OF TURKISH TEXTILE SECTOR WITH SELF ORGANIZING MAPS
METHOD: AN APPLICATION ON THE COMPANIES IN BORSA ISTANBUL

Aykut YAKAR

Department of Business Administration

Programme in Accounting

Anadolu University, Graduate School of Social Science, Temmuz 2018

Supervisor: Dr. Ogr. Uyesi Halil Cem Saymn

Users of the financial statements need financial analysis to be able to make
decisions on different issues such as credit, investment and management. The
accessibility and complexity of financial data and limitations of analytical techniques
prevent information users getting optimal benefit from the data they use.Statistical
methods and artificial neural networks are used to overcome this situation and to
increase the efficiency of financial analysis. In this study, it was aimed to show that the
self-organizing maps algorithm, which is an unsupervised artificial neural network, is
feasible and compatible with the financial analysis process. For this purpose, financial
analysis was carried out by using annual financial statements and monthly stock prices
between 2013-2017. Of the 16 corporations trading on the Istanbul Stock Exchange
with corporations active in the textile sector. 15 financial ratios representing the
liquidity, debt, activity, profitability and market valuation of the enterprises were used.
The annual financial ratios and annual stock returns were presented to the algorithm as
input data. The financial analysis of each year was done separately with the component

planes and clusters obtained by the operation of the algorithm.

Key words: Financial analysis, Ratio analysis, Self Organizing Maps algorithm, Textile

sector
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SIMGELER DiZIiNi

: Ogrenme katsayisi

: n. zamanda 6grenme katsayisi

: Sapma degeri

: Kazanan ve uyarilmis hiicrenin Kohonen katmani iizerindeki uzaklig
: Etkinlestirme fonksiyonu

: n. zamanda topolojik komsuluk alani

: Kazanan hiicre veya en iyi eslesen hiicre

: Kohonen katmani hiicre sayisi

: Girdi veri setinin blyikligii

: Kesikli zaman, tekrarlanma veya iterasyon sayisi

: Niceleme hatas1 (quantization error)

: Kazanan hiicrenin Kohonen katmani iizerindeki konumu

: Uyarilmis hiicrenin Kohonen katmani iizerindeki konumu
: Girdi veri setinin standart sapmasi

: Topolojik komsuluk alaninin genisligi

: n. zamanda topolojik komsuluk alaninin genisligi

: Topolojik hata (topographic error)

: 0(n) i¢in zaman sabiti

: a(n) i¢in zaman sabiti

. x; vektoriine ait kazanan hiicrelerin komsuluk durumu

: Girdi ve Kohonen katmani arasindaki agirlik vektorleri kiimesi
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Wi : 1. girdi vektdriiniin j. Kohonen katmani hiicresi arasindaki agirlik vektorii
wj(n) : n. zamanda agirlik vektorleri kiimesi
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1. GIRIS
Calismanin bu bolimiinde ilk olarak g¢alismaya konu olan sorun agiklanarak

calismanin amaci ve calismanin Oneminden bahsedilecektir. Ardindan ¢alismanin

varsayimlari ve sinirliliklart agiklanacaktir.

1.1. Sorun

Finansal bilgi kullanicilarinin, karar alma siirecinde ihtiya¢ duyduklari bilgileri
elde etmek amaciyla finansal analiz yapmalar1i gerekmektedir. Bu nedenle bilgi
kullanicilari; bilgiye erisilebilirlik ve belirli siirliliklar igerisinde ihtiya¢ duyduklar
bilgiyi liretmeyi amaglamaktadirlar. Bu amacin yerine getirilmesinde bilgi kullanicilar
genellikle likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik gibi sirketin ¢esitli boyutlarin
gostermeye calisan finansal oranlar kullanarak finansal analiz yapmaktadirlar.

Herhangi bir sirketin belirli bir dénemine ait finansal oranlar1 kullanilarak
gerceklestirilen analizin bilgi kullanicilart agisindan anlamli ve degerli bilgiler
tiretebilmesi i¢in bu oranlarin belirli standartlar ile karsilastirilmas1 gerekmektedir. Bu
nedenle yapilacak analizde sirketin birden fazla yilina ait oranlarini veya ayni sektorde
faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin oranlarini karsilastirmak daha anlamli olacaktir. Diger
taraftan ¢ok sayida sirketin karsilastirilmasi veya sektdr analizi yapilmasi
amaglandiginda; genis ve karmasik bir veri seti lizerinde ¢aligmak bilgi kullanicilari
acisindan zorlu bir siire¢ haline gelmektedir. Bu noktada bilgi kullanicilari, birden fazla
sirkete ait oranlardan olusan ¢ok boyutlu ve karmasik verilerin analiz edilmesinde her
bir orani ayr1 analiz edebilen ¢ok degiskenli istatistik yontemlerine ihtiya¢ duymaktadir.

Cok boyutlu ve karmagik veri setlerinin analiz edilmesinde bir¢ok gelismis ve
karmagik istatistik yontemi kullanilmaktadir. Ancak bu yontemlerin karmagsikligi,
kullanicilara zaman kaybma ve maliyete neden olabilmektedir. Bu noktada, basit
istatistik analiz yapabilen ve basit gorseller kullanarak veri setini kullanilabilir bilgiye
dontistiirebilen yontemler tercih edilmesi zaman ve maliyet kayiplarmin Oniine

gecilmesine yardimcei olacaktir (Serrano-Cinca, 1998, s.3).

1.2. Amacg
Yapilan c¢alismada, sirketlere ait finansal oranlar kullanilarak danismansiz
ogrenme gergeklestiren yapay sinir aglarindan Kendini Orgiitleyen Haritalar (KOH)

algoritmas1 yardimiyla sirketlere ait cok degiskenli finansal verilerin analiz edilmesi ve



sektore ait bilgi kesfi yapilmasi amaglanmistir. Karmasik ve ¢ok degiskenli finansal
verilerin analiz edilmesinde KOH algoritmasimin etkin ve ergonomik bir ara¢ olarak
kullanilabilirligi gosterilmeye caligilmistir.

KOH algoritmas1, ¢ok boyutlu veri setlerini iki veya {ic boyutlu haritalar
yardimiyla gorsellestirebilmektedir. Bu gorsellerin olusturulmasinda algoritma, girdi
verilerindeki deseni 6grenebilmek ve bu desene benzer bir desen yaratmak amaciyla
agirlik vektorlerini sirali bir sekilde egitmektedir. Egitimin sonunda deseni 6grenen
agirlik vektorleri aldiklar gozlem degerlerine gore farkli tonlarda renkler ile temsil
edilerek haritalarda gorsellestirilmektedir. Boylelikle algoritma, veri setini olusturan
sayisal gozlem degerlerini, renkler aracilifiyla temsil ederek karmasik verilerin
yorumlamasini kullanicilar agisindan basitlestirmektedir.

KOH algoritmasi, egitim siirecinde Oklid uzakligin1 kullandigindan dolay1 girdi
veri setinde birbirine benzeyen elemanlar haritalarda topolojik komsu olacak sekilde
orgiitlenmektedir. Haritalarin bu sekilde orgiitlenmesi farkli degiskenlere ait gézlem
degerleri birbirine benzeyen elemanlarin kolay bir sekilde belirlenebilmesine ve sonug
olarak homojen kiimelerin olusturulmasina olanak saglamaktadir.

KOH algoritmasinin sahip oldugu niceleme, gorsellestirme ve kiimelestirme
yetenekleri gbz onilinde bulunduruldugunda karmasik veri setlerinin analiz edilmesinde
algoritmanin kullanicilar tarafindan karar destek araci olarak kullanilabilecegi
diisiiniilmistiir. Calismada dokuma sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin farkli
boyutlarmni gosteren degiskenler KOH algoritmasi yardimiyla analiz edilerek sektore ait

bilgi kesfi yapilmasi amaglanmistir.

1.3. Onem

Finansal bilgi kullanicilart yonetim, kredi ve yatirnm kararlart alirken kullanish
bilgilere ihtiya¢ duymaktadir. Ancak kullanicilar ham verileri isleyerek bilgi elde etme
stirecinde karar destek sistemlerine ihtiyag duymaktadir. Muhasebe, finans, denetim ve
ekonomi gibi birgok bilim alaninda KOH algoritmas: birgok farkli konuda karar destek
sistemi olarak kullanilmistir. Yapilan diger caligmalar gibi bu calisma da ¢ok boyutlu
verilerin analizinde, KOH algoritmasinin uygulanabilirligini gdstermeye ¢alismaktadir.
Ayrica dokuma sektoriinin  KOH algoritmas: kullanilarak finansal —analizinin
yapilmasinin sonucunda elde edilecek bulgular ile sektér hakkinda 6nemli bilgilerin

elde edilecegi diistiniilmektedir.



1.4. Varsayimlar

Yapilan ¢alismada, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden
elde edilen finansal tablolarin ve Yahoo Finance’nin internet sitesinden elde edilen ayin
son glinline ait diizeltilmis hisse kapanig fiyatlarinin dogru ve giivenilir oldugu
varsayllmaktadir. Calismanin evreninden secilen orneklemin, c¢alismanin yapildigi
sektore ait onemli bilgiler sunacagi diisiintilmektedir. Secilen degiskenlerin sektdre ve
sirketlere ait bilgilerin kesfedilmesinde agiklayict ve uygulanabilir oldugu
varsayllmaktadir. Secilen degiskenlerin, sirketlerin farkli boyutlarinin gosterilmesinde
yeterli ve etkin oldugu diistiniilmektedir.

Finansal oranlar kullanilarak yapilan analizlerde olusturulan veri seti normal
dagilim gostermemektedir (Deakin, 1976, 5.95). KOH algoritmasi, veri setinin dagilimi
hakkinda onsel bir bilgiye ihtiyag duymadigindan dolayr normal dagilim gdstermeyen
veri setinin analizinde algoritmanin etkin bir sekilde kullanilabilecegi varsayilmistir.
KOH algoritmas1 girdi verileri arasindaki benzerlikleri belirleyebilme yetenegine sahip
oldugundan dolay1r sektor analizinde ihtiya¢ duyulacak islevleri yerine getirecegi

distiniilmektedir.

1.5. Smirhliklar

Calismanin evreni, sirketlere ait verilerin erisilebilirligi ve giivenilirligi g6z
oniinde bulundurularak sadece Borsa Istanbul (BIST)’da islem géren dokuma
sektorlinde faaliyetlerini siirdiiren sirketler ile sinirlandirilmistir. Diger yandan, ¢alisma
2013-2017 yillar arasindaki bes yila ait analiz ile sinirlandirilmistir. Analiz kapsaminda
yillik hisse getirisi ve finansal oranlar arasindaki iliskinin tespit edilmesi ve sektor
hakkinda bilgi elde edilmesi amaciyla sirketlerin farkli finansal boyutlarin1 gosteren 14
adet finansal oran ve yillik hisse getirisi kullanilmigtir. Hisse getirisinin
hesaplanmasinda giinliik volatilitelerden kaynakli elde edilecek kazang veya kayip g6z
oniinde bulundurulmamistir. Bu nedenle hisse getirisi, senedin bir yil boyunca elde
tutulmas1 durumunda elde edilecek kazang veya kayip ile sinirlandirilmistir. Yillik hisse
getirisi, her aym son giiniine ait diizeltilmis kapanis fiyatlar1 kullanilarak birlesik getiri

yontemi ile hesaplanmustir.



2. ALANYAZIN

Bu bolimde, c¢alismayr yonlendiren ge¢mis donemlerde yapilmis ¢esitli
calismalardan bahsedilecektir. Bu kapsamda oncelikle finansal oranlar ve hisse getirileri
lizerine yapilan calismalara deginilecek, daha sonra finans ve muhasebe alaninda KOH

algoritmasi kullanilarak yapilan ¢alismalar incelenecektir.

2.1. Finansal Oranlar ve Hisse Getirileri Uzerine Yapilan Cahsmalar

Basu (1977) calismasinda hisse senedi yatirim performansi ile Fiyat/Kazang (F/K)
orani arasindaki iligkiyi incelemeyi amaclamistir. Bu amagla benzer F/K oranlarina
sahip olan hisse senetleri ayni portfoyde olmak {izere 5 yatirnm portfoyii
olusturulmustur. Ardindan bu portfoyler risk-getiri iligkilerine gore karsilastirilmis ve
portfoylerin performanslart belirlenmis Olgiitlere gore degerlendirilmistir. Yapilan
caligmada Eylil 1956-Agustos 1971 yillar1 arasinda New York Stock Exchange
(NYSE)’de islem goren 1.400 endiistri sirketi arasindan 753 sirket 6rneklem olarak
secilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda F/K orani diisiik sirketlerin yiiksek sirketlere
gore daha fazla getiri sagladig1 sonucuna varilmistir.

Martikainen (1989) firmalarin hangi ekonomik boyutlarinin hisse senedi fiyat
hareketlerini etkiledigini bulmaya ¢alismistir. Bu amag¢ dogrultusunda karlilik, finansal
durum, faaliyet ve biiyiime olmak {izere sirketlerin dort ekonomik boyutunu ele alarak
toplamda 12 adet finansal oran kullanmigtir. 1974-1986 yillar1 arasinda Helsinki Stock
Exchange’de islem goren 26 firmaya ait yillik finansal tablolar ve aylik hisse fiyatlari
caligmanin veri setini olusturmustur. Yapilan ampirik ¢alismanin sonucunda yiiksek
karlilik ve diisiik finansal kaldira¢ oranlarina sahip sirketlerin daha fazla getiri oranina
sahip oldugu ve biiylime oranlar1 ile firma getirisi arasinda bir iliski olmadig1 sonucuna
varilmistir.

Ou ve Penman (1989) yapmis olduklar1 ¢aligmada finansal tablolar analizi
yaparak hisse senedi getirisini tahmin etmeye calismiglardir. Calismada finansal
tablolardan elde edilen bilgiler temel alinarak belirlenen yatirim stratejilerinden elde
edilen getirilerin gdzlemi yapilmistir. Finansal tablolardan elde edilen betimsel bilgiler
ve getiri tahmini igin se¢ilen logit modeli kullanilarak hisse senedinin bir sonraki yilda
getiri olasiligr hesaplanmistir. NYSE ve American Stock Exchange (AMEX)’de islem
goren endiistri sirketlerine ait 1965-1983 yillarim1 kapsayan yillik finansal tablolar

Compustat veri tabanindan elde edilmistir. 1965-1972 yillarina ait veriler getiri tahmini



modellemesi amaciyla kullanilmistir. Yatirim stratejisinin uygulanmasi amaciyla 1973-
1983 yillarina ait finansal tablolar kullanilmistir. Calismanin ilk agsamasinda sirketlere
ait likidite, finansal durum, faaliyet ve karlilik ile ilgili toplamda 68 adet oran logit
getiri tahmini modeli i¢in degisken olarak kullanilmistir. Ardindan degisken sayisi;
onemliliklerine gore 1965-1972 yillar1 i¢in 19 ve 1973 -1983 yillar i¢in 18 degiskene
distiriilmiistiir. Yapilan ¢alisma sonucunda finansal tablolardan elde edilen veriler ile
yapilan kapsamli finansal analiz ile gelecekteki hisse senedi getirilerinin tahmin
edilebilecegi sonucuna varilmistir.

Chan ve arkadaslar1 (1991) hisse senedi getirilerindeki kesitsel farkliliklar ile
kazang/fiyat (K/F) orani, sirket biiyiikligii, defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani
ve nakit akis verimi arasindaki iliskiyi gdstermeyi amacglamiglardir. Yapilan calismada
Tokyo Stock Exchange’de Ocak 1971-Aralik 1988 tarihleri arasinda islem goren
sirketlerin aylik hisse fiyatlar1 ve yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Hisse getirisi ve
degiskenler arasindaki iliskinin gosterilmesi amaciyla hisse senetleri sahip olduklari
degisken degerlerine gore farkli portfoy gruplarinda siniflandirilmistir. Portfoy riskinin
ve degiskenlerin anlamliliginin belirlenmesi amaciyla goriiniirde iliskisiz regresyon
modeli kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda degiskenler arasinda DD/PD orani
ve nakit akis veriminin getiri lizerinde dnemli etkisi oldugu ancak K/F oraninin getiri
tizerindeki etkisinin degisken oldugu sonucu ¢ikarilmistir.

Aydemir ve arkadaglar1 (2012) hisse senedi fiyatlarinin belirlenmesinde etkili olan
finansal oranlar1 panel veri yontemiyle incelemiglerdir. Calismanin veri setini 1990-
2009 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nda islem goren 73
imalat sirketi olusturmustur. Karlilik, likidite, finansal yap1 ve faaliyet oranlar1 olmak
lizere toplamda 14 finansal oran ¢alismanin bagimsiz degiskenlerini olusturmustur.
Calismanin sonucunda Oncelikle karlilik oranlar1 ardindan likidite oranlarin hisse
senedi getirisi tlizerinde pozitif etkisi oldugu ancak faaliyet oranlarinin hisse senedi
getirisini etkilemedigi sonucuna varilmaistir.

Oztiirk ve Karabulut (2018) ¢alismalarinda hisse getirisi ile cari oran, fiyat/kazang
(F/K) oran1 ve net kar marj1 arasindaki iligkiyi arastirmiglardir. Yapilan ¢alismada 2008-
2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren teknoloji ve iletisim sektdriinde faaliyet
gosteren 14 sirketin ¢eyrek donemlik verileri kullanilmistir. Hisse getirisi ile diger
degiskenler arasindaki iliskinin incelenmesi amaciyla iki yonlii etkiler modeli

kullanilmistir.  Calismanm sonucunda BIST’te islem goren bu sirketlerin hisse



getirilerinin agiklanmasinda; F/K orant ve net kar marjinin anlamli oldugu kanisina

varilmgtir.

2.2. KOH Algoritmasi Kullanilarak Yapilan Calismalar

Serrano-Cinca (1996) yaptig1 calismada KOH algoritmasini temel alarak finansal
tanilama yapabilmek amaciyla bir karar destek sistemi gelistirmeyi amaclamistir.
Yapilan ¢alismada, Altman Z-Score modelinde kullanilan 5 finansal oran kullanilmistir.
1975-1985 yillart arasinda 65 tanesi iflas etmis toplamda 129 tane sirkete ait finansal
oranlar Moody’s Industrial Manuel veritabanindan elde edilmistir. Calismanin
sonucunda, geleneksel Altman Z-Score modelinin 6tesine gegilerek sirketin iflas riskini
ve finansal karakteristigini gosteren kolay anlasilabilir grafikler sunan bir karar destek
sistemi gelistirilmistir.

Cottrell ve arkadaglar1 (1998) yapmis olduklari ¢alismada faiz oranlarinin
degisimini, parametrik olmayan bir istatistik modeli gelistirereck gdstermeye
calismislardir. Kullanilan bu model ile faiz oranlarinin gelecekteki dagiliminin tahmin
edilmesi ve risk yonetim politikasi se¢ilmesi amaglanmistir. Baslangi¢ faiz oranlariin
yapisin1 ve faiz oranlar1 soklarini gdstermek icin ikili KOH algoritmas1 siniflandirmasi
temel alinarak calismanin yontemi belirlenmistir. Bu siniflandirma, verilen baslangi¢
faiz yapist verileriyle soklarin kosullu dagilimlarinin tahmin edilebilmesi icin
kullanilmigtir. Calismanin veri seti 1987-1995 yillar1 arasinda ABD tahvil piyasasinda
islem goren vade siiresi 1 yildan 15 yila kadar olan 2.088 adet tahvilden olusmaktadir.
Calismanin sonucunda oOnerilen modelin tarihi veriler kullanilarak gelecekteki faiz
oranlarinin 6dngortilebilmesi i¢in uygun bir model oldugu goriilmiistiir.

Eklund ve arkadaslar1 (2001) yaptiklar1 ¢alismada finansal kiyaslama yapmak igin
KOH algoritmasmin uygulanabilirligini gostermeye ¢alismuslardir. Yapilan galismada
sirketlerin karlilik, likidite, finansal yap1 ve etkinliginin degerlendirilmesinde kullanilan
7 adet finansal oran kullanilmistir. 1998 yilinda Pulp and Paper International
siralamasina gore diinyada en fazla seliiloz ve kagit net satis1 yapan 150 sirketin 76’sina
ait 1995-1999 yillarina ait finansal bilgiler kullanilmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda
haritalardan elde edilen bilgiler dogrultusunda sirketler finansal durumlarinin
benzerliklerine gore 5 farkli kiime icerisinde gorsellestirilmistir.

Koskivaara (2003) yapmis oldugu calismada aylik finansal tablolarin denetiminde

KOH algoritmasmin analitik denetim siirecinde kullaniminin uygulanabilir oldugunu



gostermeye ¢alismistir. Yapilan calismada Finlandiya’da faaliyet gosteren orta Olcekli
bir imalat sirketinin 10 yila ait aylik finansal tablolar1 kullanilmistir. Denetim siirecinde
denet¢i icin Onemli ve nispi biiyiikliigii olan 9 adet hesap secilerek veri seti
olusturulmustur. Yontem olarak farkli girdi vektorlerini temsil etmek amaciyla iki farkl
harita yapilandirilmistir. Birinci harita, farkli hesaplarin birbirleriyle ve ge¢mis yillarin
degerleriyle karsilastirilmasi, ikinci harita ise veri setinde yillik egilimlerin belirlenmesi
amaciyla yapilandirilmistir. Yapilan galisma gostermektedir ki KOH algoritmasi, Veri
setindeki diizensizlikleri ve anomalileri gorsellestirerek analitik denetim stirecinde
denetgilere yardimci olabilmektedir.

Zorin (2003) iki farkli yapay sinir ag1 modelini kullanarak hisse fiyati tahmini
yapmayr amaglamigtir. Bu dogrultuda, geri yayihm ve KOH algoritmalarini
kullanmigtir. Calismanin veri setini, 1 Aralik 2000-28 Aralik 2001 arasinda islem goren
bir girkete ait giinliik hisse fiyatlar1 olusturmustur. Calismanin sonucunda iki
algoritmanin da hisse senedi fiyatlarinin degisimi arasindaki iliskinin belirlenmesi ve
fiyatlarin tahmin edilmesi konusunda kullamsli oldugu ancak KOH algoritmasinin
yapilan bu ¢alisma i¢in daha etkin oldugu sonucuna varilmaistir.

Marghescu (2007) yaptigi c¢alismada ¢ok Dboyutlu finansal verilerin
gorsellestirilmesinde kullanilan teknikleri kullanicilara sagladiklar1 gorsel kavrama
yeteneklerine gore karsilastirmayr amaglamistir. 1997-1998 yillar1 arasinda seliiloz ve
kagit endiistrisinde diinya ¢apinda faaliyet gosteren 80 sirket calismanin Grneklemi
olarak secilmistir. Isletmeler arasinda finansal karsilastirmanin yapilmasi amaciyla
karlilik, bor¢ 6deme giicti, likidite ve performans ile ilgili 7 finansal oran kullanilmistir.
Kullanilan gorsellestirme tekniklerinin karsilastirilmasinda; anormal deger tespiti,
bagimlilik analizi, veri kiimeleme, kiime tanimlama, sinif tanimlama ve veri elemanlari
arasinda karsilastirma yapabilme yetenekleri g6z 6niinde bulundurulmustur. Caligmada
cok boyutlu verilerin gosterilmesinde kullanilan ¢izgisel grafik, permiitasyon matrisi,
gozlem grafigi, serpilme diyagrami, paralel koordinatlar, agac haritasi, temel bilesenler
analizi, Sammon’s haritas1 ve KOH algoritmas1 belirlenen yeteneklere gore
karsilagtiritlmistir. Birgok teknigin verinin analizinde tek basina kullanilmasi, verinin
sinirli bir sekilde anlasilmasina neden olmaktadir. Ancak ¢alismanin sonuglari, KOH
algoritmasinin belirlenen biitlin yetenekleri yerine getirebildigini diger tekniklerin ise

bazi sinirliliklara sahip oldugunu gostermistir.



Ekergil, Karagiil ve Germen (2007) yaptiklar1 ¢aligmada bilgi kullanicilarinin
sirketlere ait finansal bilgileri dogru bir sekilde karsilastirilabilmelerine olanak
saglayacak bir yaklasim gelistirmeyi amacglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda,
IMKB’de islem goren 16 ¢imento sirketinin finansal tablolar1 KOH algoritmasi
yardimiyla analiz edilmistir. Calismada sirketlerin 1 Ocak 2000-31 Ocak 2006 tarihleri
arasindaki liger aylik donemlerine ait konsolide ve konsolide olmayan finansal tablolari
kullanilmistir. Finansal tablolardan sirketlerin likidite yapisini gosteren cari oran, asit
test orani, nakit oran1 ve stoklarin net ¢alisma sermayesine orani ve likidite oranlarinin
yorumlanmasina katki saglamasi amaciyla alacak devir hizi ve stok devir hizi olmak
lizere 6 adet finansal oran hesaplanmistir. Finansal tablolar1 konsolide olmayan 7 sirket
calismanin egitim grubu olarak secilmistir. Kalan 9 sirket, test grubu olarak segilerek
bilesen diizlemi iizerinde likidite yapilar1 belirlenmis bolgelerin test edilmesi amaciyla
kullanilmistir. Likidite oranlarinin ve faaliyet oranlarimin likidite yapist {izerine
etkilerinin incelenmesi amaciyla iki adet bilesen diizlemi olusturulmustur. Calismanin
sonucunda bilesen diizlemleri yardimiyla sirketler oranlari dogrultusunda birbirleriyle
karsilastirilmis ve sirketlerin cesitli donemlerinde gostermis olduklar1 egilim tespit
edilmistir.

Silva ve Marques (2010) yatirimcilarin dengeli bir yatirim portfoy olusturmasina
destek olacak bir model gelistirilmesi amaciyla KOH algoritmasmin kiimeleme
ozelligini kullanmistir. Veri setindeki dogrusal olmayan iligkilerin kesfedilmesi
amactyla KOH algoritmasi kullanilarak dinamik sistem modellemesi gelistirilmeye
calistimistir. 1998 ve 2009 yillar1 arasindan islem goéren 49 hisse senedi ve altin
fiyatlarindan elde edilen 2.928 deger ¢alismanin 6rneklemini olusturmustur. Elde edilen
haritalarda 10 farkli kiime olusturulmus; ardindan hisse senetleri, altinin gegmis fiyat
hareketlerine benzerlikleri referans alinarak kiimelenmistir. Elde edilen haritada benzer
tarthi davraniglar sergileyen hisse senetleri ayni kiimelerde gosterilmistir. Altin ve hisse
senetleri fiyatlar1 farkli kiimelerde gorsellestirilerek portfoy seciminde KOH
algoritmasinin yatirimcilar i¢in kullanigh bir ara¢ oldugu sonucuna varilmistir.

Yao ve arkadaslari (2010) yapmis olduklar1 ¢alismada biitiinlesik Kohonen-Ward
yontemini ve ¢ikarimsal analiz tekniklerini kullanarak 1,5 milyon miisterisi olan bir
isletme i¢in pazar boliimlendirmesi yapmayr amaglamuslardir. Oncelikle Kohonen-Ward
yontemi kullanilarak miisteriler; harcama miktari, demografik ve davranigsal

ozelliklerine gore ayricalikli, cok harcayan ve kitle miisteri (bes boliimden olusmakta)



olmak {izere yedi boliime ayrilmistir. Ardindan destek vektor makineleri, yapay sinir ag1
ve karar agaci gibi ¢ikarimsal analiz teknikleri kullanilarak miisteriler ¢ok ve az
harcayan olmak iizere simiflandirilmistir. Bu ii¢ teknik birlestirilerek kitle miisteriler
arasindan daha fazla harcama yapmasi beklenen bdliimlerin tahmin edilmesi
amaglanmistir. Yapilan ¢alismanin sonucunda Kohonen-Ward yonteminin olusturulacak
kiimelere ait Onsel bilgi olmadan kesfedici veri analizi i¢in kullanigh bir ara¢ oldugu
sonucuna varilmistir. Bunun nedeni ise KOH algoritmasinin dogrusal olmayan iliskileri
tespit edebilme, eksik veri ve carpik dagilimlar ile ¢alisabilme yeteneklerine sahip
olmasidir. Ancak Kohonen-Ward kullanilarak mevcut miisterilere ait bilgiler elde
edilebilmesine ragmen, miisteri boliimlerinin olasi degerlerinin  belirlenmesinde
cikarimsal analiz tekniklerine ihtiya¢ duyulmustur.

Severin (2010) sirket iflaslarinin 6ngoriilmesi amaciyla sirket performansi ve
sermaye yapist arasindaki iliskiyi KOH algoritmasi yardimiyla analiz etmistir. Sirket
performanst ve sermaye yapist arasindaki dogrusal olmayan iliskinin analizinde
geleneksel istatistik testlerine gore daha etkili oldugu i¢in KOH algoritmast segilmistir.
Diger yandan algoritmanin nitel verilerin analizinde uygulanabilirligi, bu iliskiyi
gosteren puanlama modeli iizerinde kullanilabilmesine olanak saglamistir. Bu iliskinin
analizi i¢in 1991-1993 yillar1 arasinda faaliyetlerini siirdiiren 205 firmaya ait bilgiler
Fransiz veritabani Dafsa-Pro’dan alinmigtir. Her bir firma; kaldira¢ orani, satiglarin
biiyiimesindeki varyasyon, hisse senedi getirisindeki varyasyon ve faaliyet karindaki
varyasyonlarina gore ¢ok giiclii, giiglii, zayif ve ¢ok zayif olacak sekilde puanlama
modeli olusturulmustur. Puanlama modeli dogrultusunda birbirine benzer sirketler 4
farkl1 kiimede temsil edilmistir. Yapilan caligmanin sonucunda, finansal sikinti
icerisinde olan sirketlerin asgari verimlilige, yliksek kaldira¢ oran1 olan sirketlerin ise en
iyi performansa sahip oldugu bilgisi elde edilmistir. Yani borcun sirket performansi
tizerinde hem pozitif hem de negatif etkisi olabilecegi sonucuna varilmistir. Diger
yandan, faaliyet dongiisli uzun olan sirketler i¢in bor¢lanmanin, sirket performansinin
azalmasin1 hizlandirdigi sonucuna varilmistir. Bu sirketler igin borg, ekonomik
darbogaz donemlerinde finansal sikintinin kaynagini olusturmustur. Son olarak finansal
sikint1 igerisinde olan sirketlerin borg-performans iligkisinin dinamik oldugu sonucuna
varilmistir.

Jardin ve Severin (2011) finansal basarisizligin bir, iki ve ii¢ yil dncesinden

tahmin edilmesinde KOH algoritmasmi ve diger tahmin modellerini karsilastirarak



KOH algoritmasinin diger modellere gére tahmin edebilme yeteneginin daha giiclii
oldugunu gostermeye ¢alismistir. Finansal basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilan
diskriminant analizi, lojistik regresyon ve yapay sinir aglarindan olan ¢ok katmanl
algilayicilar algoritmast KOH algoritmas1 ile karsilastirilmistir. Yapilan calismada
Fransa’da faaliyetlerini siirdiiren perakende satis yapan ayni varlik biiyiikliiklerine sahip
sirket arasindan ii¢ farkli 6rneklem segilmistir. 41 adet finansal oran kullanilarak segilen
yarist finansal agidan saglikli ve yaris1 sagliksiz olan 500 sirket modelin tasarimi
amaciyla ilk orneklemi olusturmustur. Segilen bu sirketlerin siniflandirilmas: 2002
yilina ait finansal tablolara gore yapilmis olup sagliksiz olanlar 2003 yilinda iflas
etmisler ve saglikli olanlar ise 2005 yili icerisinde faaliyetlerini siirdiirmeye devam
etmislerdir. 2003 yilinda yarisi iflas etmis ve yarisi faaliyetlerini siirdiiren toplamda
1.480 sirketin 1996-2002 yillar1 arasindaki oranlari ikinci Orneklem (6grenme
orneklemi)  olarak  modelin  parametrelerinin  degerlendirilmesi  amaciyla
olusturulmustur. Son Orneklem (test Orneklemi) ise genellestirme hatasinin
degerlendirilmesi amaciyla 2004 yilinda yaris1 iflas etmis ve yarisi faaliyetlerini
stirdiiren toplamda 880 sirketin 1995-2003 yillar1 arasindaki oranlar1 tarafindan
olusturulmustur. Calismanin sonucunda finansal basarisizligin bir y1l 6ncesinden tahmin
edilmesinde dort modelin de ayni sonuglar1 elde ettigi goriilmiistiir. Ancak finansal
basarisizligin iki ve ii¢ y1l 6ncesinden tahmin edilmesinde KOH algoritmasmin diger
modellere gore daha yetenekli oldugu sonucuna varilmistir.

Canbaz ve Cevik (2011) ¢alismalarinda diskriminant analizi, lojistik regresyon
analizi ve KOH algoritmas ile sirketlerin varlik ve kaynak kompozisyonunun sirket kari
veya zarar lizerindeki etkilerini arastirmistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2003-2007 yillar
arasinda IMKB’de islem géren kimya, metal, ¢imento, tekstil, teknoloji ve gida
sektorlerinde faaliyetlerini siirdiiren 78 sirketin finansal tablolar1 kullanilmistir. Finansal
tablolardan elde edilen likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik olmak iizere 18 finansal
oran ¢aligmada kullanilmistir. Calismanin sonucunda; diskriminant analizi, lojistik
regresyon analizi ve KOH algoritmasi ile her bir sektdriin finansal karakteristigi
belirlenerek, finansal risk haritalar1 elde edilmistir.

Ozsahin ve Yiiregir (2012) yapmis oldugu calismada finansal basarmm altinda
yatan nedenleri KOH algoritmasi kullanarak arastirmistir. Yapilan calismada; sirket
bilgileri (kurulus yili1, ihracat orani, sermaye yapist vb.), makro gostergeler (ekonomik

biiyiime, igsizlik oran1 vb.) ve sirketlere ait finansal oranlar olmak {izere 3 farkli grupta
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siniflandirilmis 52 tane degisken kullamlmustir. Calismada IMKB’de islem gore 6
sitketin 1998-2008 yillar1 arasindaki bilgiler degiskenlerin gesitliligine gére IMKB,
TUIK, DPT, DIE, OSD ve sirketlerin web sitelerinden elde edilmistir. Calismanin
yonteminde, Oncelikle sirketlerin finansal bagarisinin belirlenmesinde bir uzman
sistemden faydalanilmistir. Ardindan sirketler finansal basar1 kertelerine gore 4 farkl
kiimede smiflandirilmistir. Calismanin sonucunda KOH kullanilarak elde edilen
haritalar aracilifiyla finansal olarak basarili veya basarisiz sirketlerin ozellikleri ve
makro gdstergelerin finansal basari tizerindeki etkileri belirlenmistir.

Chen ve arkadaslar1 (2013) sirketlerin finansal tablolarindaki karmasik hareketleri
Ozl gorseller araciligiyla gorsellestirerek iflas tahmini yapmayr amaclamislardir.
Yapilan c¢alismada sirketlerin 4 yillik finansal durumlarinin analiz edilmesi ve
gorsellestirilmesi amaciyla KOH algoritmast kullanarak iki adimli kiimeleme
yapilmustir.  ilk kiimeleme isleminde; iflas riski belirlenmis, ardindan kiime
elemanlarinin yillik hareketlerinin incelenmesi amaciyla ikinci kiimeleme iglemi
yapilmistir. Calismada 2003-2006 yillar1 arasinda Fransa’da faaliyetlerini siirdiiren
110.723 kiiciik ve orta Olcekli isletmeye ait finansal tablolar kullanilmistir. Finansal
tablolardan elde edilen bilgiler ile hesaplanan 29 finansal oran ve isletmenin 2007
yilinda iflas edip etmedigini gosteren sinif gostergesi calismanin degiskenlerini
olusturmustur. Calismanin sonucunda isletmeler iflas olasiliklarina gore dort farkli
kiimeye boliinmiis ardindan kiimelerdeki sirketlerin zaman serisindeki davranislari
analiz edilerek iflasin ardindaki degiskenlerin goreceli dnemi bulunmustur.

Iturriaga ve Sanz (2015) yaptiklar1 ¢alismada 2008 yilinda yasanan finansal krizin
kendine o0zgii Ozelliklerini g6z Oniinde bulundurarak ABD bankalarinin iflas
nedenlerinin aragtirilmasi amaciyla yapay sinir aglar1 kullanilarak bir model olugturmay1
amaglamislardir. Basarisizlik olasiligini iflasin ii¢ yil d6ncesinden tahmin edilebilmesi
amaciyla Cok Katmanli Algilayicilar (CKA) ve KOH algoritmalar birlestirilerek bir
model olusturulmustur. CKA algoritmas1 basarisizlik olasiligimi bir, iki veya {i¢ yil
oncesinden tahmin edebilme yeteneginden dolayr kullanilmistir. KOH algoritmast ise
bankalarin farkli donemlerine ait risk profilinin haritalarda gdsterilmesi amaciyla
kullanilmistir. Calismanin veri setti ABD bankalarinin finansal tablolarin1 sunmak
zorunda olduklar1 Federal Deposit Insurance Corporation’dan elde edilmistir. Calismada
bankalarin gelirlerini, varlik yapilarini, kredi portfdylerini, risk yogunlasmasini ve borg

Odeyebilme giiclinii analiz eden 5 farkli gruba boliinmiis 32 tane finansal oran
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kullanilmistir. Aralik 2002-Mayis 2012 arasinda 386 bankaya ait oranlar modelin egitim
ornegini olusturmaktadir. Model, Mayis 2012-Aralik 2013 arasindaki donemde iflas
eden bankalara uygulanarak modelin ongorii yetenegi test edilmistir. Calismanin
sonucunda iflasin tahmin edilmesinde CKA yontemi kullanilmis buradan elde edilen
bilgiler dogrultusunda iflas riski olan bankalarn saptanmasi amaciyla KOH yardimiyla
gorsel ara¢ olusturulmustur. Elde edilen haritada bankalar iflas risklerine gore 6 farkli
kiimede gorsellestirilmistir.

Ozcalict (2016) etkin bir portfoy yontemi elde edilmesi amaciyla KOH
algoritmasin1 kullanmistir. Yapilan calismada 2015 yilinin ilk ¢eyreginde BISTS50
endeksinde islem goren 50 adet hisse senedinin giinliik standartlastirilmis getiri ve risk
degerleri kullanilmistir. Bu hisse senetlerine ait 01.01.2014-30.06.2015 tarihleri
arasindaki 708 seansa iliskin kapanis fiyatlar1 BIST Datastore’den elde edilmistir. Her
bir hisse senedi risk ve getiri degerlerine goére iki farkli kiimede toplanmistir.
Calismanin analiz siirecinde ve sekillerin ¢izilmesinde MATLAB yazilimi
kullanilmistir. Yapilan c¢alisma ile analiz edilmesi karmasik ve ¢ok boyutlu finansal
verilerin analizinde, yatirnmcilarin kararlarini kolaylastirilmasi amaciyla iki boyutlu

gorsel bilgi sunumu yapan KOH algoritmasinin etkin oldugu sonucuna varilmistir.
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3. DOKUMA SEKTORU

Bu bolimiinde ilk olarak dokuma sektoriiyle ilgili genel bilgiler verilecektir.
Tiirkiye’de sektoriin tarihi gelisimi ve sektoriin durumundan bahsedildikten sonra

sektorlin uluslararasi ticareti ve Tiirkiye nin diinya ticaretindeki yeri incelenecektir.

3.1. Dokuma Sektoriiniin Onemi

Dokuma sektorii, insanoglunun dogaya karsi korunma ihtiyacindan kaynakli
dogmustur. Dokuma sektériiniin, insanoglunun temel ihtiyaglarindan birinin
karsilanmasi amacina hizmet etmesi onun tarihin en eski sanayi dallarindan biri
olmasina neden olmustur. Zaman igerisinde iiretim tekniklerinin gelismesi ve tiiketimin
ihtiyactan Ote istege bagli hale gelmesiyle birlikte sektdr bircok ekonomi igin dnemli
hale gelmistir.

Dokuma sektorii, sagladigi istthdam imkani, iiretim siirecinde yarattigi katma
deger ve uluslararasi ticaretteki agirligi nedeniyle ekonomik kalkinma siirecinde 6nemli
rol oynayan bir sanayi dali olarak bilinmektedir (Cetin ve Ecevit, 2008, s. 117). Bu
nedenlerden 6tiirii sektor, ekonomik kalkinmanin gergeklesmesinde 6nemli bir konuma
sahip olmustur. Gelisme yolundaki birgok iilkede dokuma sektorii ve hazir giyim,
sanayilesmenin ilk adimini olusturmus ve sanayilesme c¢abasi igerisine giren iilkelerin
bu ¢abalarii gerceklestirebilmesinde kilit rol tistlenmistir (Senol, 2008, s. 90).

Dokuma ve hazir giyim terimleri; tretim ve dagitim zincirindeki yakin
etkilesimlerinden kaynakli olarak cogu zaman birbiri yerine kullanilmaktadir. Uretim ve
tedarik zincirinde birbirleriyle etkilesimi olan bu iki sektor, birbirlerini tamamlayict
sektorlerdir (Mittelhauser, 1997, s. 24). Dokumacilik; hayvansal, bitkisel ve kimyasal
elyafi isleyerek kullanima hazir kumasin elde edilme siireclerini kapsamaktadir. Hazir
giyim sektorli ise kumastan giyim esyast elde etmektedir. Goriildiigii lizere dokuma
sektorii, hazir giyim sektoriinlin tedarik zincirinde bulunan hazir giyim sektoriinden
farkl bir sektordiir.

Dogal elyaf ve yapay elyaf sektoriin temel hammadde ihtiyaci oldugundan dolayz,
sektor basta tarim ve hayvancilik sektorii olmak {izere petro-kimya ve kimya sanayi ile
yakin etkilesim igerisindedir. Hazir giyim sektoriiniin temel hammadde ihtiyacin
karsilayan dokuma sektorii diger yandan otomotiv, insaat, agir sanayi gibi ¢esitli bircok
alana hammadde saglamaktadir (Ekti, 2013, s. 7). Dokuma sektoriiniin, birgok farkli

sektorin tedarik zincirinde bulunmasi sektOriin dnemini arttirmaktadir.
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Sektor; tilkeye ihracat kaynakli doviz saglamasi, gayrisafi milli hasiladaki hacmi
ve istihdama katkisi nedeniyle iilke ekonomisi icin hayati bir Oneme sahiptir.
Gelismekte olan tilkeler genellikle kiiresel tiretim aglarina ve kiiresel iiretim zincirlerine
dokuma sektorleriyle dahil olmaktadirlar. Bu durum, séz konusu iilkelerin {iretim
tizerine bilgi birikimlerini, yeteneklerini Ve teknolojilerini gelistirmesine katkida
bulunmaktadir. Sonu¢ olarak, dokuma sektoriinde iiretim tekniklerinin iyilestirilmesi
diger sektorlerin gelismesine fayda saglamistir (Keane ve Velde, 2008, s. 8-15).

Dokuma sanayi daha az sermaye ve ¢ok is glicii gerektiren bir sanayi dali oldugu
icin gelismekte olan iilkeler, sektorde rekabet iistiinliigli elde etmislerdir. Gelismekte
olan iilkelerin sektoriin onciisii haline gelmeleri gelismis iilkeler agisindan istenmeyen
bir durumdur. Bunun farkli nedenleri vardir. Bu nedenlerden ilki, sektoriin stratejik bir
konuma sahip olmasidir. Ciinkii sektor insanlarin ana gereksinimlerinden biri olan ¢evre
kosullarma karst korunma gereksinimini karsilamaktadir. Bu nedenle higbir {ilke
dokuma sanayi bakimindan disa bagimli olma riskini almak istememektedir. Diger
neden ise hammadde ve kaynaklarin tiikkenmesi ve kisithh olmasidir. Bu nedenle
gelismekte olan iilkeler, kaynak sikintisinin Oniine gegebilmek amaciyla yakin bir
gegmise kadar emek-yogun olan sektorii, kimya sanayi ile gesitli sentetik elyaflar
gelistirerek sermaye-yogun sektor haline doniistiirmiislerdir. Son olarak gelismekte olan
tilkelerin ihracata yonelik giiclii bir dokuma sektorii kurma girisimleri, gelismis
tilkelerin dis ticaret agig1 vermelerine neden olmustur. Bu nedenlerden &tiirti, dokuma
sektorli her zaman biitiin ekonomiler i¢in 6nemli bir sektor olarak goriilmiistiir (Giirdal,

2000, s. 33-34).

3.2. Tiirkiye Dokuma Sektorii Tarihi

Tiirkiye dokuma sektoriiniin  gegmisi Osmanli Imparatorlugu'na kadar
uzanmaktadir. Pamuk ve ipligin islenmesi ve iiretilmesi, imparatorlugun {retim
faaliyetlerinin dnemli bir kismimni olusturmaktaydi. Imparatorlugun ¢dkmesinin ardindan
birgok iiretim tesisi yeni kurulan Tiirkiye Cumhuriyeti’ne miras kalmistir (Tan, 2000,
s.6). Onemli miktarda tesis ve iiretim araglarmin miras kalmasi ve sektdriin emek-yogun
yapist yeni kurulan cumhuriyetin dokuma sektoriine 6nem vermesine neden olmustur.

Lozan Antlagmasi ile 1923 yilinda kapitiilasyonlarin kaldirilmasinin ardindan ayni
yil diizenlenen Izmir Iktisat Kongresi’nde milli ekonominin kurulmasi amaglanmistir.

Bu dogrultuda hiikiimetin ekonomik kalkinma programinda ilk ele alinan tesisler
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dokuma sanayi alaninda olmustur. Osmanli Imparatorlugu’ndan kalan dokuma
tesislerinin modernize edilmesi ve bazi girisimlerin devletlestirme ¢abasina girisilmistir.
Cumhuriyetin ilk yillarinda sektériin en Onemli sorunlarindan biri sermayenin
olmayisidir. 1927 yilinda ¢ikarilan Sanayi Tesvik Kanunu ile dokuma sektdriine 6nemli
imtiyazlarin verilmesiyle sektdrde 6zel tesebbiislerin sayisi arttirilmaya c¢aligilmigtir
(Inalcik, 2008, s 149-151).

1933 yilinda dokuma sektoriiniin endiistrilesmesini  hizlandirmak amaciyla
Stimerbank kurulmustur. Kurulusun asil hedefi, ithal mal miktarin1 azaltmak amaciyla
dokuma sektoriindeki kamu fabrikalarinin kapasitelerini artirarak halka ucuza mal
saglamakti. Siimerbank’in endiistrilesmede Onciiliik rolii ile birlikte 1929-1939 yillart
arasinda dokuma sektoriiniin kapasitesi iki kat artmistir. 1934-1938 yillarin1 kapsayan
ilk Bes Yillik Plan, cumhuriyetin ilk yillarinda oldugu gibi dokuma sektoriine oncelik
tammustir. 1939°daki ikinci Bes Yillik Plan dahilinde ise gesitli bolgelerde endiistri
altyapisini gliclendirme amaci yatiyordu. Ancak cesitli tesviklere ve Stimerbank’in 6zel
tesebbiislere sagladigi kredilere ragmen 1950’lilere kadar sektdrde 6zel tesebbiislerin
payt azinlik kalmistir. 1950°den itibaren hiikiimetlerin 6zel girisimi destekleyerek
liberal bir iktisat politikas1 belirlemesiyle birlikte 6zel sektoriin iiretim miktar1 biiytik
gelismeler gostermistir. Bu donemde 6zel sektoriin liretim payinin artmasiyla dig
pazarlara acilma ve sektdrde modernlesme ¢abasina girisilmistir (inalcik, 2008, s.152-
154).

1970’li yillarda goriilen sanayilesme ¢abalar1 Tiirkiye’de modern dokuma
sektoriiniin temelini olusturmustur. 1980°li yillardan itibaren Tiirk ekonomisinde
yeniden yapilanma ve disa agilma girisimleri dokuma sektoriine yansimis ve 1990’1
yillarda dokuma sektorii Tiirkiye nin en biiyiik sektdrii olmustur. 1996 yilinda Glimriik
Birligi’ne dahil olmasiyla birlikte Tiirkiye, AB (Avrupa Birligi) tilkelerinin dokuma
talebinin karsilanmasinda 6nemli tedarikg¢ilerden biri olmustur (Arslan, 2008, s.38-39).

3.3. Tiirkiye Dokuma Sektdriiniin Rekabet Avantaji ve SWOT Analizi

2014- 2018 yillarin1 kapsayan Onuncu Kalkinma Plan1 ¢ergevesinde Tekstil-Deri-
Hazir Giyim Calisma Grubu tarafindan Tirkiye dokuma ve hazir giyim sektorlerinin
giiclii ve zayif yonlerini ve bu sektorlerdeki firsat ve tehditleri gosteren SWOT analizi

Tablo 3.1°de gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Tiirkiye dokuma ve hazir giyim sektorii SWOT analizi (Kalkinma Bakanligi, 2014, 5.117-118)

GUCLU YONLER ZAYIF YONLER

e  Hizli ve esnek hareket edebilme ®  Yiiksek tiretim maliyetleri

o Kiiciik siparislere cevap verebilme e Nitelikli ara eleman ihtiyact

e Biiyiik pazarlara (AB ve Rusya gibi) yakinlik ¢ Temel hammaddelerin iiretiminin talebi

e Kaliteli ve deneyimli is giicii karsilayamamasi

e Organizasyon tecriibesi, aktif yonetim vele Ar-Ge ve Ur-Ge kapasitesinin giiglendirilmesi
yonetici varligi ihtiyact

o Giiglii bir dokuma iiretim altyapisinin varligi vefe  Universite-sanayi isbirliginin istenen diizeyde
hazir1 giyim sanayilerinde yatay entegrasyon olmamasi

e Hammaddeden aksesuara tiim segmentlerdel® Kiiglik ve orta olgekli firma yapisi nedeniyle

iiretim yapilabilme rekabette yasanan sorunlar

e Yan sanayi ve terbiye sektoriinde giiclii altyap:

e  Modern teknolojik altyapinin varligi

e Son donemde tasarim ve markalasma
¢aligmalarinda onemli mesafe kat edilmesi

o Ar-Ge (Arastirma Gelistirme) ve Ur-Ge (Uriin|
gelistirme) caligmalarinda yogunlagma

e  Yurtdis1 perakende magaza sayisinda hizli artig

e Cevre ve insan sagligina uygun iiretimde
yayginlik

FIRSATLAR TEHDITLER

e AB ckonomilerindeki krizin hizli ve kiigiikle Kiiresel krizin yayginlasma ve devamlilik
siparigse dayali iiretim yapan iilkemiz i¢in firsat] egilimi, daralan pazarlar

olusturmasi e  Yasanan gelismeler ger¢evesinde Orta Dogu’dal
e Dinamik Avrasya ve Orta Dogu pazarlarina derinlesen istikrarsizlik

yakinlk e AB’nin ticaret politikalarinin  degisimi
o Istikrarli ve biiyiiyen ekonomi nedeniyle bu pazarda tercihli  rekabet

avantajimizin yitirilmesi

Tiirkiye dokuma sektorii, girdi kosullarina gore bir¢ok rekabet avantajina sahip
olsa da siirdiiriilebilirligin saglanmasinda Onemli zorluklarla karsilagmaktadir.
Tirkiye’nin sahip oldugu gen¢ niifus Tiirkiye i¢in Onemli bir rekabet avantaji
saglamaktadir. Ancak bu niifusun sektore yonlendirilmesinde yasanan ¢esitli sorunlarin
belirlenmesi ve s6z konusu kesimin sektore kazandirilmasi gerekmektedir. Tiirkiye’nin
sahip oldugu diger bir girdi avantaji1 ise diinyanin 6nde gelen pamuk iireticilerinden biri
olmasidir. Ayrica Tirkiye sentetik hammadde iiretiminde de onemli bir kapasiteye
sahiptir. Tirkiye’nin talep kosullarina gére birgok iilkeden daha avantajli oldugu
goriilmektedir. Tiirkiye’nin dokuma ve hazir giyim tirlinleri ihracatinda en biiylik ve en
onemli pazart uzun yillardir AB olmustur. AB ekonomilerinde yasanan ekonomik
krizlerin Tiirk dokuma ve hazir giyim iriinlerinin AB’ye ihracatin1 etkilememesi ve
Rusya ve diger yeni pazarlarin talep seviyelerinin tatmin edici olmasi, sektoriin talep
kosullarinda rekabet giicii oldugunu gostermektedir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.119-
120).
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Biiyiik diinya markalarmin Tiirkiye’de liretim yapmalari, dokuma ve hazir giyim
sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin kurumsallagsma siirecine girmesine neden
olmustur. Sektordeki isletmelerin giin gegtikge tasarim ve markalagsmaya 6nem vermesi,
yeni teknolojiyi takip etmesi ve Ar-Ge faaliyetlerine 6nem vermesi Tiirkiye’nin dokuma
ve hazir giyim sektorlerine rekabet avantaji saglamaktadir (Kalkinma Bakanligi, 2014,

s.120).

3.4. Dokuma Sektoriiniin Uluslararasi Ticareti

1980’lerden itibaren diinya ticaretinde yasanan kiiresellesme egilimi, uluslararasi
dokuma ticareti yapisin1 degistirmistir. Bu degisimle birlikte sektdriin  toplam
kapasitesinin yaris1 gelismis iilkelerden gelismekte olan iilkelere kaymustir. Is giicii
maliyetlerinin sektorii sekillendirmesi bu kaymanin en 6nemli nedenlerinden biri
olmustur. Bu nedenle sektdr; Cin, Banglades, Hindistan, Hong Kong, Endonezya gibi is
giicii maliyetleri ¢ok diisiik ve sosyal agidan az gelismis iilkelerin ekonomilerinin
onemli bir kismini olugturmaktadir. Sektoriin emek-yogun bir sektér olmasi, temel
ihtiyag tiiketimine {irlin arz etmesi, bir¢ok iilkenin dis ticaretinde dnemli bir yere sahip
olmasi sektoriin diinyadaki en fazla kiiresellesmis sektorlerden biri olmasina neden
olmustur (Aydogdu, 2012, s.4).

2000’11 yillardan once, dokuma ve hazir giyim sektorlerinde liretim merkezleri
sanayilesmis iilkelerden baslayarak Tiirkiye ve Meksika gibi hammadde iireticisi ve
bliylik pazarlara yakin ve gelismekte olan iilkelere kaymistir. 1995 yilinda imzalanan
Tekstil ve Konfeksiyon Anlagmasi ile 2005 yilinda dokuma ve hazir giyim triinlerine
uygulanan tiim kotalarin kaldirilmasi ve ticaretin serbestlesmesi ¢abasi iiretimin, ucuz is
giicline sahip gelismekte olan Asya iilkelerine kaymasina neden olmustur. Cin’e
uygulanan kotalar 2008 yilina kadar devam etmis ve bu tarihten sonra Cin sektordeki en
onemli treticilerden biri haline gelmistir. Ancak AB iilkeleri ve ABD gibi sektoriin
biiyiik ithalatgilart konumunda olan iilkelerin; teknoloji, tasarim, moda, perakende gibi
alanlarda giiclii olmalar1 dokuma ve hazir giyim friinlerinin ticaretini yonlendiren
tilkeler olarak kalmalarini saglamistir (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.1-3).

2008 yilinda baslayan ve 2009 yilinda kiiresel etkileri yasanan ABD kaynakli
kiiresel mali kriz ve 2011 yilinda Avrupa Birligi iilkelerinde ortaya ¢ikan bor¢ krizi
uluslararasi ticareti olumsuz etkilemistir. Dokuma sektoriinde ithalatin 6ncii tilkeleri

olan ABD ve AB iilkelerinin tiiketici taleplerinin azalmasi, sektor {iriinlerinin
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ihracatinda azalma yasanmasina neden olmustur (Kalkinma Bakanligi, 2014, s.1-3).
Tablo 3.2°de goriildiigii gibi dokuma sektoriiniin ihracat miktar1 yillar itibariyle artis
gostermektedir. Ancak 2009 ve 2012 yillarinda yasanan krizler ihracatta gerilemelerin

yasanmasina neden olmustur.

Tablo 3.2. Dokuma sektoriiniin ihracat miktarlart ve mamul ticaretindeki pay: (World Trade
Organization [WTO], 2006; 2007; 2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014; 2015)

2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
g;racat miktart (Milyar | 505 | 519 | 238 | 250 | 211 | 251 | 204 | 286 | 306 | 314
Dokuma ticaretin diinya
mamul ticaretindeki 2,0 1,9 1,7 1,6 1,7 1,7 1,6 1,6 1,7 1,7
ay1(%)

Sektor, 1995-2014 yillart arasindan yillik ortalama %4 biliylime oraniyla diinya
ticaretindeki en diisiikk biliylimenin gergeklestigi iki sektdrden biri olmustur (WTO,
2015, s.29). Biiylime hizinin yavas olmasi ve diger sektorlerin ihracat miktarlarinin artis
gostermesi, dokuma ticaretinin diinya mamul ticaretindeki payinin azalma gostermesine
neden olmustur.

Tablo 3.3’te goriildiigli iizere 2009 yilinda yasanan kriz, sektoriin lider
ihracatcilarinin hepsini etkilemistir. Krizden en ¢ok etkilenen ekonomiler ABD ve AB
gibi gelismis iilkeler olmustur. Kiiresel krizin etkilerinin azalmasinin ve Cin’e karsi
koyulan kotalarin 2008 yilinda kaldirilmasinin ardindan 2010 yilinda Cin, sektoriin lider
thracatcist konumuna yiikselmistir. Bu donemde Hindistan, %40’lik rekor biiylimeyle

ABD’yi gegerek sektordeki tiglineii biiyiik ihracatei iilke olmustur (WTO, 2011, s.56).

Tablo 3.3. Dokuma ihracatindaki lider iilkelerin ihracat miktariar: (milyar $) (WTO, 2008; 2009; 2010;
2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016; 2017)

Ulkeler/Yil 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Cin 56 65 60 77 94 95 107 | 112 | 109 | 106
AB-28 81 80 62 67 77 69 72 75 64 65
PAB28In AB-28) o0 | g | 19 | 21 | 24 | 22 | 23 | 23 | 20 | 20
disina ihracati

Hindistan 9 10 9 13 15 15 19 18 17 16
ABD 13 13 10 12 14 13 14 14 14 13
Tiirkiye 9 9 8 9 11 11 12 13 11 11
G. Kore 10 10 9 11 12 12 12 12 11 10
[Tayvan 10 9 8 10 11 10 10 10 10 9
Hong Kong 13 12 10 11 11 11 11 10 9 8
-yerli ihracat 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-reeksport 13 12 10 11 11 10 10 10 9 8
Pakistan 7 7 7 8 9 9 9 9 8 9
Japonya 7 7 6 7 8 8 7 6 6 6
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2012 yilinda dokuma sektorii ihracati, mali krizden kaynakli durgunlagmistir.
2012 yilinda etkileri yasanan 2011 krizi, en ¢ok geligmis {ilkelerin dokuma sektorlerini
etkilemisti. ABD ve AB iilkelerinin ihracat miktarlar1 ortalama %10 oraninda
azalmistir. Gelismekte olan iilkelerin ihracat miktarlar1 ise krizden ¢ok fazla
etkilenmeyerek 2011 yili degerlerine yakin miktarlarda ihracat yapmislardir

Tablo 3.4’te 1980 yilindan 2017 yilina kadar basta Cin olmak {izere gelismekte
olan {iilkelerin dokuma ihracati igindeki paylarin arttig1 goriilmektedir. Cin’in dokuma
thracatindaki payr 1980°de %4,6, 1990°da %6,9, 2000°de %10,4 iken kotalarin
kaldirilmasinin ardindan 2010 yilinda sektoriin ihracatinin {igte biri Cin tarafindan
gerceklestirilmisgtir. 2016 yili itibariyle liderligini koruyan Cin, diinya dokuma
ihtiyacinin  %37,2’sini  karsilamaktadir. Gelismekte olan {ilkelerin pazar paylarini
biiylitmeleri ve gelismis ilkelerin 2000°1i yillardan itibaren {iiretici konumlarindan
ithalatgi duruma gelmeleri ihracat paylarinin azalmasina neden olmustur. AB
tilkelerinin dokuma ihracatindaki pay1 2000 yilinda %36,7 iken 2016 yilinda %23,0’e

kadar gerilemistir.

Tablo 3.4. Dokuma ihracatindaki lider iilkelerin diinya dokuma ihracati igindeki payr (%) (WTO, 2008;
2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016; 2017)

Ulkeler/Y1l | 1980|1990 2000 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 {2014 | 2015 | 2016
Cin 46 | 69 |104|235(26,1|283(30,7[322[334|348|356|374]37,2
AB-28 - - 136,7]339]321]295)|268|26,1|243|236238]|22,1|230
-AB-28’in

AB-28 digina] - - 991|100 97|89 (101|811 |78 | 75|74|69 |71
ihracati

Hindistan 24 1211361404143 ]51|51]53|62]58]|59]57
ABD 68 |48 | 71 |52 |50 |47 |49 |47 |47 |46 |46 |48 |46
Tiirkiye 06 1141243713837 [36|37]39/401]40)38] 38
G. Kore 40 |58 82 |44 |41 |43 |44 142142139 (138|37]35
[Tayvan 3259|7741 |37 |37]139|38]3633]33]33]31
Hong Kong - - - 5,6 - - - - - - - - -

-yerli ihracat| 1,7 | 2108|0202 |021}01/01]01]01]00]00]0,0
-reeksport - - - 5,4 - -- - - - - - - -

Pakistan 16 26 293129313131 3031 ]29]29]32
Japonya 9315645130129 ]129 28|27 ]27]122]20]21]21

Tablo 3.5 ve 3.6’da goriildiigii tizere 2000 yilindan itibaren Tirkiye, Vietnam ve
Banglades’in hem ithalat miktarlari hem de diinya ithalatindaki paylar artig
gostermistir. Bu llkelerin katma degeri daha fazla olan hazir giyim ihra¢ etme
politikalar1, hazir giyim sektoriiniin hammadde ihtiyacinin artmasina ve buna bagl

olarak dokuma ithalatinin artigina neden olmustur.
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Tablo 3.5. Dokuma ithalatindaki lider iilkelerin ithalat miktarlar: (milyar $) (WTO, 2008; 2009; 2010;
2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016; 2017)

Ulkeler/Yil 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
AB-28 84 84 66 73 84 74 78 83 68 69
-AB-28’in AB-

28 Digindan 27 28 23 27 31 27 29 32 29 29
ithalat:

ABD 24 23 19 23 25 26 27 28 30 29
Cin 17 16 15 18 19 20 22 20 19 17
\Vietnam 5 6 6 6 9 9 11 12 18 13
Banglades 1 2 1 5 6 6 6 7 10 7
Hong Kong 14 12 10 11 11 10 10 9 9 7
-tilketim igin

ithalat 0.6 0 0 0 - 0 0 - - -
Japonya 6 7 7 7 9 9 9 9 8 8
Meksika 6 5 4 5 6 6 6 6 7 6
Tiirkiye 6 6 5 7 8 6 7 7 6 6
Endonezya 4 3 3 4 6 6 6 6 6 6

Tablo 3.5’de ABD, Cin, Vietnam ve AB iilkelerinin dokuma sektoriine olan
talebin 6nemli bir kismini olusturdugu goriilmektedir. Dokuma ihracatinda oldugu gibi
iki ekonomik kriz doneminde, gelismis llkelerin ithalat miktarlar1 gelismekte olan

tilkelere gore daha fazla etkilenmistir.

Tablo 3.6. Dokuma ithalatindaki lider tilkelerin diinya dokuma ithalati i¢indeki pay1 (%) (WTO, 2008;
2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014; 2015; 2016; 2017)

Ulkeler/Y1l | 1980|1990 2000 [ 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012 | 2013|2014 | 2015 | 2016

AB-28 - - [35,2(33,7[31,9(29,7[275|27,0|245|242 248221229
-AB-28’in

AB-28 - - 9,9 [10,9|10,610,2|10,1|100] 9,0 | 90 | 95| 93 | 9,7
IDisindan

ithalat:

ABD 45 162 98|96 8886|8882 |86 |84 |84 )|96]95
Cin 19,149 |78 |67 |62 |67 |67 ]61]66 |67 ]860]61]|D55
\Vietnam - - 0812023272328 ]30]33[36][58]143

Banglades 02(04,08|04|10|05(23]18|19|19 |20 |32 ]| 24
Hong Kong - - - 54 - - - - - - - - -
tiketimicin 52| 35 | 09 | 02|02 01]01] - |00]00] - | - -
ithalat

Japonya 30138302526 |30|27|30|30|27|27]|26]|28
Meksika 0210913612320 (19(19|19|20|19 19| 21| 21
Tiirkiye 01]105]13 |24 |21 |21|25|24|21|21|21]| 20| 20
Endonezya | 04 | 0,7 |08 (21|12 (13|16 (18|18 |18 | 17|18 19

2009 yilindan sonra dokuma ticareti 2015 yilinda tekrar bir gerileme yasamistir.
Diger imalat sektorlerinde oldugu gibi dokuma sektoriiniin de ticaret miktarlar1 bazi
nedenlerden dolay1 gerileme yasamistir. Petrol ve diger hammaddelerin fiyatlarinin

diismesi, Cin ekonomisinin durgunlagsmasi, Brezilya ekonomisinin gerilemesi, kur
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farklarinda biiylik dalgalanmalarin yasanmasi ve gelismis lilkelerde uygulanan cesitli
mali politikalarin mali kirllganliga sebep olmasi diinya ticaretini zayiflatmistir (WTO,
2016, s.16).

3.5. Tiirkiye Dokuma Sektorii Diinya Ticaretindeki Yeri

Tirkiye’nin dis ticaretinde son 25 yilda en 6nemli konumda olan sektorler
dokuma ve hazir giyim sektorleri olmustur. Tiirkiye katma degeri diisiik dokuma
hammaddeleri ihracati yapiyorken, zamanla yiliksek katma degerli hazir giyim
irtinlerinin ihracatin1 arttirmaya baglamistir. Ticaret hacimleri, {iretim kapasitesi,
istthdam ve yatirnm biiyiikliikleri agisindan dokuma ve hazir giyim sektorleri, Tiirkiye
icin stratejik sektor haline gelmistir (Arslan, 2008, s.42).

Tablo 3.4’te gorildigi gibi 2016 yilinda Tirkiye dokuma ihracati uluslararasi
dokuma talebinin %3,8’ini karsilamaktadir. Tablo 3.3’de goriildiigii lizere, Tiirkiye
dokuma sektorii ihracatt 2014 yilinda 12,5 milyar dolarlik biiyiikligii ile Cin, AB
tilkeleri, Hindistan ve ABD’nin ardindan besinci siraya yerlesmistir. Dokuma
thracatinin 2015 yilinda %13 azalmasina ragmen Tiirkiye diinya ihracatindaki yerini
korumay1 basarmistir.

Kiiresel kriz donemleri hari¢ Tiirkiye dokuma ihracati artis gésterme egiliminde
olmustur. Tablo 3.7’de goriildigi tizere Tiirkiye’nin dokuma firtinleri ihracati 2009 ve

2015 yillar1 haricinde artis gdstermistir.

Tablo 3.7. Tiirkiye dokuma sektériiniin ihracat ve ithalat miktarlar: ve yillik degisim oranlari (WTO,
2008; 2009; 2010; 2011; 2012; 2013; 2014, 2015; 2016; 2017)

Yillar Ihracat Yillik Degisim ithalat Yilhik Degisim
(milyon $) (%) (milyon $) (%)
2007 8,942 - 6,009 -
2008 9,396 5 5,646 -6
2009 7,723 -18 4,718 -16
2010 8,964 16 6,540 39
2011 10,772 20 7,557 16
2012 11,054 3 6,441 -15
2013 12,157 10 6,789 5
2014 12,522 3 7,117 5
2015 10,894 -13 6,191 -13
2016 10,878 0 6,067 -2
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2008 yilinda ABD’de yasanan mali krizin 2009 yilinda etkilerinin yaganmast
Tiirkiye dokuma ihracatinin %18 azalmasina neden olmustur. Diger yandan, 2011
Avrupa krizinin ardindan 2012 yilinda ihracatin biiyiime hiz1 sadece %3 olmustur. 2015
yilinda diinya ticaretinde yasanan gerileme sektoriin ihracatini etkilemistir. Tiirkiye
dokuma sektorii sahip oldugu rekabet giiclinden dolayr kriz donemlerinden diger
ilkelere gore daha az etkilenmistir. Tablo 3.7’de goriildiigii gibi, ekonomik krizin
etkilerinin bittigi 2011 ve 2013 yillarinda Tiirkiye dokuma ihracat1 yiiksek oranda artis
gostermistir.

Tiirkiye, hazir giyim sektoriinde iiretimde kullanilmak iizere yerli hammadde
tiretiminin yaninda yurt digindan ithal edilen dokuma iiriinlerine ihtiya¢ duymaktadir.
Bu sebeple Tiirkiye, hazir giyim sektoriiniin ihracat miktar1 ile dokuma sektoriiniin
ithalat miktarinin paralellik gosterdigi sdylenebilir. Dokuma sektoriiniin ithalatinin artig
gosterdigi donemlerde hazir giyim sektoriiniin ihracati artis gostermektedir.

Calismanin takip eden boliimiinde finansal analizin Onemi, amaci, tiirleri ve
tekniklerinden bahsedilerek, gerceklestirilen analizlerde kullanilan oranlar hakkinda

bilgiler verilecektir.
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4. FINANSAL ANALIiZ

“Finansal analiz, bir isletmenin finansal bilgilerinin belirli teknikler yardimiyla
analiz edilmesi, raporlanmasi ve raporlarin yorumlanarak isletme hakkinda bir yargiya
varilmasi faaliyetlerinin biitiintidiir” (Cabuk, 2013, s.47). Bu baglamda finansal analiz,
mali tablolarda yer alan kalemler arasindaki iligkileri ve zaman igerisinde yasanan
egilimleri inceleyerek isletmenin finansal durum ve performansinin saptanmasini ve
gelecege yonelik tahminlerin yapilmasini olanakli kilmaktadir (Akgiin, 2002, s.187).

Finansal analiz; verileri kiyaslayan, verilerin nispi 0zelliklerini vurgulayan ve
isletmenin durumunu 6lgen teknikler kullanmaktadir. Finansal verilerin analizi amaciyla
kullanilan teknikler; dikey-yatay analiz, egilim analizi ve oran analizidir. Finansal
analiz, egilimlerde ve miktarlarda yasanan Onemli degisimleri tanimlayarak, bu
degisimlerin altinda yatan nedenleri arastirmaktadir. Veriler; tanimlama, arastirma ve
yargilama silirecinden gegtikten sonra finansal bilgi elde edilmektedir. Kisisel
deneyimler ve analitik araglar, finansal analiz sonunda dogru bilgi tiretmek igin 6nemli

etkenlerdir (Gibson, 2008, s.177).

4.1. Finansal Analizin Onemi ve Amaci

Karar alicilar, dogru karar verebilmeleri i¢in karar verme siirecinin etkinligini
arttirmak zorundadirlar. Isletme yéneticileri, isletme dis1 bilgi kullanicilarma gore
isletme hakkinda daha fazla veriye ulasabilme avantajina sahiptir. Isletme dis1 bilgi
kullanicilarinin bu dezavantajin iistesinden gelebilmeleri i¢in ulagilabilir olan verileri
daha etkin bir sekilde analiz etmeleri gerekmektedir.

Finansal analiz, isletme yoneticilerine asagidaki konularda Onemli bilgileri
edinebilmelerinde yardimci olmaktadir (Aydin, 2011, s.85):

e isletme amaclarini gerceklestirememisse nedenlerinin arastirilmast,

e isletme hedeflerine ulasilip ulasiimadiginin belirlenmesi,

e [sletmenin faaliyetlerini etkin sekilde yiiriitebilmek icin yeterli kaynaga sahip olup
olmadiginin belirlenmesi,

e Gelecege yonelik planlarin hazirlanmasi,

e isletme maliyetlerinin kapasitesinin ve fiyatlandirma politikasinin incelenmesi.

Isletmeler amaglar1 geregi, bircok paydasla etkilesim igerisinde olmak zorundadir.
Bu noktada, finansal analiz isletme yonetimi acisindan 6nemli oldugu kadar isletmenin

paydaslar1 agisindan da Onemlidir. Kreditorler, sermayedarlar, yatirnmcilar, kamu
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kurumlari, sendikalar, miisteriler, tedarikciler gibi paydaslar isletme hakkinda bilgi
edinmek i¢in igletmeye ait finansal tablolar1 kullanmaktadir. Paydaslarin her birinin
isletme tizerindeki ¢ikarlar1 farklilik gosterdigi i¢in analiz sonucu elde edilmek istenen
bilgi, paydaslar acisindan farklilik géstermektedir.

Isletmelerin finansal analizinin yapilabilmesi icin belirli standartlara gore
diizenlenmis ve sunulmus finansal tablolara ihtiya¢ duyulmaktadir. Diger yandan
isletme politikalarinin bu tablolara etkisinin belirlenmesi de finansal analiz igin
Oonemlidir. Finansal tablolar, kullanicilarina isletmenin belirli bir tarihteki finansal
durumu ve belirli bir déonemdeki performansi hakkinda bilgi vermektedir. Finansal
analizde kullanilan baglica tablolar; finansal durum tablosu, gelir tablosu ve fon akis
tablolaridir. Kullanicilarin finansal analiz sonucu elde etmek istedikleri bilgi birbirinden
farkli olabilmektedir. Kullanicilarin farkli beklentileri, finansal analiz tekniklerini ilgili
konulara gore ¢esitlendirmektedir. Kullanicilarin ihtiyaglart dogrultusunda finansal
analiz; isletmenin likidite, faaliyet, mali yap1 ve karlihk durumu hakkinda bilgi
tiretmektedir. Finansal analiz sonuglarinin faydali olabilmesi i¢in kullanicilarin amacina
uygun teknikleri belirlemesi gerekmektedir. Tablo 4.1°de finansal bilgi kullanicilar1 ve

analiz amaglar1 gosterilmistir.

Tablo 4.1. Finansal Bilgi Kullanicilart ve Analiz Amaglart (Tiirko, 1999, 5.99)

Kullanicilar lAnalizin Amaci lgi Alam
Kisa vadeli borg veren Kredi giiveni Likidite, ¢alisma sermayesi ve
firmanin kisa vadeli borg¢larini
0deme kapasitesi
[Uzun vadeli borg¢ veren Kredi gliveni Firmanin borcunu ddeyebilme
yeterliligi
Hissedar (Yatirimci) 'Yatirim verimi Firmanin karliligi, pay basina
kazang, pay basina kar pay1
tutari
'Y 6netim Verimlilik, karlilik, i¢ kontrol, [Toplam aktiflerin verimlilik
finansal saglikli biiyiime orani, 6zkaynaklarin verimlilik
orant
Hiikiimet Gelir vergisi, verimlilik Katma deger, hisse basina
azang, muhasebe diizenine
iy

Finansal tablolar analizinin amaglar1 asagida siralanmistir (Durmus ve Arat, 1997,
5.116):

¢ Bir isletmenin hesap donemine ait finansal tablolarim1 analiz etmek, bdylece o

isletmenin varlik veya sermaye durumuyla isletme sonuglarini degerlemek,
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oBir igletmenin ge¢cmis hesap donemine ait finansal tablolarini analiz etmek,
boylece o isletmenin gelisme seyrini saptamak,

eBir isletmenin finansal tablolarini, ayni is kolundaki isletmenin finansal
tablolariin ortalama sonugclar1 ile karsilastirmak, boylece o isletmenin is kolundaki
yerini ve durumunu saptamak,

eKredi isteyen bir isletmeye, istedigi kredinin verilebilirlik durumunu ve geri
6deme durumunu saptamak,

e [sletmenin yeni yatirrm ya da genisleme yatirimina karar verebilmek.

4.2. Finansal Analiz Tiirleri

Finansal analiz; analizin kapsamina, yapilma amacina ve yapan kisinin duruma

gore sekillenmektedir.

4.2.1. Kapsamina gore finansal analiz

Bir dénemin kendi igerisinde analiz edilmesine veya bir donemin baska donemler
ya da isletmeler ile karsilagtirilarak analiz edilmesine gore finansal analiz statik veya

dinamik analiz olarak adlandirilmaktadir.

4.2.1.1. Statik analiz

“Belirli bir tarihte diizenlenmis veya tek bir doneme ait finansal tablolarda yer
alan kalemler arasindaki iligkilerin tespiti ve degerlendirilmesine statik analiz denir”
(Cabuk, 2013, 5.48).

Statik analiz, oran ve dikey yiizdeler analizi kullanarak belirli bir tarihte
isletmenin likidite, mali, karlilik ve aktif kullanim durumu hakkinda bilgi vermektedir.
Isletmenin cari borglarmi ddeyebilme giicii ve faaliyetlerini siirdiirebilmesi, aktiflerin
verimli kullanilmasi, aktiflerin finanse edilmesinde kullanilan kaynaklarin dagilim,
isletme gelir ve giderlerinin olusumunda etkili olan kalemlerin kar veya zarar

igerisindeki paylarinin belirlenmesi statik analiz sonucu iiretilen bilgilerdir.

4.2.1.2. Dinamik analiz

Dinamik analiz, isletmelerin birbirini takip eden donemlere ait finansal
tablolarimin kalemlerinde gergeklesen degisimlerin ve kalemler arasi iliskinin
belirlenmesi ve yorumlanmasidir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.139). Diger yandan dinamik

analiz, isletmenin finansal bilgilerinin baska isletmelerle karsilastirma yapilabilmesine
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olanak saglamaktadir. Bu analiz; karsilastirmali tablolar, dikey yiizde ve oran analizi
kullanilarak yapilmaktadir.
Dinamik analizde isletmenin cari donem bilgileri (Cabuk ve Lazol, 2000, 5.139);
¢ Gegmis faaliyet donemi sonuglariyla,
e [sletme tarafindan belirlenmis plan ve biitce gibi standartlarla,
e Sektorle veya benzer isletme sonuglariyla,

¢ Genel standartlarla karsilastirilabilir.

4.2.2. Amacina gore finansal analiz

Finansal bilgi kullanicilarinin farkli bilgi ihtiyaglarimi karsilamak amaciyla
finansal analiz yonetim, kredi ve yatirnm gibi farkli konular ile ilgili bilgi ihtiyacina

gore yapilmaktadir.

4.2.2.1. Yonetim analizleri

Yonetim analizleri, yoneticilerin karar alma siirecinin desteklenmesi amaciyla
yapilan finansal analizlerdir. Yonetim analizleri, genel olarak isletmenin faaliyetlerinin
analizi ve faaliyetlerin siirdiiriilmesinde kullanilan politikalarin belirlenmesi amaciyla
yapilmaktadir. Bu nedenle yonetim analizleri, isletmedeki biitiin birimlerin faaliyetlerini
analiz ederek isletmenin karliligin1 ve verimliligini arttirmak amaciyla yapilmaktadir.
Yapilan yonetim analizleri, yonetici kararlarinin dogruluk ve giivenilirlik derecesini

arttirmaktadir.

4.2.2.2. Kredi analizleri

Kredi analizleri; isletmeye kredi saglayacak veya kredili iiriin tedarik edecek kisi
ve kurumlar tarafindan isletmenin bor¢ 6deyebilme giiciiniin tespit edilmesi amaciyla
yapilan analizlerdir.

Isletmenin borcunu faiziyle birlikte zamaninda 6deyebilme giiciinii tespit edilmesi
icin basta donen varliklar ile kisa vadeli yiikiimliiliikler arasindaki iliski olmak iizere
cesitli konularda bilgi toplanmasit gerekmektedir. Donen varliklar ile kisa vadeli
yiikiimliiliikler arasindaki iliski, donen varliklarin dagilimi, sermaye yapisi, duran
varliklarin finanse edilisi, alacak ve stok devir hizi analizleri verilecek kredinin riskinin

belirlemektedir (Akdogan ve Tenker, 2007, s.551).
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4.2.2.3. Yatirim analizleri

Isletme ortaklarinin ve isletmeye ortak olmak isteyen yatirimcilarin yaptiklar:
yatirim karsiliginda dogal olarak getiri beklentisi olmaktadir. Ortaklarin veya ortak
olmak isteyen yatirimcilarin, yatirimin getirisini ve riskini belirmek amaciyla igletmenin
durumunu analiz etmesine yatirim analizi denir.

Yatirim analizi yapilirken yatirimcilar; isletmenin siirekliligi, yatirim giivencesi,
karlilik, gelecekteki beklentiler, hisse senetlerinin fiyat artiglar1 ve temettii dagitimi gibi
konularla ilgilenmektedir. Diger yandan, isletmeye uzun vadeli fon saglamis veya fon
saglamay1 diisiinenler ise yaptiklari yatirnmda isletmenin bor¢ ddeyebilme yetenegini

analiz etmektedirler (Cabuk, 2013, 5.50).

4.2.3. Analizi yapanin durumuna gére finansal analiz

Finansal analizi yapan kisinin isletme iginden veya disindan olmasina gore
isletmeye ait kullanabilecekleri bilgiler farkli olacagindan dolay1 finansal analiz, analizi

yapanin durumuna gore i¢ analiz veya dis analiz olarak adlandirilmaktadir.

4.2.3.1. I¢ analiz

Ic analiz; yoneticiler, muhasebeciler, i¢ denetciler gibi isletmenin g¢alisanlari
tarafindan yapilan analiz tiiriidiir. I¢ analizde analiz yapan kisi, firmanin yaymlamis
oldugu finansal tablolar disinda isletmeye ait diger biitiin verileri analizde kullanabildigi
i¢in analiz sonuglarinin dogrulugu ve giivenilirligi artmaktadir. I¢ analizin temelini
yonetim analizleri olusturmaktadir. Is¢ilik ve malzeme kullanim verimliliginin
belirlenmesi, pazar dagilim analizleri, tiretim maliyetleri ve karlilik analizleri, kapasite
kullanim analizi, ¢alisan devir hizi, miisteri memnuniyet analizleri, bolim ve genel

biitgce kontrolleri gibi performans 6l¢iilmesine yonelik analizler i¢ analizin konusunu

olusturmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000, 5.142).

4.2.3.2. Dig analiz

Dis analiz firmanin iligkili oldugu tigiincii kisilerin yapmis oldugu analiz tiiriidiir.
Bu analiz tiiriinde analizi yapacak kisi, isletmenin sunmus oldugu finansal tablolar1 ve
bu tablolarin dipnotlarini kullanarak analiz yapmaktadir. Bankalarin kredi vermesi,
yatirimeilarin yatirim yapmasi, tedarikgilerin kredili satig yapmasi gibi ¢esitli konularda
verilecek kararlarda yapilan analiz bilgisinin finansal tablolar ve dipnotlariyla kisitl

olmasi so6z konusudur.
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4.3. Finansal Analiz Teknikleri

Finansal analizde kullanilan teknikler; karsilastirmali finansal tablolar analizi,

egilim yiizdeleri analizi, dikey ylizde analizi ve oran analizidir.

4.3.1. Karsilastirmah finansal tablolar analizi

Kargilagtirmali analiz, farkli tarihlerde diizenlenmis finansal tablolarda yer alan
kalemlerde goriilen degisikliklerin incelenmesi ve degerlendirilmesidir. Finansal
tablolarda yer alan kalemlerin farkli yillardaki degisimlerini analiz ettiginden dolay1
‘yatay analiz’ de denmektedir. Karsilastirmali analiz, isletmenin gelisme yonii hakkinda
bilgi vermektedir. Finansal tablolarda zaman iginde gergeklesen degisimler
incelendiginde, isletmenin ve mali durumunun hangi yonde gelismekte oldugu
konusunda bilgi saglamaktadir. Bu analiz teknigi, isletmenin gelecekteki gelismesi
hakkinda dogru tahminler yapilmasina fayda saglamaktadir (Akgiig, 2011, s. 399).

Karsilastirmali analiz, farkli tarihlere ait finansal tablolardaki kalemlerin degisim
miktarlar1 ve oranlar1 hesaplanarak yapilmaktadir. Bu sekilde iki tablo arasindaki artig
ve azalis gosterilebilmektedir. Yillara gore degisimleri gosteren bu analiz tiiri,
kalemlerin nispi biiyiikliikleri hakkinda bilgi vermemektedir. Bu yiizden analiz
stirecinde, nispi olarak kiigiik bir kalemde yasanan biiyiik degisimlerin ve nispi olarak
biiyiik bir kalemde yasanan kiiciik degisimlerin 6nemlerinin gdzden gecirilmesi analizin
dogru yapilabilmesi i¢in 6nemlidir.

Karsilastirmali analizin yapilabilmesi i¢in, isletmenin farkli donemlerine ait
finansal tablolarinin aynm1 muhasebe standart ve ilkelerine gore hazirlanmis olmasi
gerekir. Diger yandan yapilacak karsilastirmali analizde, isletme politikalarinda yapilan
degisikliklerin finansal tablolara etkileri goz oOnilinde bulundurulmalidir. Analizin
yapilmasinda ele alinmasi gereken diger hususlar ise donemsel dalgalanmalar ve
enflasyondur. Donemsel dalgalanmalar finansal tablolarda biiyiik degisimlere neden
oldugundan yapilan analizde karsilastirilacak tablolarin ayni zaman dilimlerini
kapsamasi gerekmektedir. Enflasyon fiyat artislarina neden oldugu i¢in, enflasyon
etkisine maruz kalemlerin artis hizlarinin fazla olmasina yol agmaktadir. Bu yiizden
karsilastirilacak tablolar, enflasyon etkisinden arindirilmis olmalidir (Cabuk ve Lazol,

1998 5.144-145).
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4.3.2. Egilim yiizdeleri analizi

Egilim yiizdeleri analizi, isletmenin finansal tablolarinda yer alan kalemlerin 5-10
y1l gibi uzun bir donemdeki egilimlerini gdstermektedir. Bu analizin yapilabilmesi i¢in
isletmenin bir yili temel yil olarak belirlenmesi gerekmektedir. Temel yilin
belirlenmesinde isletmenin durumunu en iyi temsil eden yilin se¢ilmesi analizin
etkinligi i¢in ¢ok onemlidir. Bu noktada isletmenin ¢ok basarili ve ¢ok basarisiz oldugu
yillarin temel yil olarak secilmemesi gerekmektedir. Temel yila ait finansal tablolarin
kalemleri 100 olarak belirlenir ve seyreden yillarin finansal tablo kalemlerinin bu yila
gore egilimleri belirlenmis olur. Ornegin; 2006 y1l1 dénen varliklar toplam1 100 olarak
belirlendigini ve 2016 yili donen varliklar tutarinin 180 oldugunu varsayalim. Buna
gore, soz konusu igletmenin 2016 yilindaki donen varliklar tutarinin 2006 yilina gore

%80 arttigini soyleriz (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.77).

4.3.3. Dikey yiizde analizi

Dikey yiizde analizinde, mali tablolarda yer alan her bir kalemin, bilanco toplami
ve bulundugu bilango grubu igerisindeki pay1 yiizde olarak ifade edilir. Gerek donemler
arast gerekse isletmeler arasi analiz yapilmasina imkan sagladigindan, bu analiz
yontemi ile hem statik hem de dinamik analiz yapilabilmektedir. Bu yontem, isletmenin
finansal yapisinda meydana gelen degisimlerin belirlenmesi, sektdr iginde
karsilagtirmalarin yapilmasi ve isletmenin sektor icindeki yerinin belirlenmesi agisindan
yararli bir tekniktir (Cabuk, 2013, s.58).

Dikey yiizde yontemi ile yapilacak analizde, bilango toplami 100 olarak kabul
edilir. Bilangoyu olusturan biitiin kalemlerin toplam igerisindeki paylari belirlenir. Her
bir kalemin kendi grubu igerisindeki paylarinin bu analiz yontemi ile gosterilmesi,
analizin daha detayli bir sekilde yapilmasini saglamaktadir. Gelir tablosunun dikey
yizde yontemi ile analizinde, net satiglar 100 kabul edilmekte gelir ve gider
kalemlerinin tablodaki nispi biiytiikliikleri dogrultusunda analiz yapilmaktadir. Dikey
yiizde analizi, finansal tablolarda bulunan rakamlar1 ortak bir esasa indirgeyerek

donemler ve isletmeler arasi karsilastirma yapilabilmesini kolaylastirmaktadir.

4.3.4. Oran analizi

Oran analizi, en basit sekliyle finansal tablolarda bulunan iki kalem arasindaki

iligskiyi belirleyen sayilar ile yapilan analiz tiirlidiir. Oran analizinde amag, iki kalem
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arasindaki matematiksel iligkinin belirlenmesinden 6te elde edilen oranlarin dogru
yorumlanmasidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2009, s.61).

Oran analizi isletme yoneticileri ve isletme dis1 bilgi kullanicilar1 tarafindan
isletmenin bor¢ 6deme giicli, aktif kullanim verimliligi, finansal yapisi ve karhligi
konularinda bilgi elde etmek amaciyla en ¢ok kullanilan finansal analiz
tekniklerindendir. Oran analizinin anlamli olabilmesi i¢in oranlarin belirli standartlarla
karsilastirilmas1 gerekmektedir. Bu karsilastirma, isletmenin diger donemlerine ait
finansal tablolari ile yapilabilecegi gibi diger isletmelerle de yapilabilir. Bu nedenle bu
analiz tlirii hem statik hem de dinamik bir analiz teknigidir.

Finansal tablolarin analizinde c¢ikan verilerin uygun ve anlamli bir sekilde
degerlendirilmesi gerekir. Bu da biiyiik 6l¢iide analiz yapacak analistin bilgi, tecriibe ve
yetenegine baghdir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.185). Diger yandan mali analizin basaril
olabilmesi i¢in asagidaki faktorlerin dikkate alinmasi gerekmektedir (Aydin, Basar ve
Coskun, 2009, s.61):

eFinansal oranlar yalnizca isletmenin zayif veya giicli yonlerini gosteren
araglardir. Daha dogru yorumlar i¢in diger verilerin de analizi gerekmektedir.

¢ Oranlar yorumlanirken enflasyon etkisinin dikkate alinmasi gerekir.

¢ Bir oranin degerindeki degisiklik pay ya da paydada yer alan rakamlarin artis ya
da azalisinda kaynaklanabilir. Bu nedenle hangi kalemlerin ne sekilde degistiginin
analiz edilmesi dnemlidir.

Finansal tablo bilgi kullanicilarimin, farkli amaclart dogrultusunda uygulanan
finansal oranlar bes grupta toplanmaktadir:

e Likidite oranlar
e Finansal yap1 oranlari
e Faaliyet oranlari
e Karllik oranlari

e Piyasa performans oranlari

4.3.4.1. Likidite oranlar

Likidite oranlari, bir isletmenin faaliyetlerini yiirlitebilmesi ve borglarini
zamaninda Odeyebilme derecesini Ol¢mektedir. Finansal durum tablosunda yer alan

likiditesi sirayla azalan varliklar; nakit ve nakit benzerleri, alacaklar ve stoklardir

(Okka, 2015, 120).
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Isletmenin net ¢alisma sermayesine sahip olmas, faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve
kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi anlamima gelmektedir. Calisma
sermayesinin noksanligi, isletmenin borglarin1 6deme ve faaliyetlerini siirdiirme
giicliigli yasamasina neden olmaktadir. Bu nedenle isletmenin likidite yapisi, isletme
yoneticileri acisindan 6nemli oldugu kadar kredi veren kisi ve kuruluslar i¢in de
Oonemlidir.

Likidite oranlarindan ilki, donen varliklarin kisa siireli yabanci kaynaklara
boliinmesi ile elde edilen cari orandir. Cari oran, bir isletmenin sahip oldugu doénen

varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne oranda 6denebildigini gostermektedir.

Cari Oran = Ddnen Varliklar @.1)

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Likidite orani ise donen varliklar arasindan likiditesi goreli olarak diisiik olan
stoklarin donen varliklardan indirilmesiyle hesaplanmaktadir. Hammaddelerin mamul
haline cevrilmesinde ve mamullerin satilmasi siirecinde gegen zamandan kaynakli
stoklar kalemi goreli olarak diger donen varliklara gore daha az likit bir kalemdir
(Akgiig, 2011, s.443). Bu nedenle likidite orani cari oran1 tamamlayict bir oran olup
stok satis1 olmaksizin donen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin ne oranda

Odenebildigini gdstermektedir.

Likidite Oran Donen Varliklar - Stoklar 42)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Diger likidite oranlarma gore daha hassas olan nakit orani, isletmenin sahip
oldugu hazir degerler ile kisa vadeli yabanci yiikiimliiliiklerini 6deyebilme giiciinii
gostermektedir. Bu oranin hesaplanmasinda isletmenin sahip oldugu aninda paraya
cevrilebilen veya nakit durumda olan kalemler kullanilmaktadir. Bu oranda isletme
alacaklar1 ve stoklarimin donen varliklara dahil edilmemesi s6z konusu oldugu icin, bu
oran mamullerin satilamamasi ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda isletmenin

kisa vadeli bor¢larini 6deme giiciinii gostermektedir.

. & +
Cari Orani = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler 4.3)

Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar
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4.3.4.2. Finansal yapt oranlari

Finansal yapi1 oranlari, isletmenin finansmaninda yabanci kaynaklarin ne derecede
kullanildigin1 gostermeye ¢alisan oranlardir. Bu oranlar, bor¢lanmanin igletme karina
etkisi ile kaynaklarmm aktifin finansmaninda gosterdigi dagilim iizerine bilgi
saglamaktadir (Bektore, Comlekei ve Sozbilir, 2013, s. 155).

Finansal yapi oranlar1 isletmede beklenen nakit akimimin gergeklesmemesi,
faaliyet sonucu zarar yasanmasi, varliklarin degerlerinin diigmesi durumunda igletmenin
yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi konusunda Onemli ipuclari vermektedir. Bir
isletmenin 6zkaynaklari, varliklarin elde edilmesinde 6nemli bir kaynak oldugu gibi
kredi verenlerin tasidiklari risk i¢in emniyet gorevi gormektedir (Akgiic, 2011, s.447).

Kaldirag orani, igletmenin aktiflerinin finansmaninda ne kadar yabanci kaynak
kullanildigin1 géstermektedir. Oranin yiiksek olmasi, isletmenin finansmaninda yabanci
kaynaklardan faydalandigin1 gostermektedir. Bu durumda, isletme finansmaninin riskli
oldugu ve kredi verenler agisindan emniyet marjinin diisiik oldugu sdylenebilir. Diger
yandan oranin diisiik olmasi, isletmenin finansal yapisinin giivenli oldugunu
gostermektedir. Bu noktada isletmenin vermesi gereken karar, sermaye ve borglanma

maliyetlerinin analizi ile en uygun finansal yapinin belirlenmesidir (Akgii¢, 2011,

5.450).

Toplam Yabanci Kaynaklar
Pasif Toplam:

Kaldirag Oram = (4.4)

Yabancit kaynaklarin 6zkaynaklara orani, yine kaldirag orani gibi isletmenin
finansmaninda kullanilan kaynaklarin yapisint gostermektedir. Bu oranin 1 olmasi
durumunda, isletmenin finansmaninda esit miktarda yabanci kaynak ve 0Ozkaynak
kullanildigr anlamina gelmektedir. Bu oranin 1’den biiylikk olmasi, isletmenin

finansmaninda daha fazla yabanci kaynak kullanildigini1 gostermektedir.

Toplam Yabanci Kaynaklar

Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaklara Oran1 = -
Ozkaynaklar

(4.5)

Isletmelerin faiz giderlerini ddeyebilmeleri icin faiz 6demelerinin iizerinde kar
elde etmeleri gerekmektedir. Bu nedenle faizin kazanilma sayis1 kullanilarak igletmenin
bor¢ faizlerini 6deme giiciine sahip olup olmadigi veya Odeyecegi faizin kac¢ kati

kazanca sahip oldugu analiz edilmektedir. Oranin 1’den kiiciik olmasi isletmenin faiz
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giderlerinin karsilanmasinda sorun yasayacagini gostermektedir. Bu nedenle oranin

1’den biiyiik olmasi1 analizde arzulanan bir durumdur (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.59).

Faiz ve Vergiden Onceki Kar
Faiz

Faizin Kazanilma Sayis1 = (4.6)

4.3.4.3. Faaliyet oranlar

Faaliyet oranlari, isletmelerin varlik ya da varlik gruplarini ne derece verimli
kullandigin1 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Faaliyet oranlarmin yiliksek olmasi
isletmenin varliklari1 verimli kullandig1 anlamina gelmektedir. Ancak bu verimliligin
karlilik oranlari ile desteklenmesi faaliyet oranlarini anlamli kilmaktadir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2009, s.68).

Alacak devir hizi, isletmenin alacaklarini yilda ka¢ kez tahsil edebildigini
gostermektedir. Bu oranin artis gostermesi, alacaklarin vade siirelerinin kisaldiginm
gosterirken, azalis gostermesi ise vade siirelerinin uzamasi anlamina gelmektedir.
Isletmenin alacak devir hizinin yiiksek olmasi alacaklarin daha ¢abuk hazir degerlere

doniismesine fayda sagladigi i¢in isletmenin likiditesi i¢in dnemlidir.

Net Satislar
Ortalama Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hiz1 =

4.7

Stok devir hizi, isletmenin stoklarinin yilda kag¢ kez yenilendigini gostermektedir.
Stoklarin devir hizinin artis géstermesi, isletmenin stoklarini kisa siirede satabildigini

gostermektedir.

Stok Devir Hizi = Satislarin Maliyeti 4.8)
Ortalama Stoklar

Aktif devir hizi, varlik kullaniminin etkinligini gostermektedir. Ayni sektorde
aktif devir hiz1 yiiksek olan isletmelerin, diger firmalara gore satislarinin daha yiiksek
oldugu veya daha az varlikla benzer satiglar1 yaptig1 sdylenebilir. Bu nedenle aktif devir
hiz1 yiikseldikce, firmanin karliliginin da artis gdsterme ihtimali artmaktadir (Okka,
2015, s123).

Net Satiglar

Aktif Devir Hizi= ————
Aktif Toplam:

(4.9)
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Calisma sermayesi devir hizi, net satiglarin ortalama net isletme sermayesine
oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Oranin yiiksek olmasi net ¢alisma sermayesinin etkin
bir sekilde kullanildigin1 gosterebildigi gibi net ¢alisma sermayesinin yetersiz
oldugunun da belirtisi olabilmektedir. Oranin diisiik olmasi ise ¢alisma sermayesinin

etkin kullanilmadigimi gostermektedir (Cabuk ve Lazol, 1998 5.203-204).

Net Satislar
Ortalama Net Calisma Sermayesi

Caligma Sermayesi Devir Hiz1 =

(4.10)

4.3.4.4. Karlilik oranlar:

Karlhlik oranlari, bir igletmenin yatirim ve finansman kararlarinin ne derece uygun
oldugunu gosteren oranlardir. Karlilik oranlari, satiglardan ve yatirnmlardan elde edilen
karlilig1 gosterdiginden dolayr yonetimin etkinligini degerlendirmektedir (Aydin, Basar
ve Coskun, 2009, s.77).

Briit satis kari, net satislardan satilan malin maliyetinin ¢ikarilmasiyla
bulunmaktadir. Net satislarda ve satilan malin maliyetinde yasanan degismeler briit satis
karmi etkilemektedir. Briit kar marji, bir igletmenin sattigi iiriin ve hizmetlerin
maliyetinin net satiglar i¢indeki biiyiikliigiinii gdstermektedir. Satilan malin maliyetini
olusturan hammadde, iscilik, enerji ve genel imalat giderlerinin etkin kullanilmasi,

isletmenin briit karinin artis géstermesine fayda saglamaktadir (Okka, 2015, s.128).

Brit Kar Marj1 = Brit Satis Kan (4.11)
Net Satiglar

Net kar marji, tiim masraflarin ve vergilerin diisiilmesinden sonra her bir birim
maldan elde edilen kar miktarin1 gostermektedir. Briit karin yeterli olmamasi isletme
faaliyetlerinin maliyetinin, vergi ve faiz giderlerinin karsilanamamasina, sonug olarak

net kar marjinin diisiik olmasina veya noksan olmasina neden olmaktadir.

R : Net Kar
Net Kar Marj1 = ————— 4.12
: Net Satislar (412)
Aktif karlilik orani, aktife yapilan toplam yatirmmin ne kadar kar firettigini

gostermektedir. Bu oran, aktiflerin etkin kullamilip kullanilmadigimi gdstermektedir

(Okka, 2015, 5.128).
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Aktif Karhlik Orani = — e kar (4.13)

Aktif Toplami

Ozkaynak karlilik orani, isletmenin ortaklari tarafindan saglanan kaynaklarin ne
Olgiide verimli ve etkin kullanildigin1 6lgmek amaciyla kullanilmaktadir. Bu oran,
isletme ortaklarinin yapmis olduklari her birim yatirimdan isletmenin ne oranda kar elde

ettigini géstermektedir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.207).

Ozkaynak Karlhhk Oram = - Net Kar

Ozkaynak Toplami (4.14)

4.3.4.5. Piyasa performans oranlart

Pay basina kazang, hisse basina diisen isletme net karini1 gostermektedir. Bu
oranin yiiksek olmasi igletmenin yatirimeilari tarafindan arzulanan bir durumdur. Ciinkii
pay basina kazancin yiikselmesi, isletmenin temettii dagitma olasiliin1 ve olasi temettii

miktarini arttirmaktadir.

Net Kéar
Pay Basina Kazang = etia (4.15)

Hisse Senedi Sayisi

Piyasa Degeri Defter Degeri (PD/DD) orani, isletmenin piyasa degerinin
O0zkaynaklarin kag¢ katt oldugunu gostermektedir. Bu oranin 1’den yiiksek olmasi
yatirimeilarin bu hisse senedini almak i¢in sahip olacaklar1 6zkaynak paymdan daha
fazla 6deme yapmay1 kabul ettiklerini gostermektedir. Pazar fiyatinin defter degerinden
yiiksek olmasi, bu isletmeye ait hisse senetlerinin degerli oldugunu gostermektedir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008, s.73).

_ Hisse Senedi Piyasa Degeri
Hisse Senedi Defter Degeri

PD /DD Oranm

(4.16)

Fiyat Kazang (F/K) orani, isletmenin pay basina kazancina karsilik yatirimeilarin,
hisse senedine ddemeye razi oldugu miktar1 gostermektedir (Aydin, Basar ve Coskun,
2009, s.81). Bu oran, hisse senedi kar payi ile hisse senedi degeri arasindaki bagintiy1

tespit etmek amaciyla uygulanmaktadir (Cabuk ve Lazol, 2000, s.215).

_ Hisse Senedi Piyasa Degeri
Hisse Basina Kar

F/ K Oran

(4.17)
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5. YAPAY SIiNiR AGLARI VE KENDINi ORGUTLEYEN HARITALAR
ALGORITMASI

Bu boliimde; yapay sinir aglarmin oOzellikleri, ag yapist ve elemanlari,
siiflandirilmasi, gliglii ve zayif yonleri ve kullanim alanlar1 hakkinda bilgi verilmistir.
Ardindan ¢alismada kullanilan danismansiz yapay sinir aglarindan KOH algoritmasinin
ozellikleri ve c¢alisma ydnteminden bahsedilmistir. Béliimiin sonunda ise KOH

algoritmasi ile bir problemin ¢ézimi yapilmistir.

5.1. Yapay Sinir Aglarn

“Yapay sinir aglari, insan beyninin 6zelliklerinden olan 6grenme yolu ile yeni
bilgiler tiiretebilme, yeni bilgiler olusturabilme ve kesfedebilme gibi yetenekleri
herhangi bir yardim almadan otomatik olarak gergeklestirmek amaciyla gelistirilen
bilgisayar sistemleridir” (Oztemel, 2003, s.29).

Yapay sinir aglari, biyolojik sinir aglarinin fonksiyon ve yapisal 6zelliklerinden
etkilenerek gelistirilmis matematiksel modellerdir. Yapay sinirler ise fonksiyon gibi
basit matematiksel modellerdir. Yapay sinirler, yapay sinir aglarimin temel yapisini
olusturmaktadir. Denklem 5.1°de goriildiigii gibi yapay sinir modeli; ¢arpma, toplama
ve etkinlestirme fonksiyonlarindan olugmaktadir. Model igerisinde tanimli olmayan en
onemli degisken sinir agmin niteliklerini belirleyen etkinlestirme fonksiyonudur.
Etkinlestirme fonksiyonu problemin ¢6ziimii temel alinarak secilen matematiksel
fonksiyonlardir. Sekil 5.2°de yapay sinir aginin ¢aligma prensibi gosterilmistir. Yapay
sinir girisinde, her bir girdinin degeri bireysel agirliklarla c¢arpilarak girdiler
agirliklandirilmaktadir.  Yapay sinirin orta boliimiinde, toplama fonksiyonu ile
agirliklandirilmis biitliin girdiler ve sapma degeri toplanmaktadir. Sinir aginin son
bolimiinde onceden agirliklandirilmig girdiler ve sapma, etkinlestirme fonksiyonundan
gegerek ¢ikt1 elde edilmektedir (Krenker, Bester ve Kos, 2011, s.3).

y(n)= F(iz:;vw(n).xi(n)+bj (5.1)

ex;(n) i, 0’dan m ye giderken n zamanda girdi degeri,
ew;(n) i, 0’dan mye giderken n zamanda agirlik degeri,
¢ B, sapma degeri,

o F, etkinlestirme fonksiyonu,
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e y(n) n zamanda ¢ikt1 degeridir.

Carpim 1
(_Girdi 1 f_;%/ AN
(Gidiz — 5 |Fw G )

('Sapma H\/\/' \/
— ~_ |

Toplama ~ Etkinle stirme

Sekil 5.1. Yapay sinir hiicresi tasarimi (Krenker, Bester ve Kos, 2011, s.4)

Sekil 5.2°de goriildiigii gibi, yapay sinirlerin birbirlerine baglanmasi ile yapay
sinir aglar1 olusmaktadir. Sinir aglarinin ¢alisma prensibi ve kullanilan fonksiyonlar
karmasik olmasa da sinirlerin ag igerisinde kurduklari baglantilar modeli
karmasiklastirmaktadir. Yapay sinir aginin karmasik ve ydnetilemez bir sistem
olmamasi i¢in sinirler birbirleri ile rastlantisal baglanmamaktadir. Bu nedenle bir¢ok
standartlagtirllmis yapay sinir agi topolojisi gelistirilmistir. Bu ontanimli topolojiler,
problemin daha basit, hizli ve etkin bir sekilde ¢oziilmesine fayda saglamaktadir.
Problemin ¢oziimiinde kullanilacak yapay sinir agi topolojisinin ve topolojinin
degiskenlerinin, problemin unsurlarina uygun seg¢ilmesi gerekmektedir. Topolojinin
secilmesinin ardindan, problemin ¢oziimiiniin aga 6gretilmesi gerekmektedir. Topoloji
seciminde oldugu gibi 6grenme paradigmasinin da problemin unsurlarina uygun bir
sekilde secilmesi gerekmektedir. Ogrenme paradigmalarinin calisma prensipleri
birbirinden farklilik gosterse de 6grenme verilerini ve kurallarimi kullanarak agin dogru

ciktilar tiretmesini amaglamaktadir (Krenker, Bester ve Kos, 2011, s.4).

( Girdi 1

" Girdi 2 —

(Girdi3 s 3 e
| Girdi | Gizli | Qikti |
{ Katmani | Katman Katman!

. Tek Sinir Hiicresi
Sekil 5.2. Basit yapay sinir agi 6rnegi (Krenker, Bester ve Kos, 2011, 5.5)
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5.2. Yapay Sinir Aglarinin Genel Ozellikleri

Beynin fonksiyonlarinin ve calisma prensiplerinin anlasilmasi iizerine yapilan
calismalar, yapay sinir aglarinin gelistirilmesine katkida bulunmustur. Biyolojik sinir
hiicresinin ve aglarmin matematik modeller ile taklit edilmesi Sayesinde beynin
algilama, 6grenme, hafizaya alma, problem ¢6zme gibi fonksiyonlarinin makineler
araciligiyla gerceklestirilebilmesine olanak saglanmustir.

Yapay sinir aglari, Orneklerden elde ettikleri bilgiler dogrultusunda kendi
deneyimlerini olusturur. Ornekler ile egitilen ag, genelleme yapabilecek yetenege sahip
olur ve agin benzer konularda benzer kararlar vermesi olanakli kilinir. Bu dogrultuda
gelistirilen yapay sinir aglari, insan beyninin 6grenme, iligskilendirme, siniflandirma,
genelleme, 6zellik belirleme ve optimizasyon gibi fonksiyonlarini insan beynine benzer
bir sekilde uygulamaktadir (Oztemel, 2003, s.29).

Yapay sinir aglarinin karakteristik 6zellikleri uygulanan ag modellerine gore
degisiklik gostermektedir. Ancak biitiin yapay sinir aglart modelleri igin genel
karakteristik dzellikler mevcuttur. Bunlar asagidaki gibi siralanabilir (Oztemel, 2003,
5.31-33):

e Yapay sinir aglar1 olaylar1 6grenerek benzer olaylar karsisinda benzer kararlar
vermeye caligirlar.

eYapay sinir aglarinda bilgi, agin baglantilarinin degerleri ile Olglilmekte ve
baglantilarda saklanmaktadir.

e Yapay sinir aglar1 6rnekleri kullanarak 6grenirler.

e Yapay sinir aglar1 kendisine gosterilen 6rneklerden genelleme yaparak gérmedigi
ornekler hakkinda bilgi iiretebilirler.

e Aglar algilamaya yonelik olaylarda kullanilabilirler.

e Aglar oriintii tanimlama, iligkilendirme ve siniflandirma yapabilirler.

e Yapay sinir aglart egitildikten sonra, gelen yeni orneklerde eksik bilgi olmasi
durumunda sonug iiretebilirler.

e Yapay sinir aglariin gosterilen yeni durumlara adapte olmasi ve siirekli yeni
olaylar1 6grenebilmesi miimkiindiir.

e Agin eksik bilgilerle c¢alisabilmesi hatalara karsi toleransli olmalarim

saglamaktadir. Bazi hiicrelerin bozuk olmasina ragmen ag calismasina devam eder.
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e Yapay sinir aglarinin hatalara kars1 toleransl olmalar1 bozulmalarinin da dereceli
olmasina neden olmaktadir.

eBilgi, yapay sinir aglarinda yayilmis durumdadir. Hiicrelerin birbirleri ile
baglantilar1 agin bilgisini gostermektedir.

e Yapay sinir aglar1 sadece niimerik bilgiler ile ¢alisabilmektedir.

5.3. Yapay Sinir Aglarimin Yapisi ve Elemanlar:

Islem elemanlar1, néronlar ve bu néronlar arasindaki agirhikli baglantilar yapay
sinir aglarin1  olusturmaktadir (http-1). Yapay sinir aglart elemanlar1 asagida
aciklanmaktadir (Medsker, Turban ve Trippi, 1996, s.6-10):

eislem elemanlari: Yapay sinir aglar1 islem elemani denilen yapay sinirler
tarafindan olusmaktadir. Her bir sinir, gelen girdiyi isleyerek tek bir c¢ikt1 elde
etmektedir. Girdi, ham veri olabilecegi gibi diger islem elemanlarinin ¢iktist da
olabilmektedir. Cikt1 ise nihai olabilecegi gibi diger sinirlerin girdisi olabilmektedir.

e Ag ve ag yapisi: Farkli katmanlarda gruplanmis noronlarin birbirlerine cesitli
sekillerde baglanmasi ile ag meydana gelmektedir. Noronlar ag icerisinde girdi katmana,
orta katman (gizli katman) ve ¢iktt katmani olmak tizere ii¢ farkli katman igerisinde
gruplandirilmaktadir. Noronlar ag igerisinde birgok farkli yol ile birbirlerine
baglanabildiklerinden dolay1 yapay sinir aglar1 farkli sekillerde olabilmektedir. Bilgi
isleme siirecinde agdaki biitlin islem elemanlari, hesaplamalart es zamanh
yapabilmektedir.

e Ag icerisinde bilginin islenmesi: Ag yapis1 kurulduktan sonra, iligkili bilgiler ag
icerisinde islenebilmektedir. Bilgi isleme silirecinde kullanilan 6nemli elemanlar ise
girdiler, ¢iktilar ve agirliklardir. Her bir girdi, tek bir nitelige uygun davranmaktadir.
Ornegin; kredi onaylanmasi veya reddedilmesi iizerine verilecek bir kararda girdinin
niteligi; gelir seviyesi, yas veya ev miilkiyeti olabilir. Her bir niteligin degeri agin
girdisini olusturmaktadir. Agin ¢iktis1 ise problemin ¢dziimiidiir. Ornekte oldugu gibi,
kredi bagvurusunun “kabul” veya “ret” edilmesi agin ¢iktisidir. Yapay sinir aglarindaki
kilit rol oynayan agirliklar ise ilk girilen verinin veya katmanlar arasi aktarilan verinin
goreli biiytikliiklerini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile agirliklar, islem elemanina
sunulan her bir girdinin goreli Oonemini gostermektedir. Agirliklarin tekrarlanarak

diizenlenmesi agin 6grenmesini saglamaktadir.
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e Toplama fonksiyonu: Toplama fonksiyonu, her bir islem elemanina gelen biitiin
girdilerin agirlikli ortalamasini hesaplamaktadir. Toplama fonksiyonu, girdi degerleri ile
agirliklart ¢arpilmasinin ardindan elde edilen biitlin agirlikli ortalamalari toplamaktadir.

e Etkinlestirme fonksiyonu: Etkinlestirme fonksiyonu, ag i¢indeki ndronlarin
etkilesim seviyesi ile c¢ikti arasindaki dogrusal veya dogrusal olmayan iliskileri
aciklamaktadir. Aga 0Ozgll se¢ilmis etkinlestirme fonksiyonu agin isleyisini
belirlemektedir. Etkinlestirme fonksiyonu olmaksizin, ¢ok katmanl aglarda ¢ikt1 degeri
cok biiyliik olmaktadir. Bu nedenle etkinlestirme fonksiyonu, ¢ikti seviyesi iizerinde
degisiklikler yaparak anlamli degerler yaratmaya ¢aligmaktadir.

e Ogrenme: Yapay sinir aglari, hatalardan 6grenme gergeklestirmektedir. Ciktilarin
hesaplanmasi, ardindan istenen sonug¢ ile c¢iktilarin karsilastirilmasi ve son olarak
agirliklarin diizenlenmesi ve siirecin tekrarlanmasi goérevleri agin 6grenme siirecini
olusturmaktadir. Ogrenme siireci genellikle agirhiklarin aga rastgele tanitilmasi ile
baslamaktadir. Ogrenme siireci, agirliklar1 diizenleyerek, mevecut ¢ikti ile istenen ¢ikti

arasindaki farki en aza indirgemeye caligmaktadir.

5.4. Yapay Sinir Aglarimin Siniflandiriimasi

Yapay sinir aglari, farkli alanlardaki bir¢gok problemin ¢oziimiinde ¢esitli ¢oziim
Onerileri sunabilmektedir. Yapay sinir aglarinin bu yetenegi, ¢ok sayida farkli yapay
sinir ag1 modeli kurulabilmesine dayanmaktadir. Ag yapisi, 6grenme algoritmasi ve
o0grenme yontemleri farkli yapay sinir agi modellerinin olusturulmasina olanak
saglamaktadir. Yapay sinir aglarinin smiflandirilmasinda bu {ic unsur goéz Oniinde

bulundurulmaktadir.

5.4.1. Yapay sinir aglarimin ag yapilarina gore siniflandirilmasi

Yapay sinir aglari, verinin sinir hiicrelerinde hareket yonii dogrultusunda ileri ve

geri beslemeli sinir aglar1 olmak tizere ikiye ayrilmistir.

5.4.1.1. Ileri beslemeli yapay sinir aglart

lleri beslemeli yapay sinir ag mimarisinde hiicreler ~katmanlarda
yapilandirilmaktadir. Bu mimaride girdi katmani, orta (gizli) katman veya katmanlar
araciligr ile c¢ikti katmanina baglanmaktadir. Ag icerisinde veri akisinin girdi
katmanindan c¢iktt katmanma dogru olmasi gerekmektedir. Diger bir ifadeyle, bir

katmanda bulunan hiicrelerin ardisik gelen katmandaki hiicreler ile baglanti kurmasi
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gerekmektedir. Ayni katmanda bulunan hiicreler arasinda baglanti akisi olmadigi igin
veri akist ileriye dogru saglanmaktadir. Perceptron ve Adaline aglar1 bu mimarinin ilk

ornekleridir.

5.4.1.2. Geri beslemeli yapay sinir aglart

Geri beslemeli yapay sinir ag1 mimarisinde geciktirme elemanlar1 bulunmaktadir.
Ileri beslemeli yapay sinir aglarmin aksine, ag mimarisi dinamik ve geri etkilesimlidir
(Krose ve Smagt, 1996, s.17). Bu ag yapisina, Anderson, Hopfield ve Kohonen aglari
ornek gosterilebilir.

Geri beslemeli yapay sinir ag1 mimarisi, ileri beslemeli sinir agi mimarisine
benzerlik gdstermesine ragmen bu ag mimarisinde, verinin 6nceki katmanlara donmesi
veya katmanlar arasinda dongii olusturmasi konusunda kisitlama yoktur. Bu mimari,
verinin sadece ileriye dogru tek yonlii iletiminin diginda geri yonlii ve ayn1 katman
tizerinde hareket etmesine imkéan tanimaktadir. Bu durum, agin dinamik davranislar
sergileyebilmesini ve hafizasim1  kullanarak dizileri isleyebilmesini miimkiin

kilmaktadir.

5.4.2. Yapay sinir aglarinin 6grenme yontemlerine gore siniflandirilmasi

Yapay sinir aglart ¢evreden Ogrenme ve Ogrenme sayesinde performansini
arttirma  yetene@ine sahiptir. Ogrenme yetenegi yapay sinir aglarimin en onemli
ozelligidir. Yapay sinir aglarinda 6grenme silireci asagidaki olgularin siralanmasi ile
gergeklesir (Haykin, 1999, s.50):

e Sinir ag1 ¢evre tarafindan uyarilir,

e Sinir ag1 uyarilma sonucunda bagimsiz parametrelerini degistirir,

¢ Agin i¢ mimarisinde yasanan degisimlerden dolay1 sinir ag1 ¢evresine yeni bir yol
ile cevap verme yetenegine sahip olur.

Yapay sinir aglarinda bilgi agdaki baglantilarin agirliklarinda depolanir. Ogrenme,
yerine getirilecek isleve uygun bir sekilde agirliklarin ayarlanmas siirecidir. Diger bir
ifadeyle, Ogrenme sinirler arasindaki agirliklarin degistirilmesi ile gergeklesir.
Ogrenebilen aglar yeni sekilleri taniyabilmekte veya verilen bir girisin

siiflandirilmasini yapabilmektedirler (Elmas, 2003, s.95).
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Yapay sinir aglari; istenen ¢oziimiin aga sunulmasi ve 6grenme siirecinde aga
disaridan etkinin bulunulmasina gére danismanli ve danismansiz olmak tiizere iki gruba

ayrilmaktadir.

5.4.2.1. Danmigmanli 6grenme

Danigsmanli  6grenme gerceklestirilirken, sinir ag1 kullanilmadan 6nce
egitilmelidir. Egitme isleminde, sinir agina giris ve ¢ikis bilgileri sunulmaktadir. Her bir
giris kiimesi i¢in uygun ¢ikis kiimesi aga saglanmalidir (Elmas, 2003, s.96). Perceptron,
Delta ve Geri Yayilimli yapay sinir aglar1 danmigmanli 6grenme prensibine gore
calismaktadir.

Danismanlt 6grenmede, girdi ve ¢ikt1 degerleri aga saglandiktan sonra, ag girdileri
isler ve islem sonucundaki ¢iktilar1 istenen ¢iktilar ile karsilastirir. Istenen ¢ikt1 degeri
ile islem sonucundaki ¢ikt1 degeri arasindaki fark, hata degeri olarak adlandirilmaktadir.
Istenen ¢ikt1 elde edilene kadar ag1 kontrol eden agirliklarin diizenlenmesi icin hatalar
sistem igerisinde geri yayilir. Bu siire¢ igerisinde hata degerinin azaltilmasi amaciyla
agirhiklar birgok kez diizenlenmektedir. Hata degeri istenen seviyeye geldiginde
agirliklar sabitlenerek egitim islemi tamamlanmaktadir (Anderson ve McNeill, 1992,
s.10-11).

Aga sunulan girdi degerleri istenen ¢ikt1 degerlerinin elde edilmesi i¢in probleme
ve ¢oziime 6zgiil bilgiler igermiyorsa ag dgrenme siirecinde basarisiz olmaktadir. Eger
ag problemi ¢6zme konusunda basarisiz ise girdi ve ¢ikti seti, katman sayisi, her bir
katmanin eleman sayisi, katmanlar arasindaki baglanti, toplama ve egitim fonksiyonlari
ve sisteme sunulan ilk agirliklar gozden gegirilmelidir (Anderson ve McNeill, 1992,
s.10-11).

5.4.2.2. Danismansiz ogrenme

Danigmansiz ogrenme yonteminde, danismanli 6grenmenin aksine sistemden
istenen c¢ikti degerleri aga sunulmamaktadir. Bu O6grenme tipinde ag verilen girdi
degerleri ile dgrenmeyi gerceklestirmektedir. Kohonen’in KOH algoritmasi ve Hebbian
o6grenme, danigmansiz grenme yapay sinir aglarina drnek olarak verilebilir.

Danigmansiz yapay sinir aglart digaridan herhangi bir etki olmadan sinirler
arasindaki baglanti agirliklarini  diizenleyebilmektedir. Bunu, agin performansini
gozlemleyebilmek amaciyla gerceklestirmektedir. Bu aglar, girdi setindeki diizenliligi

ve egilimleri bulmaya calisir ve ardindan elde ettigi bulgular1 agin fonksiyonuna uygun
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bir sekilde benimsetir. Aga dogru veya yanlis ¢Oziim sunulmasa bile ag kendisini
orgiitlemek icin bazi bilgilere sahiptirler. Bu bilgileri agin topolojisinden ve dgrenme
kuralindan elde etmektedir (Anderson ve McNeill, 1992, s).

Danigsmansiz O0grenme algoritmalarindan biri olan Kohonen aginda, giris
katmanina ek olarak birbiriyle topolojik olarak iligkili sinirlerden olusan tek bir ¢ikis
katmani (Kohonen katmani) vardir. Her bir giris, ¢ikis katmanindaki her bir sinire
baglidir. Sinirler arasindaki baglant1 agirliklar1 rastgele belirlenerek ag calismaya baglar.
Aga girdi degerleri sunulduktan sonra giris vektoriine Oklid uzaklig1 en az olan sinir,
kazanan sinir olarak secilmektedir. Kazanan bu sinire gelen baglant1 agirliklart giris
vektoriine yaklasacak sekilde ag tarafindan giincellenmektedir. Bu sinirin topolojik
komsulugunda bulunan belli sayida sinire gelen agirliklar da giincellenmektedir. Bu
yaklagimda, aga higbir dogru ¢ikis 6rnegi saglanmadigi icin ag baglanti agirliklarim
giris vektorlerine gore giincelleyerek ve bu islemi birgok kez tekrarlayarak kendi

kendine 6grenme gergeklestirir (Elmas, 2003, s.149).

5.4.3. Yapay sinir aglarimin katman sayilarina gore siniflandirilmasi

Problemin ¢oziimiinde ihtiya¢ duyulan yeteneklere gore yapay sinir aginin
mimarisinde katman sayis1 degismektedir. Buna gore yapay sinir aglari katman
sayilarina gore tek katmanli ve ¢ok katmanli yapay sinir aglari olmak iizere ikiye

ayrilmaktadir.

5.4.3.1. Tek katmanl yapay sinir aglari

Tek katmanl yapay sinir aglar1 sadece giris ve ¢ikis katmanlarindan olugsmaktadir.
Egriselligi temin edecek orta tabakanin bulunmamasi dolayisiyla bu yapi, daha ¢ok
dogrusal problemlerin ¢ézliimiinde kullanilmaktadir. Tek katmanl yapay sinir aglarinda
ayni tabakadaki sinir hiicrelerinden birbirine bilgi akist yoktur. Bu yapida, giris
tabakasindaki her bir sinir hiicresinden ¢ikis tabakasindaki sinir hiicrelerine bilgi

tasinmaktadir (Sen, 2004, s.70).

5.4.3.2. Cok katmanli yapay sinir aglar

Cok katmanli yapay sinir aglarinda giris ve ¢ikis katmanlar1 arasinda en az bir ara
katman mevcuttur. Ara katmanlar, giris ve ¢ikis katmanlarindaki sinir hiicreleri ile
dogrudan baglantist olan gizli sinir hiicrelerinden olusur. Gizli sinir hiicrelerinden

olusan gizli katman sadece giris katmani ile ¢ikis katmani arasinda bilgi tasimaktadir.
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Cok katmanli yapay sinir aglart dogrusal olmayan problemlerin ¢dziimiinde tek

katmanli yapay sinir aglarina gore daha yeteneklidir.

5.5. Yapay Sinir Aglarimin Giiclii ve Zayif Yonleri

Yapay sinir aglart bircok probleme degisik ¢oziimler liretebilmekte ve basarili
uygulamalar olusturabilmektedir. Probleme uygun agin secilmesinde, agin dogru
parametreler ile ¢alistirilmasinda ve dogru ¢oziimler iiretilmesinde yapay sinir aglarinin
giiclii ve zayif yonlerinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

Yapay sinir aglari, birgok problemin ¢ozlimiinde geleneksel yontemlere gore
bircok {istiinliige sahiptir. Yapay sinir aglari, kisitli bilgi ile problemlere ¢6ziim
tiretebildiginden, yapay sinir aglarmin g¢alismasi igin bilginin bigimlendirilmesine
ihtiyac yoktur. Geleneksel yontemler, girdi haritalamasinda girdiyi dogrusal sinirlar ile
boliinmiis alanlar iginde gosterebilmektedir. Ancak yapay sinir aglari, girdi-¢ikti
haritalarin1 dogrusal olmayan siirlar ile bolebildigi i¢in geleneksel yontemlerin ¢oziim
bulamadig1 bir¢ok problemin ¢ozlimiine fayda saglamaktadir. Geleneksel yontemler
genellikle siniflandirma kurallarinin sisteme agik bir sekilde girilmesinin ardindan
smiflandirma yapabilmektedir. Birgok sinir ag1 ise egitimler vasitastyla kurallara ihtiyag
duymadan smiflandirma yapabilmektedir. Son olarak ise yapay sinir aglarinin her olay1
isleme siiresi, geleneksel sistemlere gore daha hizhidir. Bunun nedeni yapay sinir
aglarimim problem hakkindaki mevcut bilgileri tek seferde inceleyebilmesidir (Medsker,
Turban ve Trippi, 1996, s.10-11).

Yapay sinir aglariin zayif yonlerinden biri, probleme uygun ag se¢ilmesinin
genelde deneme yanilma yolu ile yapilmasidir. Bu nedenle problem ¢o6ziimiine uygun
olmayan aglar problemin ¢oziilememesine veya etkin sonuclar iiretilememesine neden
olmaktadir. Bazi yapay sinir aglarinda, agin parametre degerlerinin belirlenmesinde
standart bir kural mevcut olmamas: iyi ¢ozlimler iiretilmesine engel olabilmektedir.
Parametre degerleri i¢in standart olusturulmasinin zorlugu ve bu degerlerin kullanici
tecriibesine bagli olmas1 yapay sinir aglarinin 6nemli bir zayiflig1 olarak goriilmektedir.
Yapay sinir aglarinin diger bir sorunu ise egitimin ne zaman bitirilecegine karar veren
bir yontemden yoksun olmasidir. Belirli bir hata degerinin altina ulagilmasi durumu
egitimin tamamlanmasi ic¢in yeterli goriilse de neticede optimum Ogrenmenin
gerceklestigi sdylenememektedir. Son olarak ise yapay sinir aglarinin davranislarinin

aciklanamamasi en 6nemli sorunlardan biridir. Bir probleme ¢6ziim {iretildigi zaman

44



bunun nasil ve nereden iiretildigi konusunda bir bilgi elde etmek nerdeyse miimkiin

degildir (Oztemel, 2003, s.34-35).

5.6. Yapay Sinir Aglarimin Kullanim Alanlar:

Yapay sinir aglari; tip, kimya, isletme yonetimi, iktisat, miithendislik, biyokimya,
havacilik gibi birgok alanda ¢esitli fonksiyonlarin yerine getirilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Bilgi isleme siirecinde sagladiklar1 avantajlar nedeniyle yapay sinir
aglar1 genis bir kullanim alani bulmustur. Yapay sinir aglarinin gelistirilmesi ve
kullanim1 {izerine ¢esitli alanlarda caligmalar yapilmasi yapay sinir aglarini disiplinler
arasi bir alan yapmaktadir.

Finansman, muhasebe, insan kaynaklari, pazarlama, iretim gibi veri yogun
alanlarda yapay sinir aglar1 iizerine arastirmalar yapildigi ve yapay sinir aglarmin
kullanim alan1 buldugu goriilmektedir. Siire¢ ve kalite kontrol, satig tahminleri, hedef
pazar sec¢imi, personel ise alimi gibi birgok cesitli alanda karar verme siirecinde yapay
sinir aglarina ihtiya¢ duyulmaktadir.

Finansman ve muhasebe gibi verinin yogun ve onemli oldugu alanlarda yapay
sinir aglar1 karar verme siirecinin etkinligini arttirmaktadir. Bu nedenle, finansman ve
muhasebe alanlarinda yapilan akademik ¢alismalarda ve giinliik uygulamalarda yapay
sinir aglar1 genis bir kullanim alanit bulmustur. Finansman ve muhasebe alanlarinda
yapay sinir aglarinin kullanildig1 uygulamalar asagida siralanmistir (Medsker, Turban
ve Trippi, 1996, s.12-13):

e ipotek riski degerlendirmesi
e Proje yonetimi ve fiyatlandirma stratejisi
e Finansal ve ekonomik tahminler
e Sabit getirili yatirimlarin ve borsa yatirimlarinin risk derecelendirmesi
e Menkul degerlerde gergeklesen fiyat hareketlerinin saptanmasi
e Temerrtit ve iflasin tahmin edilmesi
e Portfoy secimi ve ¢esitlendirme
e Piyasa davraniglari simiilasyonu
¢ Finansal ve ekonomik veri madenciligi
Cesitli disiplin ve bilim dallarinda kullanim alan1 bulan yapay sinir aglarinin her

alani ilgilendiren genel kullanim nedenleri asagida agiklanmistir (Sen, 2004, s.16-18):

45



e Siiflandirma: Incelenen olaylarin kendi iginde ortiismeyecek bigimde siiflara
ayrilmasidir.

e Kiimeleme: Birbirine benzer olan desenlerin (girdi verilerinin) ayni gruba dahil
edilmesidir.

o Vektor sayisallagtirllmasi (nicelemesi): Cok sayida olan verilerin kendi
aralarinda az sayida ayn1 6zelliklere sahip olan verilere ayrilmast iglemidir.

eDesen uygunlugu: Bozuk, yipranmis, eskimis veya eksik olarak verilen bir
desenin, yapay sinir aglarin hafizasinda 6nceden depolanmis tam ve eksiksiz bir desenle
cakistirilmasi sonucunda bozuk girdiyle bile yapay sinir aglarmin diizglin desen
tiretmesidir.

¢ Fonksiyon yaklasimi: Matematik ifadesi bilinmeyen sekillerin, yapay sinir aglar
ile basit ve diizgiin olan baska sekillerle st tiste bindirilmesi yoluyla yapay sinir
aglarin probleme yaklagim gelistirebilmesidir.

eTahmin yapmak: Geg¢mis verilerin davraniglarinin incelenmesi ile olayin

anlasilmasindan sonra gelecekle ilgili tahminlerin yapilmasidir.

5.7. KOH Algoritmasi

KOH algoritmasi, yapay zeka iizerine calisan Finli Teuvo Kohonen tarafindan
1982 yilinda gelistirilmistir. KOH algoritmas1 danismansiz dgrenme teknigi kullanan en
onemli yapay sinir aglarindan biridir. 1980’lerin basindan bu yana algoritma basta
mihendislik olmak iizere diger bircok alanda ilgi gdérmiis ve kullanilmistir. Bu
algoritma, yapilan bircok c¢alismada ¢ok boyutlu ve biiyiik veri setlerinin
smiflandirilmasi, orgiitlenmesi ve gorsellestirilmesi amaciyla kullanilmistir (Deboeck
ve Kohonen, 1998, s.xxviii).

KOH algoritmasi birgok alanda ilgi gordiigii gibi ekonomi ve finans alaninda da
ilgi gdérmiistiir. Ozellikle finansal pazar arastirmacilari eldeki verileri isleyip aydinlatic
bilgi elde etme siirecinde birgok sorunla karsilagsmaktadirlar. Dahasi, son yillarda
finansal verilerin erigilebilirligi ve kullanilabilirligi 6nemli Olglide artis gOstermistir.
Arastirmacilar i¢in yasanan bu degerli gelisme diger yandan artan veri miktarinin
analizinde ¢ok yonlii ve daha karmasik yontemlere ihtiya¢ duyulmasina neden olmustur.
KOH algoritmas1 ¢ok yonlii ve karmasik zaman serisi verilerini kullanish ve basit bir
sekilde isleyerek ¢ozliimler sundugu i¢in algoritma; finans ve ekonomi alaninda 6zel bir

ilgi gormiistiir (Edler, 2007, s.42-43).
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Kohonen ve arkadaslar1 2009 yilinda KOH algoritmasini kullanarak analiz yapilan
bilimsel makalelerin bibliyografyasini diizenlemiglerdir. Algoritma ilk zamanlarda daha
cok miihendislik alaninda kullanilsa da kiimeleme, gorsellestirme, veri orgiitleme ve
kesfetme gibi danigsmansiz 6grenmenin algoritmaya sagladigi avantajlardan dolay1
cesitli bilim dallarinda veri analizi yontemi olarak kullanilmaya baslamistir.
Bibliyografyaya gore 1981-2005 yillar1 arasinda KOH algoritmasi kullanilarak
miihendislik, doga bilimleri, tip, ekonomi ve matematik gibi bir¢ok alanda 7717 adet

makale yayimlanmistir (Kohonen, P6lla ve Honkela, 2009, s.5).

5.7.1. KOH’iin ozellikleri

Kendini orgiitleyen sistemler, sistem disindaki kosullara ve uyaricilara cevap
verebilmek amaciyla sistemin kendi i¢yapisini ve islevlerini degistirdigi sistemlerdir.
Bu sistemlerin ana ozellikleri; artan karmasikligi ¢oziimlenebilmesi, yeni olgularin
kavranabilmesi ve bu dogrultuda sistemin i¢yapisinin diizenlenmesi i¢in olumlu ve
olumsuz geri bildirimler yaratabilmesidir (Milijkovic, 2017, s.1062). Diger bir ifadeyle
sistem, ¢evresine uyum saglayabilmek ve 6grenme gerceklestirmek amaciyla sistemin
bilesenleri ~ve  mantigt  tarafindan  dretilen  geribildirimlerle  6grenme
gerceklestirebilmektedir. 1947  yilinda  William  Ross  Ashby tarafindan
kavramsallastirilan kendini orgiitleyen sistem kurami, kendini orgiitleyen haritalarin
calisma prensibinin kuramsal altyapisini olusturmaktadir.

Insan beyni farkli duyusal girdilere cevap verebilmek iizere farkli islevleri yerine
getiren bilissel boliimlere ayrilmistir. KOH algoritmasi da insan beyninin bilissel
boliimlere ayrilmis haritasindan etkilenerek gelistirilmistir (Haykin, 2008, s.426).
Girdileri ayn1 sekilde isleyecek ndronlarin birbirine yakin bir sekilde orgiitlenmesi ve ag
icerisinde farkli bolgelerin farkli islevleri yerine getirmesini saglayan bir ag
olusturulmasinda, Kohonen beyindeki farkli islevleri yerine getiren biligsel boliimlerden
etkilenmistir.

Insan beyni siirekli olarak elde ettigi bilgiyi depolama ve ardindan animsama
islevlerini yerine getirir. Beyin bu islevleri yerine getirirken herhangi bir 6grenme
ornegine sahip degildir. Beyin genellikle “arzu edilen girdi ve ¢ikt1” ¢iftleri ve danigman
olmadan &grenme gerceklestirir. Ornegin beynin disaridan gelen sesleri duymasi
islevinde, beyin disaridan gelen girdilere kendi durumunda degisiklik yaratarak yani

duyma islevini yerine getirerek karsilik vermektedir. Beyin, duyma islevini herhangi bir
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danismana ihtiya¢ duymaksizin yerine getirmektedir. Beynin danigmansiz 6grenme
prensibini kullanan KOH igin hangi sinir hiicrelerinin faal oldugu 6nemliyken sinir
hiicrelerinin hangi islemi yaptig1 onemsizdir. Ornegin; sinir hiicreleri belirli kaslar
calistirmak icin gdrevlendirilmistir. Bu noktada KOH, kaslarin ne kadar giiclii kasilmis
oldugu ile degil bu kaslar1 harekete gegiren sinir hiicrelerinin neler oldugu ile
ilgilenmektedir. Diger bir deyisle, c¢iktidan daha ¢ok hangi sinir hiicrelerinin ¢iktiy1
sagladig1 daha 6nemlidir. Buradan hareketle, KOH algoritmasinin bir¢ok yapay sinir ag
algoritmasina gore biyolojiden daha fazla etkilenerek gelistirildigi s6ylenebilir (http-1).

KOH ileri beslemeli sinir aglarindan biri olmasma ragmen sinir hiicrelerinin
diizeni ve giidiilenimi temel olarak ileri beslemeli aglara gore farklilik gostermektedir.
Bu ag mimarisinde hiicrelerin diizeni genel olarak ya altigen ya da dikdortgendir. KOH
algoritmasi, girdi alaninin topolojik 6zelliklerinin bozulmasini engellemek amaciyla
komsuluk fonksiyonunu kullanmaktadir. KOH, danismansiz dgrenme paradigmasini
kullandigindan dolay1 ¢ok boyutlu veri setini diisilk boyutlu haritalarda gosterebilme
yetenegine sahiptir. Bu tiir aglar, girdi veri setindeki diizenliligi ve korelasyonu
sezinleyerek 6grenme gergeklestirmektedir. Ogrenme sonucunda gelecekte verecekleri
yanitlari, veri setine uygun bir sekilde uyarlamaktadirlar (Krenker, Bester ve Kos, 2011,
s.11-12).

5.7.2. KOH’iin ag mimarisi

KOH, insan beyni gibi ¢ok boyutlu alanlar1 haritalandirmak amaciyla ¢ok boyutlu
girdi verilerini, hiicrelerden (diigiimler) olusan diisiik boyutlu latislerde gostermektedir.
Bu haritalar1 olusturmak amactyla KOH, basit bir sekilde girdi veri alanindan rastgele
secilmis bir¢cok noktay1 kullanmaktadir. Haritada bu noktalarin gosterilmesinde hiicreler
kullanilmaktadir. Bu nedenle her bir hiicre, girdi veri alaninin konumunu gostermek
amaciyla gorevlendirilmektedir (http-1).

Sekil 5.3°de goriildiigii {izere KOH, girdi katmani1 ve Kohonen (¢ikt1) katmani
olmak tizere iki katmandan olugsmaktadir. Kohonen katmani, iizerinde hiicreler olan iki
boyutlu bir latistir. Ag modelinde girdi katmanindaki her bir eleman, Kohonen katmani
tizerindeki biitiin hiicreler ile sinaptik baglar araciligiyla birbirine baglanmaktadir. Diger
yandan, Kohonen katmanindaki her bir hiicrenin diger hiicrelerle topolojik komguluklar

bulunmaktadir.
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Girdi Katmani

Sekil 5.3. Kendini érgiitleyen haritalar ag modeli (Haykin, 1999, s.445)

Sekil 5.4°de x = (X1, e’y X ) wen e ,Xp)Ve y = (y1 N ,ym) kiimeleri
sirasiyla n elemanl girdi veri setini ve m elemanli Kohonen katmanimi gostermektedir.
Gortldugi tizere x kiimesinin her bir eleman1 y kiimesinin her bir elemani ile agirliklar
araciligiyla iliskilendirilmektedir. Agirlik vektorleri, girdi veri setine ait deseni en iyi
sekilde temsil edecek Kohonen katmani elemaninin segilmesi amaciyla
kullanilmaktadir. Agirlik vektoriiyle girdi desenine en c¢ok uyum gdsteren hiicre,
kazanan hiicre veya en iyi eslesen hiicre olarak secilmektedir. Kazanan hiicre ve
topolojik komsulari, agirliklarini giincelleyerek 6grenme sansi elde etmektedir (Fausett,

1994, 5.169).

Sekil 5.4. Kendini orgiitleyen haritalar ag modeli (Fausett,1994, s.170)
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Danismansiz  6grenme  gerceklestien KOH algoritmast kazanan hiicreyi
kullanarak yarigmact 6grenme kullanmaktadir. Yani kazanan hiicre ve komsu hiicreler,
girdi desenine benzemek amaciyla birbirleriyle yarismaktadir. Bu siire¢ tekrarlandikega,
Kohonen katmani hiicreleri, girdi desenine benzemek amaciyla kendilerini
giincellestirerek 6grenme gergeklestirmektedir.

Kohonen katman bir, iki veya ii¢ boyutlu olabilmektedir. Iki boyutlu Kohonen
katmani dikdortgen veya altigen boliinmiis latisler kullanilarak gosterilmektedir. Ug
boyutlu katman1 gdstermek amaciyla toroit veya silindir kullanilmaktadir (Milijkovic,
2017, 5.1253).

Sekil 5.5’te Kohonen katmani; farkli komsuluk parametreleri kullanilarak
dogrusal, dikdortgen ve altigen haritalarda gosterilmistir. Kazanan hiicreyi gostermek
amactyla “#” isareti kullanilmistir. Sekilde komsuluk yaricapt R = 2, 1 ve 0 alinarak ii¢
farkli komsuluk uzakligi gosterilmistir. Sekilde goriildiigli lizere kazanan hiicrenin
komsu sayist secilen sekle gore farklilik gostermektedir. R = 1 olarak segilirse altigen
latiste kazanan hiicrenin komsu sayis1 sadece alt1 iken dikdortgen latiste sekiz hiicredir.
Yani, dikdortgen latiste daha fazla hiicre kendi agirliklarin1 giincelleme sansi

bulmaktadir (Fausett, 1994, s.169-170).
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Sekil 5.5. Kohonen katmanwn dogrusal, dikdortgen ve altigen komsuluk gosterimi (Fausett, 1994, s.170-
171)
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5.7.3. KOH’iin cahsma yontemi

KOH algoritmas1 baslatilmadan 6nce, veri setinin durumuna gore veri setinin
normallestirilmesine ihtiya¢ duyabilmektedir. Normallestirme islemi gerekli ise bu
adimdan sonra ag dogrusal veya rastgele baslatilmaktadir. Ag baslatildiktan sonra

haritalarin bigimlenmesini saglayan agin egitim siireci devam ettirilmektedir.

5.7.3.1.Veri setinin normallestirilmesi

KOH algoritmasi baslatilmadan énce, veri setindeki her bir degiskene ait deger
araliklarinin farkli olmasindan kaynakli verilerin 6n islemden gecirilmesine ihtiyag
duyabilmektedir. Algoritma, egitim siirecinde girdi katmani hiicreleri ve Kohonen
katmani hiicreleri arasindaki Oklid mesafesini dlgerek kazanan hiicreyi belirlediginden
dolay1 farkli deger araliklarinda bulunan degiskenlerin, ayn1 deger araliklarinda temsil
edilmesi i¢in her bir degisken degerinin doniistiiriilmesi gerekir.

Bu c¢alismada veri setine uygun oldugundan dolayr Softmax (lojistik)
normallestirme yontemi kullanilmistir. Bu yontem, degisken gozlem degerleri [—oo, oo]
araliginda olan ve u¢ degerleri bulunan veri setinin normallestirilmesinde, u¢ degerleri
veri setinden ¢ikartmadan her bir degiskene ait standart sapma degerini koruyarak
degisken degerlerini [0,1] araliginda normallestirmektedir. Bu yontemde, Denklem 5.2
kullanilarak veri seti normallestirilmektedir. Denklemde; x degiskene ait gozlem
degerlerini, X degisken gdzlem degerlerinin ortalamasim ve s, degisken gdzlem

degerlerinin standart sapmasini temsil etmektedir (Priddy ve Keller, 2005, s.16).

X = —XJ (5.2)

5.7.3.2. Agin Baglatilmas:

KOH algoritmasinin baslatilmasi icin baslangic agirlik vektdrlerinin belirlenmesi
gerekir. Baslangic agirlik vektorlerinin belirlenmesinde rastgele ve dogrusal olmak
tizere iki farkli yontem kullanilabilmektedir.

KOH algoritmasi, rastgele degerler segilerek olusturulan agirlik vektorleri ile
baglatilabilmektedir. Diger bir ifadeyle, baslangicta siralanmamis agirliklar egitim
stiresince girdi vektorlerini temsil etmek amaciyla kendini diizenlemektedirler

(Kohonen, 1997, s.114).
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Algoritma, diger bir yontem olarak siralanmig agirliklar: kullanarak dogrusal bir
sekilde baslatilabilmektedir. Bu yontemde, degiskenlere ait girdi vektorleri arasindan en
yiiksek 6zdegere sahip iki vektor, girdi matrisinin 6zvektorleri olarak secilmektedir.
Ardindan bu 6zvektorler dogrusal bir sekilde iki boyutlu altuzaya dagitilmaktadir.
Altuzaym kiitle merkezi ile iki girdi vektoriiniin ortalamasi kesistirilerek girdi matrisini
temsil etmek amaciyla alt uzay boyunca dikdortgen dizisi tanimlanmaktadir. Baslangi¢
agirlik vektorleri, dikdortgen dizisi tizerinde noktalar ile dogrusal bir sekilde siralanarak

algoritma baglatilabilmektedir (Kohonen, 1997, s.115).

5.7.3.2. Egitim siireci

Ag uygun bir sekilde baslatildiktan sonra haritanin bicimlenmesini saglayan ii¢

onemli siire¢ mevcuttur. Bunlar; rekabet, is birligi ve uyarlanma siiregleridir.

5.7.3.2.1. Rekabet siireci

Denklem 5.3’de goriildiigii tizere x kiimesi girdi veri setini gostermektedir. Girdi
veri setinin biyiikligiinii gdstermek amaciyla m harfi kullanilmistir. Denklem 5.4°te ise
| harfi, Kohonen katmanindaki hiicre sayisin1 gostermek i¢in kullanilmistir. Katmandaki
hiicreler ile girdi veri setindeki elemanlarin sinaptik baglantiy1 saglayan agirlik

vektorleri ise w; kiimesinde gosterilmistir (Haykin, 2008, 5.430).

X=X X1 X ] (5.3)
W, =[wj1,wj2,....,wjm : i=12,....1 (5.4)

Kohonen katmani iizerindeki kazanan hiicreyi belirlemek icin Denklem 5.5
kullanilmaktadir. Burada x kiimesinin girdi vektorleri ve w; kiimesindeki biitiin agirlik
vektorleri arasindaki Oklid mesafesi 6l¢iilmektedir. Oklid mesafesi en az olan hiicre i

kazanan hiicre veya en iyi eslesen hiicre olarak se¢ilmektedir (Haykin, 2008, s.430).

i(x)=arg min||x—WjH, jeVv (5.5)
j

Denklem 5.5’teki V sembolii, Kohonen katmanindaki hiicrelerin latisini temsil

etmektedir.
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5.7.3.2.2. Is birligi siireci

Kazanan hiicre belirlendikten sonra kazanan hiicre ve komsulari is birligi yaparak
agirhiklarimi  gilincellemektedirler. Kazanan hiicre ve is birligi yapan hiicreler,
merkezinde kazanan hiicre olmak {izere topolojik komsuluk olusturmaktadir. Topolojik
komsulugun genisliginin belirlenmesi, kazanan hiicre ¢evresinde is birligi yapilacak
hiicrelerin sayisin1 belirlemektedir.

Merkezinde kazanan hiicre i olmak iizere ¢evresinde uyarilmis (is birligi yapan)
hiicrelerden olusan topolojik komsuluk h; ; ile ifade edilmistir. h; ;’nin etkili bir sekilde
secilmesi amaciyla genellikle Denklem 5.6’daki Gauss fonksiyonu kullanilmaktadir

(Haykin, 2008, s.431).

hji(x)(n)zexp{— j'in ] jev,n=123.... (5.6)

Kohonen katmani iizerindeki kazanan hiicre 7; ve uyarilmis hiicreler 7; arasindaki
yanal uzakhgi temsil etmek igin d;; kullanilmaktadir. Denklem 5.7, iki boyutlu latiste
kazanan hiicre ve uyarilmis hiicre arasindaki yanal uzakligin hesaplanmasi igin
kullanilmaktadir. o parametresi ise topolojik komsuluk alaninin genisligini temsil
etmektedir. Bu genisligin agmn egitimi siiresince siirekli azalma gostermesi
gerekmektedir. Bu gereksinimin yerine getirilmesi i¢in Denklem 5.8°de gosterilen iistel
azalan fonksiyonu kullanilmaktadir. Bu formiilde n kesikli zaman1 (tekrarlanma veya

iterasyon) ve 7, zaman sabitini gostermektedir (Haykin, 2008, s.431-432).

dr=[r,-rl (5.7)
a(n)zaoexp(—ﬂj,n:0,1,2,....... (5.8)
7

5.7.3.2.3. Uyarlanma siireci

Agin kendini orgiitlemesi i¢cin agdaki hiicrelerin X girdi vektorlerine benzemeye
calisarak sinaptik agirliklarini degistirmesi gerekmektedir. Bu nedenle Denklem 5.9
kazanan hiicre ve topolojik komsusu olan biitiin hiicrelere uygulanarak bu hiicrelerin

agirliklan glincellenmektedir (Haykin, 2008, s.433).
w, (142) =, (0) (1) (1) ()~ () 59)
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Egitim setinin tekrarlanmasi ile sinaptik agirliklar girdi vektorlerinin dagiliminm
takip etmeye egilim gostermektedirler. Bu egilim, latis {izerinde bitisik olan sinir
hiicrelerinin agirlik vektorlerinin birbirlerine yakin degerlere sahip olmasina olanak
saglamaktadir. Boylece Kohonen katmaninda topolojik kiimeler olusturularak girdi
alaniin iki boyutlu haritasi olusturulmaktadir (Haykin, 2008, s.433-434).

Denklem 5.10 algoritmanin n kesikli zamanda, 6grenme katsayisini belirlemek
icin kullanilmaktadir. Denklemde a 6grenme katsayisini temsil etmektedir. n Kkesikli
zamani arttikca a 6grenme katsayisinin azalma gostermesi gerekmektedir. Formiildeki
17, degeri KOH algoritmasinda diger bir zaman sabitini temsil etmektedir (Haykin,

2008, 5.433-434).

a(n)zaoexp(—ﬂj,n=0,1,2....., (5.10)

2

5.7.3.2.4. Kendini orgiitleyen haritalarin egitim adimlar:

Kendini orgiitleyen haritalarin egitimi agin baslatilmasinin ardindan birbirini takip
eden dort adimdan olusmaktadir. Bu adimlar (Haykin, 2008, s.436-437):

1. Agm baslatilmasi: Baglangi¢ agirlik vektorii w;(0) kiimesi rastgele veya
dogrusal segilen degerler ile olusturulur. n = 0 segilerek ag baslatilir.

2. Ornekleme: Girdi veri seti X’ten giris deseni secilir. Latis iizerindeki her bir
hiicrenin bu desen ile etkilesimi bulunmaktadir.

3. Benzerlik eslesmesi: Denklem 5.5 kullanilarak her bir n zamanindaki
kazanan hiicre i(X) bulunur.

4.  Giincelleme: Denklem 5.9 kullanilarak biitiin uyarilmis hiicrelerin sinaptik
agirlik vektorleri diizenlenir.

5.  Siirdiirme: Haritada fark edilebilir degislik gerceklesmeyene dek, ikinci

adimdan itibaren adimlar tekrar edilir.

5.7.4. KOH’iin Kalite 6l¢iimii

Algoritmanin egitimi tamamladiktan sonra haritalarin kalitesinin belirlenmesi
amaciyla iki 6l¢lim araci kullanilmaktadir. Bu iki 6l¢iim araci da algoritmaya sunulan
girdi verileri ile iliskilidir. Bu araglardan birisi niceleme hatas1 digeri ise topolojik
hatadir (Vesanto vd.,2000, s.42). Bu iki hata arasinda ters yonlii iliski mevcuttur. Yani,

hatalardan birinin azalmasi digerinin artmasina neden olmaktadir.
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Niceleme hatasi, algoritma tarafindan tiretilen agirlik vektorlerinin algoritmaya
sunulan girdi verilerini dogru temsil etmesi ile alakalidir. Ortalama niceleme hatasi
Denklem 5.11°de goriildiigii lizere girdi agirlik vektorii ile kazanan hiicre arasindaki
mesafenin Olgiilmesi ile hesaplanmaktadir. Formiilde, m veri seti buytkligini, x;i.

girdi vektoriinii, i ise kazanan hiicreyi temsil etmektedir (Polzbauer, 2004, s.72).
1& . :
ge :Eme{]xi —if} (5.11)
i1

Niceleme hatasi, haritadaki hiicre sayis1 arttirildikca azalma gostermektedir.
Bunun nedeni, girdi verilerinin daha genis bir alanda ve daha aralikli bir sekilde
gosteriminin yapilabilmesidir. Ancak niceleme hatasinin azaltilmasi ¢abasi topolojik
hatanin artmasina sonu¢ olarak da haritanin topolojisinin bozulmasina neden
olmaktadir.

Topolojik hata, topolojik korunumun ol¢liimii ile ilgilidir. Topolojik hatanin
hesaplanmasinda, biitiin girdi vektdrlerine ait birinci kazanan hiicre (1. K.H.) ve ikinci
kazanan hiicrenin (2. K.H.) birbirine bitisik olup olmadigina bakilmaktadir. Denklem
5.12°de u(x;), x; girdi vektoriine ait kazanan hiicrelerin komsu olup olmadigini
gostermektedir. Topolojik hata [0, 1] deger araliginda olup O degeri almas1 topolojik

korunumun mitkemmel oldugu anlamina gelmektedir (P6lzbauer, 2004, s.73).

te=%iZ::u(xi),

u(x )_{0, eger x; 'ye ait 1. K.H. ve 2. K.H. komsu ise

(5.12)
1, degilse

Algoritmanin farkli baslangi¢ degerleri atanarak baslatilmasi, egitim vektorlerinin
farkli siralama ile uygulanmasi ve farkli 6grenme parametrelerinin kullanilmasi ayni
veri seti i¢in farkli kalitede haritalarin olusmasina neden olmaktadir. Agirlik
vektorlerinin girdi vektorlerini en uygun sekilde temsil edebilmesi igin ortalama
niceleme hatasinin en diisiik sekilde belirlenmesi gerekmektedir. Ayn1 sekilde ortalama
niceleme hatasinin en diisiik oldugu durumda agin egitimi tamamlanmaktadir. Bu
nedenle ayni girdi vektorleri igin farkli parametreler kullanilarak elde edilen haritalar
arasindan en diisiik niceleme hatasina sahip harita secilmelidir. Ancak az digim
sayisina sahip haritalarda (yiiz diiglimden az) farkli 6grenme parametrelerinin niceleme

hatasi {lizerine etkisi 6nemsiz derecede az olmaktadir (Kohonen, 1997, s.120).
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5.7.5. KOH algoritmasi ile kiimeleme

Algoritmanin egitiminin tamamlanmasinin ardindan bilesen diizlemleri ve
birlestirilmis uzaklik matrisi (U-matris) elde edilmektedir. Bilesen diizlemleri, her bir
degisken icin girdi verilerinin gozlem degerlerinin gosterildigi haritalardir. Bu haritalar,
degiskenler arasindaki iligkinin analiz edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. U-matris ise
agirlik vektorlerini temsil eden hiicrelerin komsuluk uzakliklarini ve her bir hiicrenin
ortalama komsuluk uzakligini géstermek amaciyla kullanilmaktadir.

Algoritma, veri setinin kiimelestirilmesinde U-matris iizerinde bulunan hiicrelerin
uzakliklarim1  kullanmaktadir. U-matris tizerindeki hiicrenin komsu hiicreler ile
uzakliginin az olmasi o hiicrenin diger hiicrelere benzedigini gdstermektedir. Uzaklig
az olan hiicreler ayn1 kiime eleman1 olarak segilerek homojen kiimeler
olusturulabilmektedir. U-matriste hiicreler arasindaki uzakligin ¢cok olmasi ise hiicreler
aras1 benzerligin olmadigir anlamina gelmektedir. Bu nedenle hiicreler arasi uzakligin
cok oldugu bolgeler, kiimeler arasindaki sinirin ¢izilmesinde kullanilmaktadir.

U-matris kullanilarak kiimelerin belirlenmesinde harita boyutunun biiyiikliigiiniin
onemli etkileri mevcuttur. Biiylik haritalarda hiicre sayis1 fazla oldugundan dolay1 girdi
elemanlar1 daha genis bir alanda gosterilebilmektedir. Biiyiik haritalarda girdi
elemanlar1 daha genis bir alanda temsil edilebileceginden dolay1 elemanlar topolojik
olarak birbirlerinden daha uzak bolgelerden konumlanabilmektedir. Bu durumda,
kiimeler arasindaki smir ve kiimelerin kendisi agik bir sekilde U-matris kullanilarak
belirlenebilmektedir. Ancak, az sayida girdi elemanmi biliyilik haritalarda
gorsellestirmek elemanlarin seyrek ve birbirlerinden uzakta konumlanmasina neden
olmaktadir. Bu durumda girdi elemanlar1 topolojik olarak birbirinden uzakta temsil
edildiginden dolay1 her bir eleman neredeyse bir kiimeyi temsil etmek durumunda
kalmaktadir. Sonug¢ olarak, benzer agirlik vektorlerine sahip hiicrelerin homojen
kiimelerde gosterilmesi olanaksiz hale gelmektedir.

U-matris kullanilarak kiimelerin belirlenmesinde analizi yapan kisinin yorumuna
thtiyag duyulmaktadir. Diger yandan, haritanin boyutundan kaynakli olarak kiime
sinirlarinin U-matris {izerinde belirgin bir sekilde ¢izilmesi ve 6rneklemin istenen kiime
sayisina boliinmesi zorlagsmaktadir. Bu sorunlart ¢dzebilmek i¢in KOH algoritmasi
danigsmansiz kiimeleme yoOntemleri ile biitiinlesik bir sekilde calisarak kiimeleme
yapabilmektedir. Danigsmansiz kiimeleme yontemleri, girdi elemanlari arasindaki

benzerlik iliskisini analiz ederek kiimeleme yapmaktadir. Kiimeler hakkinda onsel bilgi
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olmamasma ragmen danismansiz kiimeleme kullanilarak orneklem kiimelere
boliinebilmektedir (Kohonen, 1997, 5.30,127).

Bu c¢alismada KOH algoritmasinin agirlik vektdrlerinin iiretilmesinin ardindan
ikinci adimda yigilmali hiyerarsik kiimeleme yontemi olan Ward kiimeleme yontemi
kullanilmistir. Bu nedenle ¢alismada diger kiimeleme yontemlerine deginilmemistir.

KOH algoritmasinin Ward kiimeleme yontemi ile biitiinlesik kullanimda her bir
diigiim; ayr1 bir kiime olusturacak sekilde kiimeleme baslatilmaktadir. Ardindan Oklid
mesafesi en az olan iki kiime birlestirilerek kiimeler olusturulmaktadir. Bu islem
haritada sadece bir kiime kalana devam ettirilmektedir. Bu biitiinlesik kullanimda Ward
uzakhiginin Slgiilmesinin disinda KOH’iin topolojik dzellikleri de hesaba katilmaktadir.
Diger bir ifadeyle komsu olmayan kiimeler arasindaki Oklid mesafesi, sonsuz olarak
kabul edilerek yalnizca topolojik komsulugu olan kiimeler birlestirilebilmektedir (Yao,
Eklund ve Back, 2010, s.640).

Her bir diigiim kiime olarak belirlendikten sonra Denklem 5.13 Ward uzakligin
(en diisiik uzaklik) dlgerek birbirine en yakin iki kiime belirlemektedir. Ardindan bu iki

kiime birlestirilmektedir. Denklemde; r ve p ayr kiimeleri, n,. ve n,, kiimelerin eleman
sayisini Ve X, Ve X, kiimelerin ortalamalarini temsil etmektedir. Ardindan birlestirilen

kiimelerin ortalamalar1 ve eleman sayilarinin giincellestirilmesi amaciyla Denklem 5.14

kullanilmaktadir (Yorek, Ugulu ve Aydin, 2016, s.4).

rp
= X —X H 5.13
" n+n T P (.13)
—(yeni) 1 — — (yeni) _
X, i (nr.xr+np.xp), n, =n,+n, (5.14)

5.7.6. KOH algoritmasi ile bir problemin ¢6ziimii

Asagida kiimelestirmek tizere 4 adet girdi vektorleri siralanmistir. Olusturulacak
maksimum  kiime sayist j=2 olarak Dbelirlenmistir. Kohonen katmaninda
olusturulabilecek kiime sayisi iki oldugundan dolay1 baslangi¢ yarigap1 O olarak kabul
edilmistir. Komsuluk topolojisi olmadigindan dolay1 kazanan hiicrenin komsusu olan
hiicrenin sinaptik agirliklar1 giincellenmeyecektir. Agin egitimi siiresince egitim katsay1

a(n) geometrik azalan fonksiyon ile belirlenecektir (Fausett, 1994, s.169).

x=1(1,1,0,0);(0,0,0,1); (1,0,0,0);(0,0,1, 1)],
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a(0) =0,6

a(n+1) =0,5a(n)

Coziimde takip edilen adimlar asagida siralanmastir:
Adim 0. Baslangi¢ agirlik matrisi rastgele segilir:

W11 Wiz ,2 8

Wz1 Waaf_|,6 ,4

W3y Wz [,5 ,7

Wa1 Wy 9 ,3

)

Bagslangi¢ yaricapi:
0(0)=0
Baslangi¢ 6grenme katsayist:
a(0) =0,6
Adim 1. Egitim baglatilir.
Adim 2. Ik girdi vektérii (1, 1, 0, 0) icin Adim 3-5 uygulanur.
Adim 3. j; ve j,kohonen katmam elemanlarinn ilk girdi vektdriine Oklid
uzakliklar1 hesaplanir.
A =0(2-1)*+(6—-1)2+(5-0)?%2+(9—-0)*=1,86;
ARQ)=(8—-1D*+(4—1)*+(7-0)*>+(,3—0)*> =0,98.
Adim 4. Ik girdi vektoriine daha yakin oldugundan dolayr j, kazanan
hiicre olarak segilir ve agirliklart giincellenecektir.
Adim 5. Kazanan hiicrenin agirliklar: glincellenir.
wiy (veni) = wi,(eski) +,6[x; — wi,(eski)]

Giincellemenin ardindan asagidaki matris elde edilir.

2,92
,6 ,76
,5 ,28
,9 ,12
Adim 2. Ikinci vektér (0, 0, 0, 1) icin Adim 3-5 tekrarlanir.

Adim 3.
A =(2-02%+(6—-0)2+(5-0)2%2+(9—1)*=0,66;
A2)=(92-0)>+ (76 —1)*+ (,28 —0)* + (,12 — 0)* = 2,2768.
Adim 4. Girdi vektoriine daha yakin oldugundan dolay1 j; kazanan hiicre
olarak secilir ve agirliklar1 giincellenecektir.
Adim 5. Agirlik vektorleri matrisinin 1. siitunu gilincellenerek asagidaki

matris elde edilmistir.
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,08 ,92
,24 ,76
,20 ,28
,96 12

Adim 2. Ugiincii vektor (1, 0, 0, 0) i¢in Adim 3-5 tekrarlanur.
Adim 3.
A1) =(08—1)24+(,24—0)*+(,2—0)2+ (,96 — 0)* = 1,8656;
A2)=(92-1)*+ (76 —-0)*+(,28—-0)>+ (,12—0)?> = 0,6768.
Adim 4. Girdi vektoriine daha yakin oldugundan dolay1 j,kazanan hiicre
olarak secilir ve agirliklar1 giincellenecektir.

Adim 5. Agirlik vektorleri matrisinin 2. siitunu giincellenerek asagidaki

matris elde edilmistir.

,08 ,968
,24 ,304
,20  ,112
,96 ,048
Adim 2. Dérdiincti vektor (0, 0, 1, 1) igin Adim 3-5 tekrarlanir.

Adim 3.
A1) =(08—-0)2+(,24—0)*+(2—1)%*+(,96 — 1)? = 0,7056;
A(2) = (,968 — 0)* + (,304 — 0)* 4+ (,112 — 1)® + (,048 — 1)* = 2,2768.
Adim 4. Girdi vektoriine daha yakin oldugundan dolay1 j; kazanan hiicre
olarak secilir ve agirliklar: giincellenecektir.

Adim 5. Agirhik vektorleri matrisinin 1. siitunu gilincellenerek asagidaki

matris elde edilmistir.

,032 ,968
,096 ,304
,680 ,112
,984 ,048

Adim 6. Ogrenme katsayis1 azaltilir.
a(1) = 0,5a(0)
a(1) =0,5(0,6) =0,3
Ogrenme katsayis1 azaltildigindan dolayr agirlik giincelleme esitligi  de

giincellenir.

w;;(yeni) = w;;(eski) +,3[x; — w;;(eski)]
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Egitimin ikinci kez tekrarlanmasinin ardindan asagidaki matris elde edilmistir.

,016 ,980
,047 ,360
,630 ,055
,999 ,024

Egitimin 100 kez tekrarlanmasinin ardindan G6grenme katsayisi geometriksel
olarak 0,6’dan 0,01’¢ kadar diismektedir. Asagida egitim 100 kez tekrarlanmasinin

ardindan elde edilen agirlik matrisleri gosterilmistir.

,2 ,8
< .. .],6 ,4
Tekrar 0. Agirlik matrisleri 5 7
L9 3
,032 ,970
< .. .1,096 ,300
Tekrar 1. Agirlik matrisleri 680 110
,980 ,048
,0053 ,9900
< .. .|—1700 ,3000
Tekrar 2. Agirlik matrisleri 7000 0200
| 1,000 ,0086

[1,5e —7 1,0000
4,6e—7 ,3700

Tekrar 10. Agirlik matrisleri 6300 54e—7
[ 1,0000 2,3e—7
[1,9¢e—9  1,0000 ]
5 . .|57e—15 ,4700
Tekrar 50. Agirlik matrisleri 15300 6,6 — 15
| 1,0000 2,8e — 15]
6,7 —17  1,0000 ]
5 . .12,0e—16 ,4900
Tekrar 100. Agirlik matrisleri 15100 2.3e — 16
1,000  1,0e — 16]

Tekrar 100°de elde edilen matrisi yakinsayarak asagidaki matris elde edilmistir:

0,0 1,0
0,0 0,5
05 00
1,0 0,0

Bu matriste birinci siitun birinci kiimedeki iki vektoriin ortalamasini, ikinci siitun
ise ikinci kiimedeki iki vektoriin ortalamasini gostermektedir.
Hangi vektoriin hangi kiimeye dahil oldugunun belirlenmesi igin haritanin

cagirma asamasi asagida gosterilmistir (Elmas, 2003, s. 168,169):
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j — WTxT

W11 Wi
w w
j= Wi W;z [X1 X2 X3 X4]
Wy Wy
1 1 0 O
[J,'l]_[o,o 0,0 05 1,0] 0 0 0 1
2l 11,0 05 00 00[|1 0 0 0O
0 0 1 1

Asagidaki matrislerde goruldigi tizere x; ve x; matrisleri x, ve x, matrisleri
birbirine benzemektedirler. Buna gore x; ve x3 bir kiimeyi olustururken x, ve x,

matrisleri diger kiimeyi olusturmaktadir.

= [Jr;] - [1(,)5]

x = = 1
27 721 ~ lod
[j1] _ [0

X2 = |". =
37 2] T L
1] _ 1

x,s= 1. 1=
* 7 2l T Lol
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6. YONTEM

Bu calismada, KOH algoritmasinin gorsellestirme ve kiimeleme islevleri
kullanilarak dokuma sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin finansal analizi
yapilmistir. Analiz kapsaminda 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’te islem gdren 16
sirketin finansal analizi 15 finansal degisken kullanilarak yapilmistir. Bu analiz
dogrultusunda, sektorde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin finansal oranlar1 ile hisse
getirileri arasindaki iliski KOH algoritmasinin ¢iktis1 olan iki boyutlu haritalar ile analiz
edilmeye calisilmigtir. Ardindan yine algoritmanin diger kiimeleme yontemleri ile
biitiinlesik ¢alisma 6zelligi kullanilarak sektoriin durumunun analiz edilmesi amaciyla
sirketler benzerliklerine gore kiimelenmistir. Calismada KOH algoritmasinin, finansal
analiz silirecinin etkinligini artirmak amaciyla kullanilabilir bir yontem oldugu
gosterilmeye calisilmigtir.

KOH algoritmasi, danismansiz &grenme teknigi kullanarak veri setindeki
beklenmeyen yapilar1 ve Oriintiileri kesfedebilmektedir. Algoritma, veri setinin dagilimi
ile ilgili 6nciil varsayimlara ihtiya¢ duymamaktadir. Son olarak algoritma, veri setinin
dagilimindan bagimsiz hareket edebildiginden dolayr parametrik olmayan bir
yontemdir. Bu nedenlerden dolayr, KOH algoritmast veri tabaninda bilgi kesfi ve veri
madenciligi konularinda bir¢ok bilim alaninda kullanilmaktadir (Deboeck ve Kohonen,
1998, 5. XXIX-XXX).

KOH algoritmasi karmasik ve ¢ok boyutlu girdi verilerinin gorsellestirilmesinde,
yorumlanmas1 basit iki boyutlu bilesen (degisken) diizlemleri ve U-matris ¢iktisi
tiretmektedir. Sirketlerin finansal oranlar1 arasindaki iliskinin belirlenmesi amaciyla
algoritmanin ¢iktis1 olan bilesen diizlemleri kullanilabilmektedir. Diger yandan, U-
matris araciligi ile birbirine benzer 6zellik gosteren sirketler ayni kiimeler igerisinde
kiimelestirilebilmektedir. Bu islevler, KOH algoritmasmin finansal analiz siirecinde

etkin bir ara¢ olarak kullanilmasina olanak saglamaktadir.

6.1. Arastirma Modeli

Yapilan calismanin arastirma modelini olusturan adimlar agsagida siralanmaistir:
1.  Calismada finansal verileri kullanilacak sirketlerin belirlenmesi,

2.  Calismada degisken olarak kullanilacak finansal oranlarin belirlenmesi,
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3. Calismanin orneklemini olusturan sirketlerin finansal tablolarinin ve
diizeltilmis hisse kapanig fiyatlarinin elde edilmesi ve verilerin Microsoft Office Excel
2007 programinda depolanmasi,

4.  Sirketlerin yillik finansal tablolar1 kullanilarak her yil igin finansal
oranlarinin Microsoft Office Excel 2007 programinda hesaplanmast,

5. Sirketlerin yillik hisse getirilerinin, her aym son gilinii diizeltilmis kapanis
fiyatlar1 kullanilarak birlesik getiri formiili ile Microsoft Office Excel 2007
programinda hesaplanmasi,

6.  Hesaplanan finansal oranlarin ve hisse getirilerinin her yil i¢in ayr1 analiz
yapilabilmesi amaciyla Microsoft Office Excel 2007 programinda diizenlenmesi,

7. Her satir 6rneklem elemanini ve her siitun degiskeni temsil etmek iizere her
yila ait verilerin Matlab R2015b programinda 16x15 boyutunda olusturulan matrise
aktarilmasi,

8.  Matlab R2015b programinda SOM Toolbox yazilimi kullanilarak veri
setinin KOH algoritmasi icin bicimlendirilmesi ve her degiskene ait gézlem degerlerinin
normallestirilmesi,

9.  Algoritmanin baglatilmasi ve egitilmesi,

10. Egitim sonucunda U-matris ve bilesen diizlemlerinin ¢izilmesi

11. U-matris temel almmarak Ward kiimeleme yoOntemi ile sirketlerin
kiimelenmesi,

12. Bilesen diizlemleri kullanilarak sektore ait yillik bilgi kesfi yapilmasi ve
olusturulan kiimeler kullanilarak hisse getirileri ve finansal oranlar arasindaki iliskinin

incelenmesidir.

6.2. Evren ve Orneklem

Bu arastirmanin kapsamii, 2013-2017 yillar1 arasinda BIST’te islem goren
dokuma sanayi sirketleri olusturmaktadir. BIST te islem goren sirketler, her ii¢c aylik
donemde finansal raporlarin1 bagimsiz denetim siirecinden gegirerek KAP’a bildirmek
zorundadirlar. Bu nedenle veriye ulasilabilirlik ve verinin giivenilirliginden kaynakli
arastirmanin kapsami BIST te islem goren sirketler ile sinirlandirilmistir.

Dokuma sektorii, Tiirkiye gibi birgok gelismekte olan {ilkenin ekonomik
kalkinmasinda etkili olan sektorlerden biridir. Tiirkiye’de dokuma sektérii Cumhuriyet

donemi Oncesinden bugiine kadar en Onemli sektorlerden biri olarak goriilmiistiir.
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Tiirkiye’nin hammaddeye ve onemli pazarlara yakinli§i bu 6nemin olusmasindaki en
biiyiik etkenlerdir. Giiniimiizde Tiirkiye sektdrde yaptigi ihracat ve ithalat miktar ile
diinya ekonomisinde 6nemli bir paya sahiptir. Sektoriin Tiirkiye agisindan kritik 6nemi
bu ¢alismanin kapsaminin belirlenmesinde etkili olan diger bir nedendir.

2018 yili itibariyle BIST dokuma sektoriinde islem goren 22 sirket calismanin
evrenini olusturmaktadir. Bazi sirketlerin BIST’te islem gérmeye baslama ve
faaliyetlerini durdurma dénemleri ¢alismanin yapildigi yillar arasinda gergeklestigi i¢in
bu sirketler ¢alismanin drneklemine dahil edilmemistir. Bu dogrultuda BIST’te islem
goren 16 dokuma sanayi sirketi bu calismanin Orneklem kiimesini olusturmustur.
Arastirma kapsaminda finansal tablolar1 kullamlan sirketlerin BIST kodu, analiz

stirecinde kullanilan kisaltmasi ve sirket unvani asagidaki Tablo 6.1°de gosterilmistir.

Tablo 6.1. Calismanin orneklemini olusturan sirketler

Kod Kisaltma [Sirket Unvam

ARSAN AR Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S.

ATEKS AT Akin Tekstil A.S.

BLCYT BL Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.

BOSSA BO Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.
BRKO BR Birko Birlesik Koyunlular Mensucat Ticaret ve Sanayi A.S.
BRMEN BRM Birlik Mensucat Ticaret ve Sanayi Isletmesi A.S.
DIRIT DI Diriteks Dirilis Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
HATEK HA Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri A.S.

KORDS KO Kordsa Teknik Tekstil A.S.

KRTEK KR Karsu Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

LUKSK LU Liiks Kadife Ticaret ve Sanayi A.S.

MNDRS  |[MN Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.
SKTAS SK Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S.

SNPAM SN Sonmez Pamuklu Sanayi A.S.

YATAS YA 'Yatas Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S.
YUNSA YU 'Yinsa Yinli Sanayi ve Ticaret A.S.

6.3. Degiskenler ve Veriler

Sirketlere ait finansal oranlarin hesaplanmasinda kullanilan finansal tablolar
KAP’1n resmi internet sitesinden elde edilmistir. Diger yandan sirketlerin yillik hisse

senedi getirilerinin hesaplanmasinda kullanilan BIST verileri ise Yahoo Finance’nin
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internet sitesinden elde edilmistir. Yapilan ¢aligmada; yillik hisse getiri oran1 ve 14 adet
finansal oran olmak iizere toplam 15 tane degisken kullanilmigtir.

Sirketlerin yillik hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda kar pay1 6demeleri ve
hisse boliinmeleri géz Oniinde bulundurulmustur. Bu nedenle, yapilan ¢alismada kar
payr Odemeleri ve hisse boliinmelerinin hisse senedi fiyatina etkisini yansitan
diizeltilmis kapanis fiyat1 kullanilarak asagidaki formiil ile aylik getiri hesaplanmistir.
Denklem 6.1°de; f,,, n aymin son giinii diizeltilmis kapanis fiyatin1 ve f;,_;, n ayindan

onceki ayin son giinii diizeltilmis kapanis fiyatin1 temsil etmektedir.

Aylhk getiri=r, = ﬁ

n-1

(6.1)

Hisse senedi yillik getiri oranlari, hisse senetlerinin 31 Aralik 2012 ve 31 Aralik
2017 arasindaki aylik getirileri kullanilarak her yil i¢in ayr1 sekilde hesaplanmustir.
Hisse senetlerinin y1l icerisinde her ay sonunda satilip tekrar alinmasi durumunda elde
edilecek yillik getiri oranmin belirlenmesi igin birlesik getiri kullanilmigtir. Denklem
6.2’de;n,,n ayindaki getiri oranin1 temsil etmek iizere asagidaki formiil kullanilarak

hisse senedinin yillik getirisi hesaplanmuistir.

n

Hisse senedi yillik getiri orani = H(l +r,)-1, n=12 (6.2)

1

Sirketin durumunu gosteren finansal tablolarin analiz edilmesi, yatirim
kararlarinda kullanilan yontemlerden biridir. Bu nedenle, finansal tablolardan elde
edilen oranlar ve hisse getirileri arasindaki iligskinin belirlenmesi amaciyla literatiirde
birgok calisma yapilmistir. Ou ve Penman (1989), Basu (1977), Chan (1991) ve
Martikainen (1989) tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarda hisse getirilerini agiklama
giicii yliksek oldugu ifade edilen finansal oranlar dikkate alinarak bu calismada
kullanilan finansal oranlar belirlenmistir. Calismada kullanilan finansal oranlar; likidite,
finansal yapi, faaliyet ve karlilik ve piyasa performansi oranlar1 olmak iizere bes farklh
grupta ele alinmistir. Finansal oranlarin hesaplanmasinda sirketlerin 2013-2017 yillarina
ait yillik finansal tablolar1 kullanilmistir. Asagida Tablo 6.2’de calismada kullanilan

biitiin degiskenler ve hesaplamalar1 gdsterilmistir.
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Tablo 6.2. Calismada kullanilan finansal oranlar

Kod (Oran Adi Hesaplanmasi

L1 |Cari Oran Dénen Varlik / K.V.Y K.

L2  |Asit-Test Orani (D6nen Varliklar-Stoklar) / K.V.Y K.
D1 [Kaldirag Orani 'Yabanci Kaynaklar / Pasif Toplami

D2  [Yabanci Kaynaklarin Ozkaynaklara Oram1  [Yabanci Kaynaklar / Ozkaynak Toplami
O1  [Stok Devir Hiz1 Satiglarin Maliyeti / Ortalama Stok

02  |Alacak Devir Hizi INet Satislar / Ortalama Ticari Alacaklar
03  |Aktif Devir Hizx INet Satislar / Ortalama Aktifler

P1 Briit Kar Marj1 Briit Satis Kar1 / Net Satiglar

P2 [Net kar Marj1 Net Kar / Net Satiglar

P3  [Ozkaynak Karlilik Orani Net Kar / Ozkaynak Toplanm

P4 |Aktif Karlilik Orani Net Kar / Aktif Toplami

V1  |Piyasa Degeri-Defter Degeri Orani Piyasa Degeri / Defter Degeri

V2  [Hisse Bagina Kar Orani Doénem Net Kar1/ Odenmis Sermaye
V3  [Fiyat-Kazang Orani Hisse Piyasa Fiyat1 / Hisse Bagia Kar
R1  [Hisse Senedi Getiri Orani Denklem 5.2

Basu (1977) yapmis oldugu calismada diisiik F/K oranina sahip sirketlerin,
yiiksek olanlara gore daha fazla getiri sagladigi sonucuna varmistir. Ancak bu durum
pozitif en diisiik F/K oranina sahip sirketler i¢in gecerlidir. Cilinkii F/K orani [—oo, o]
deger araliginda olabilmektedir. Bu nedenle yapilan ¢alismada negatif F/K degerlerinin
analize dahil edilmesi amaciyla Basu (1977)’nun c¢alismasindaki gibi negatif F/K

degerleri, analizi yapilan dénemin en yiiksek F/K degerine esitlenmistir.

6.4. Veri Analizi

Verilerin analiz edilmesi ve gorsel olusturulmas: amaciyla MathWorks tarafindan
gelistirilmis Matlab R2015b programi kullanilmistir. Hizli prototip olusturulabilmesi ve
test edilebilmesi, algoritmalarin ihtiyaca gore diizenlenebilmesi gibi yeteneklerinden
dolay1 veri madenciliginde Matlab bir¢cok avantaja sahiptir. Diger yandan Matlab ¢esitli
modellemelerin ve analizlerin yapilmasina olanak saglayan ara¢ kutularinin (toolbox)
kullanilmasina olanak saglamaktadir. Bu ¢alismada, bu arag¢ kutularindan biri olan SOM
Toolbox kullanilmistir. Bu arag, KOH algoritmasinin Matlab iizerinde kullanicilar i¢in

kolay kullanighh olmasi amaciyla 1997 yilinda Helsinki University of Technology
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tarafindan gelistirilmistir. Bu arag; verilerin 6n islemesi, farkli tiir ag topolojilerini

kullanarak KOH algoritmasinin baslatilmasi, egitilmesi ve gorsellestirilmesi, veri

setinin ve KOH algoritmasimin &zelliklerinin analiz edilmesi amaciyla gelistirilmistir

(Vesanto vd.,2000, s.4-5).

Matlab programinda olusturulmus 16x15 matrise, Microsoft Office Excel 2007

programinda diizenlenmis 2017 yilina ait verilerin akist yapilmistir. Sekil 6.1°de

gorildiigli gibi her bir satir bir sirkete ait 15 farkli degisken degerini her bir siitun ise

degiskenlere ait degerleri gostermektedir.

4 Variables - sD.data
sD.data
sD
o 1 2 5 6 7 8 10 1 12 13 1 15
1 11144 06531 03610 0.5649 30742 12763 05449 0526 0.837 0.1462 00834 05790 0.3769 16428 -
2 05107 13313 0.4929 0.439 03226 3551 94759 04236 01838 00321 0.0165 00125 08315 02797 504507
3 03534 19483 15886 0.4070 056864 43070 24333 05056 0.2954 01045 01010 00599 04715 0.3364 15676
4 06330 09979 06170 0.8862 77911 36644 41655 0.7367 0.2721] 0.0206 01251 00142 21809 0234 174273
5 0.2111 0.7265 03433 0.4445 08001 11307 05922 0.627 0611 -0.0885 -0.0286 00159 0.3690 00318 504507
6 0.5666 03717 03483 0.5493 12190 47108 38141 01852 01473 -03202 01300 -0.0586 06784 02702 504507
7 0.2147 07613 01654 04720 08340 16060 106130 0.2629 -0.0155 -0.2184 -01039 00548 05317 01304 504507
8 0.3805/ 1.0371 0.5929 0.3548 05499 41779 4.2584 0.5835 0.0845 -0.0536 -0.0498 -0.0321 0.4844 -0.5110 50.4507
9 0.2787 1.2882 06583 0.4251 07394 35265 55084 09187 01809 0.0664 01002 00576 0.8664 08487 85482 |=
10 3.7142 1.0967 0.7056/ 0.8042 41068 3.8840 3.8687 0.8360 0.1877 -0.0042 -0.0170 -0.0033 1.4237 -0.0236 50.4507
1 0.2076 1.2890 0.7763 0.4419 07919 20681 3.5297 03239 03492 -0.0185 -0.0106 -0.0059 05107 00814 504507
12 0.3833] 11834 0.5322 0.7106, 24556 27391 13.5031 0.8262 0.1984 0.0664 0.1644 00476 06270 0.2176 3.8143
13 01782 0.8207 04510 0.8421 53330 38738 6.0630 05570 0.2774 -01352 -0.4675 00738 07138 10873 504507
14 0.9550 4.3351 26524 0.0516, 00545 4.2898 3.0912 0.3289 0.2876 0.3047 01021 00968 2.5120 01589 246102
15 43802 12611 06851 0.5649 1.2981 33492 126017 17901 04202 0.0872 0.2949 01283 51510 16203 174655
16 0.8000 1.0076 0.5894 0.7331 27463 29627 39577 1.1899 0.2422 0.0499 0.2270 00606 20063 0.5092 8.8371

Sekil 6.1. Sirketlere ait verilerin Matlab’a girilmesi

SOM Toolbox yaziliminda sD=som_data_struct(D) fonksiyonu kullanilarak veri

seti KOH algoritmast icin bigimlendirilmistir. Sekil 6.2°de goriildiigii iizere; “data” veri

setini, “labels” 6rneklemde bulunan sirketlerin isimlerini, “name” veri setinin ismini ve

“comp_names” ise degiskenlerin isimlerini gostermektedir.

Ei-ﬂ Variables - sD)
[E] 1: struct with 7 fields

labels
name

Comp_names
Comp_norm
label_names

Yalue

'som_data’
16x15 double
I6x1 cell

D
15x1 cell

151 cell

Sekil 6.2. Algoritmanin Veri yapisi

Sekil 6.3’te “labels” ve “comp names” kisimlarina sirketlerin ve degiskenlerin

isimleri girilerek bi¢imlendirme islemi tamamlanmistir.
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sD.labels sD.comp_names
sD sD
D - ‘ D R1 Hislsm ‘
1 1 Rl-
Dl % 1 ;CI Do 715 -carl
3 BL 3 L2-ASIT
4 BO 4 |D1-KALDIR...
5 BR 5 D2-YKOZK...
6 |BRM 6 OL-5TOKD.
701 7 |02-ALACA...
3 HA 8 03-AKTIFD.
9 KO 9 PL-BRUTK. ...
10|KR 10 P2-MNET K. M.
11 LY 11 P3-0Z. KAR...
12 MM 12 P4-AK. KAR...
135K 13 V1-PD/DD
14/5N 14 V2-P.BK.
15 YA 15V3-F/K
16/YU 16
17 17/
4 4

Sekil 6.3. Orneklem elemanlarinin ve degiskenlerin etiketlenmesi

KOH algoritmst, girdi katmant hiicreleri ile Kohonen katmani hiicreleri arasindaki
Oklid mesafesini olgerek kazanan hiicreyi bulmaktadir. Veri setindeki her bir
degiskeninin deger araliklarinin farkli olmasi kazanan hiicrenin bulunmasinda nemli
esitsizliklere yol agmaktadir. Ornegin; A degiskenine ait degerler [0,...,10] arasinda
iken B degiskenine ait degerler [0,...,1000] arasinda olabilmektedir (Vesanto vd.,1999,
s.37). Bu nedenle, algoritma calistirilmadan o6nce her bir degiskene ait degerin
normallestirilmesi gerekmektedir. Softmax normallestirme yontemi, degisken gdzlem
degerleri [—oo,00] araliginda olan ve wu¢ degerleri bulunan veri setinin
normallestirilmesinde ug¢ degerleri veri setinden c¢ikartmadan her bir degiskene ait
standart sapma degerini koruyarak degisken degerlerini [0,1] araliginda
normallestirmektedir (Priddy ve Keller, 2005, s.16). sD=som_normalize(sD,’logistic’)
formiilii kullanilarak degiskenler Softmax normallestirme yontemi ile [0,1] aralifinda
normallestirilmistir.

KOH algoritmasinin baslatilmasindan énce egitim parametrelerinin belirlenmesi
gerekmektedir. Parametrelerin belirlenmesinde kullanicilar farkli egitim parametrelerini
kullanarak en iyi sonucu veren parametre setini deneye dayali olarak se¢mektedirler.
Ancak diiglim sayis1 yiizden az olan haritalarda farkli parametrelerin sec¢ilmesinin
algoritmanin ¢iktisi iizerine etkisi 6nemsiz derecede az olmaktadir (Kohonen, 1997,

5.88).
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Degerlerin normallestirilmesinin ardindan KOH algoritmasinin baslatilmas: ve
egitilmesi icin sM=som_make(sD) fonksiyonu kullanilmistir. Bu fonksiyon algoritmaya
sunulan girdi veri setinin boyutuna goére en uygun egitim parametrelerini kullanarak
calismaktadir. Sekil 6.4’de goriildiigi tizere; “codebook” hiicreler arasindaki agirlik
vektorlerini, “topol” haritanin topolojisine ait parametreleri, “neigh” komsuluk
fonksiyonunu, “mask” kazanan hiicrenin aranacagi degiskenleri, “trainhis” algoritmanin

baslatilmasi ve egitimi slireglerine ait bilgileri géstermektedir.

_i 1l struct with 10 fields

s _

T Eeld Value
|=0c| type 'som_map’
EE codebook 2ix15 double
i topol 1xl struct
£} labels 21x1 cell
E neigh 'gaussian’
EE| mask 15xI doubie
trainhist 1x3 struct
name 'SOM 01-May-2018'
E COMp_narmes 15x1 cell
£} comp_norm 15x1 cell

Sekil 6.4. Algoritmanin egitim yapisi

Sekil 6.5°de “topol” kismina girilerek haritanin topolojisine ait bilgiler ve
parametreler gosterilmistir. “msize” haritanin bilyiikligiini, “lattice” latis seklini ve
“shape” haritanin seklini temsil etmektedir. Hiicreleri temsil etmek amaciyla altigen
(‘hexa’) kullanilarak diktortgen (‘sheet’) seklinde 7x3 biiytikliiglinde bir harita

olusturulmustur.

[',/.‘ Variables - sM.topol

shtopdl
s .
" Field Valug
L - et ‘som_topol
1] msize 73]
b lattice hesa
shape 'sheet'

Sekil 6.5. Algoritmanin topoloji yapisi

Sekil 6.6’da goriildiigi gibi algoritmanin g¢aligmasi; algoritmanin baglatilmasi,

diizenlenmesi (rough tuning phase) ve yakinsamasi (fine tuning phase) asamalar1 olmak
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lizere li¢ adimda gergeklestirilmistir. Diizenleme ve yakinsama asamalart agin egitim
asamasini olusturmaktadir. “trainlen” kisminda, haritanin baglatilmasi yani n =0
zamant NaN ile gosterilmis, diizenlenme asamasi n =52 ve yakinsama n = 200
zamaninda tamamlanmustir. “algorithm” kisminda algoritmanin dogrusal (‘lininit”) bir
sekilde baslatildigin1 ardindan egitim asamasinda ise sirali (‘seq’) 6grenme algoritmast
kullanildigin1 gostermektedir. Egitim asamasinda topolojik komsulugun belirlenmesinde
Gauss (‘gaussian’) fonksiyonu kullanilmustir. “mask” kisminda 15x1 matrisi, kazanan
hiicrenin aranmasinda her bir degisken grubunun degerlerinin kullanilacagi anlamina
gelmektedir. “radius_ini” ve “radius_fin” sirasiyla baslangi¢ komsuluk yarigapini ve
bitis komsuluk yaricapini gostermektedir. Egitim asamasi boyunca yarigap 1 olarak
belirlenmistir. “alpha_ini” baslangi¢ 6grenme katsayisimi ve “alpha_type” 6grenme
katsayist fonksiyonunun tiiriinii gostermektedir. Diizenleme asamasinda baslangig
ogrenme katsayr 0,5 olarak belirlenmis ardindan yakinsama agamasinda 0,05 degerine
kadar disiiriilmistiir. Egitim asamasinda 6grenme katsayisinin belirlenmesinde {istel

azalan fonksiyon (‘power’) kullanilmustir.

PG Variables - sMN.trainhist

st trainhist

Fields [e| type [ algorthm [ data_name [we| neigh G mask  {Hradius_ini [ radius_fin i alpha_ini  joc| alpha_type [ trainlen  [su|  time
'som_train'  |'lininit' D' Wl Wl MNaM Mahl Nal [] Mah '01-Mar-20...
'som_train' 'seq' 0 ‘gaussian’ | 13x] double 1 1 0.5000 'power’ 52'01-Mar-20...

I 1 1 0.0500'power’ 200'01-Mar-20...

=T o (=

'som train' 'seq' ‘o 'gaussian’
Sekil 6.6. Algoritmanin egitim ge¢cmisi

Egitimin tamamlanmasinin ardindan haritanin kalitesinin Ol¢ililmesi amaciyla
som_quality(sM,sD) formiili kullanilmistir. Tablo 6.3’de her yil igin calistirilan
algoritmanin ortalama niceleme ve topolojik hatalar1 gosterilmistir. 2017 yili i¢in
haritanin ortalama niceleme hatast 0,394 olarak hesaplanmistir. Bu deger harita
boyutunun biiyiitiilmesi ile azaltilabilmektedir ancak bu durum topolojik bozulmaya ve
orneklem elemanlarinin haritada daginik bir sekilde gosterilmesine neden olmaktadir.
Analiz yapilan her y1l i¢in harita boyutu degistirilmemesine ragmen niceleme hatasinin
yillar igerisinde farklilik gostermesinin nedeni ise girdi veri setinin gozlem degerlerinin

birbirinden farkli olmasidir. Topolojik hata ise her yil i¢in 0 olarak hesaplanmistir.
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Tablo 6.3. Analizin gergeklestirildigi yillara ait niceleme ve topolojik hata degerleri

Y1l Niceleme Hatasi Topolojik Hata
2017 0,394 0
2016 0,379 0
2015 0,398 0
2014 0,417 0
2013 0,453 0

Algoritmaya sunulan egitim parametreleri ve harita boyutu dogrultusunda
algoritma en diisiik niceleme hatasina ulastigi anda egitimini tamamlamaktadir. Ayni1
sayida orneklem ve degisken sayisina sahip veri setlerinin gézlem degerlerinin farkli
olmasi dolayisiyla niceleme hatalart onemli farklilik gosterebilmektedir. Bu noktada
veri seti sabit oldugundan dolay:1 algoritmaya farkli egitim parametreleri ve harita
boyutlar1 sunularak niceleme hatasi en diisiikk olan parametre seti ve harita boyutu
topolojik hata miktarindaki artis géz Oniinde bulundurularak segilir. Ancak az diigiim
sayisina sahip haritalarda (yiiz diiglimden az) egitim parametrelerinin niceleme hatasi
tizerine etkisinin 6nemsiz derecede az oldugunu hatirlatmak faydali olacaktir (Kohonen,
1997, 5.120).

Chaudhary, Bhatia ve Ahlawat (2015) ¢alismalarinda farkli egitim parametreleri
ve harita boyutlar1 kullanilarak degisken ve 6rneklem sayilart birbirinden farkli olan ii¢
veri setinin niceleme ve topolojik hatalar1 incelenmistir. Ayn1 e8itim parametreleri ve
harita boyutlar1 kullanilarak g¢aligtirilan veri setlerinin niceleme ve topolojik hatalar
birbirinden farkli oldugu sonucuna varilmistir. Tablo 6.3’de analizin yapildig: yillara ait
niceleme hatas1 ve topolojik hata, bu g¢alismanin bulgular1 ile karsilastirildiginda
niceleme hatasinin veri seti bilyiikligii ve harita boyutu dogrultusunda ihmal edilebilir
diizeyde oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Iki boyutlu haritalarm ¢izilmesi amaciyla som_show formiilii kullamlmstir. Sekil
6.7°de gri skala kullanilarak c¢izilmis U-matris (sol iist) ve her bir degiskene ait 15

bilesen diizlemi gosterilmistir.
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U-matrix

16.8
R1-HIiSSE GET. L1-CARi L2-ASIT
[ 4-38 Ma33 M26s
F 8.88
0.38 1.10 0680
0.953 021 037 0.16
D1-KALDIRAGC D2-YK/OZKAYNAK 01-STOK D. 02-ALACAK D.
M 0.88 m7.7e 480 m 13.50
364 491
0.05 0.05 113 0.89
03-AKTIF D. P1-BRUT K. M. P2-NET K. M. P3-0OZ. KARLILIGI
j] 1.79 042 i 0.30
o.02
0.19 b o
» »
0.16 -0.01 -0.32 -0.46
P4-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2-P.BK. V3-FIK

012 5.15 162 50.45
0.01 0.18

37.53
-0.07 0.36 -1.08

Sekil 6.7. U-matris ve bilesen diizlemleri

Bilesen diizlemleri, her bir 6rneklem elemaninin degisken degerlerini gostermek
amactyla kullanilmaktadir. Sekil 6.8’de bilesen diizlemlerinde her bir sirketin temsil
edildigi diigiim gosterilmistir. Degiskenlere ait gozlem degerlerini gdstermek igin
kullanilan bu haritalarda 6rneklem elemanlarinin konumu her bir haritada ayni diigiim
tarafindan temsil edilmektedir. Yani (1,1) diigiimii her bilesen diizleminde YA sirketini
temsil etmektedir. Haritalarda Oklid mesafesi az olan sirketlerin birbirlerine
benzerliginden dolay1 birbirlerine yakin orgilitlenmesi gerekmektedir. Bu noktada
bilesen diizlemlerinde geometrik iliskisi olan elemanlarin benzerligi lizerine bilgi elde

edilmektedir.
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Sekil 6.8. Orneklem elemanlarinin bilesen diizlemleri iizerindeki konumu

Her bir degiskene ait bilesen diizlemlerinin oOrgiitlenmesinde bolgelerin
anlamliliklar1 6rneklem elemaninin degisken degerine baghdir. Diger bir ifadeyle, bir
degiskene ait yiiksek degerlerin haritanin sol yukarisinda, ortalama degerlerin haritanin
ortasinda ve en diisiik degerlerin ise sag asagisinda gosterilme zorunlulugu yoktur. Her
bir bilesen diizlemi kendi 6zellikleri ve drneklem elemanlarinin konumu dogrultusunda
orgiitlenmektedir. Bir 6rnekle agiklamak gerekirse, haritanin sol iist bolgesinde olan YA
sirketinin birgok degisken degeri goreli olarak yliksek olmasina ragmen cari ve asit-test
oranina ait degerlerin diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle, bilesen diizlemlerinin
yiiksek ve diisiik degerlerinin Orgiitlenmesinde 6rneklem elemanlariin  konumu
belirleyici olmaktadir.

Haritalarda elemanlarin degisken degerlerini gostermek i¢in ¢ubuk grafiginde
degiskene ait en yiiksek deger, ortanca deger ve en diisik degerler kullanilmistir.
Ortanca deger sektorii ikiye boldiiglinden dolayr ¢ubuk grafiginde ortanca deger
kullanmilmistir. Cubuk grafiginde her renk bir degeri temsil etmek amaciyla
kullanilmistir. Ancak degerleri temsil eden renk tonlar1 arasindaki gegisler dogrusal bir
sekilde azalma veya artis gostermemektedir.

Sekil 6.9’da Kohonen katmani iizerindeki hiicreler arasindaki mesafeyi ve
hiicrelerin komsularina ortalama uzakliklarini1 gosteren U-matris gosterilmistir. Sekilde

goriildiigi iizere U-matrisin hiicre sayisi bilesen diizlemine ait hiicre sayisindan fazladir.
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Bunun nedeni U-matris tizerindeki hiicreler, bir hiicrenin komsu hiicreler ile arasindaki
mesafesini ve soz konusu hiicrenin komsularina olan ortalama uzaklifin1 géstermek
amaciyla kullanilmaktadir. Bu nedenle bilesen diizlemleri 7x3 haritalar kullanilarak

c¢izilirken U-matrisin ¢izilmesinde 13x5 harita kullanilmistir.

U-matrix

16.8

—— 0.853

Sekil 6.9. U-matris

Bilesen diizlemleri {izerinde bulunan Orneklem elemanlarinin  U-matris
tizerindeki konumlarmin bulunmasi ig¢in Denklem 6.3 kullanilarak doniistiirme
yapilmasi gerekmektedir. Denklemde, r ve ¢ harfleri sirasiyla bilesen diizlemi iizerinde
bulunan hiicrenin satir ve siitun konumlarin1 gostermektedir. a ve u harfi sirasiyla

bilesen diizlemi ve U-matris hiicrelerini géstermek amaciyla kullanilmigtir
flare) =Usr1c4c-1y T=12,..7; ¢=123 (6.3)

Bilesen diizlemi iizerinde as ; hiicresinde bulunan KR sirketi, U-matris {izerinde
Ug 1 hiicresinde bulunmaktadir. as; hiicresinin topolojik komsulari; a,,, agq Ve as,
hiicreleridir.  U-matris lizerinde bulunan ug, hiicresi, as; hiicresinin topolojik
komsularina ortalama uzakligini gostermek amaciyla kullanilmaktadir. Bu noktada,
Denklem 6.3 bilesen diizlemleri iizerindeki hiicrelerin topolojik komsularina ortalama

uzakliklarin1 gostermek amaciyla kullanilacak U-matris hiicrelerinin  konumlarini
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belirlemektedir. Hiicrenin topolojik komsularina ortalama uzakligini temsil etmeyen U-
matris hiicreleri ise bilesen diizlemi iizerindeki iki hiicrenin arasindaki uzaklig
gostermektedir. Bilesen diizlemleri {izerinde bulunan a,;, ae; Ve as, hiicrelerinin
komsularina ortalama uzakligini gostermek i¢in U-matris tizerinde temsil edildikleri
konumlart sirastyla uy; 1, U1 V€ Ug 3 tiir. Bu noktada ug; hiicresi ug; Ve uy 1, Uqg4
hiicresi ug 1 V€ Uyq 1, Ug,hiicresi ise Ugy VE Ug 3 hiicreleri arasindaki bireysel uzaklig
gostermek i¢in kullanilmaktadir. Bu dogrultuda bilesen diizlemi iizerinde bulunan a, ;
Ve as, arasindaki uzaklifin bilgisi U-matris tizerindeki ug; hiicresinde bulundugunu
s0ylemek miimkiindiir.

U-matris, bitisik hiicreler arasindaki mesafeyi ve hiicrelerin komsularina
ortalama uzakliklarim1 gostererek haritadaki kiime yapisinin belirlenmesine yardimei
olmaktadir. Bu dogrultuda, U-matriste topolojik komsulugu olan diigiimler arasinda
uzaklig1 az olan diiglimlerin, birbirlerine benzer olduklar1 sonucuna varilmaktadir. Tam
tersi olarak U-matris’te yer alan yiiksek degerler ise diigiimler arasinda benzerligin az
oldugunu gostererek kiimeler arasindaki sinir1 belirlemektedir. Sekil 6.9°de, agik tonlar
komsu diigiimler arasindaki benzerligin fazla oldugunu koyu tonlar ise az oldugunu
gostermektedir.

Son olarak cluster(linkage(pdist(sM.codebook),’ward’),5) formili kullanilarak
sirketler Ward yontemi ile 5 farkli kiimeye bolinmiistiir. Sekil.6.10’da sirketlerin
bilesen diizlemlerinde konumlar1 ve ait olduklar1 kiimeler farkli renkler kullanilarak

gosterilmistir.

75



@ Kime 1
@® Kime 2
 Kime3

@® Kime 4

@® Kime5

Sekil 6.10. Sirketler ve dahil olduklar: kiimeler

76



7. BULGULAR VE YORUM

Yapilan c¢alismada dokuma sektoriinde faaliyetlerini siirdiiren 16 sirkete ait
finansal oranlar ve yillik hisse getirileri; KOH algoritmasmin ¢iktis1 olan bilesen
diizlemleri ve U-matris temel alinarak olusturulan kiimeler yardimiyla analiz edilmistir.
Bilesen diizlemleri ve U-matris her yil i¢in ayri olarak ¢izilmistir.

Bu boliimde, ilk olarak bilesen diizlemleri yardimiyla finansal oranlar
yorumlanarak sektoriin genel finansal durumu hakkinda bilgi kesfi yapilmistir.
Ardindan sirketlerin benzerliklerine gore olusturulan kiimelerin genel ozellikleri ile
yillik hisse getirileri arasindaki iligski tartisilmistir. Yapilan finansal analizde, Sekil
7.1°de gosterilen BIST-100 ve BIST Tekstil & Deri endeksleri kullanilarak piyasalarin

genel seyri gbz oniinde bulundurulmustur.

. BIST 100 BIST Tekstil & Deri

Sekil 7.1. 2012-2017 yillar: arast BIST 100 ve BIST Tekstil & Deri endeksleri grafigi (http-2)

Bilesen diizlemlerinde kullanilan renklerin temsil ettikleri gozlem degerlerini
gostermek i¢in kullanilan g¢ubuk grafiginde {li¢ tane deger kullanilmistir. Bu degerler
degiskene ait en yiiksek, ortanca ve en diisik gozlem degerlerini gostermektedir.
Ortanca deger kullanilarak 6rneklem elemanlar1 ortanca deger lstiinde ve altinda olmak
lizere iki esit gruba boliinmiistiir. Bu sekilde 6rneklem elemanlarinin yogunlastiklar
gbzlem degeri araliklart tespit edilmistir. Bilesen diizlemlerinde sari, turuncu, yesil,
mavi, lacivert renk gecisleri kullanilmistir. Bu skalada, sar1 yiiksek degerlerin lacivert

ise diisiik degerlerin gosterilmesi amaciyla kullaniimistir.
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Birbirine benzer sirketlerin haritalar tizerinde topolojik komsulugu mevcuttur.
Ancak komsulugu olan her sirketin birbirine benzer sirketler oldugunu soylemek
miimkiin degildir. Diger bir ifadeyle topolojik komsuluk bulunmasina ragmen diigtimler
arasinda Oklid mesafesinin ¢ok olmasi, sirketlerin birbirine benzerliginin az oldugunu
gostermektedir. Ayrica haritalarda benzerligi yiiksek olan sirketlerin ayni hiicre
tarafindan temsil edilme durumu da olabilmektedir. Ancak sirketlerin ayni hiicrelerde
temsil edilmesi haritalarin yorumlanmasinda bir kisit olusturmaktadir. Ciinkii ayn1 hiicre
icerisinde temsil edilen sirketler birbirlerine benzerlik gosterseler de bazi degiskenlere
ait gbzlem degerlerinin farkli olmas1 durumu s6z konusudur. Bu dogrultuda algoritma, o

hiicreye ilk yerlesen sirketin gézlem degerlerini gostermektedir.

7.1. 2013 Yilina Ait Bulgular

Calismanin bu kisminda ilk olarak bilesen diizlemleri kullanilarak 2013 yilinda
sektoriin ve sirketlerin genel finansal durumu ardindan da olusturulan kiimeler ile

finansal oranlar ve hisse getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

7.1.1. 2013 y1hi sektoriin genel finansal durumu

Calismanin bu kisminda sirketlerin likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve borsa
performansin1  gosteren finansal oranlar1 kullanilarak 2013 yilinda sektoriin  ve
sirketlerin genel finansal durumu iizerine bilgi kesfi bilesen diizlemleri yardimiyla
yapilmistir. Sekil 7.2°de 2013 yilinin bilesen diizlemleri gosterilmistir. Bu diizlemlerin
cizilmesinde likidite, mali yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performansi gibi sirketin bes
farkli boyutunu gosteren oranlar ve yillik hisse getirisi kullanilmigtir. Sekil 7.3°de ise

sirketlerin bilesen diizlemleri lizerindeki konumlar1 gosterilmistir.
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t at
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Sekil 7.2. 2013 yilina ait bilesen diizlemleri

Sekil 7.3. 2013 yulina ait bilesen diizlemlerinde sirketlerin konumu

Tablo 7.1°de her bir degiskene ait sektoriin en yiiksek, ortalama, ortanca ve en
diisiik degeri gosterilmistir. Ancak F/K oranlar1 negatif olan sirketlerin analize dahil

edilmesi amaciyla negatif F/K oran1 olan sirketlerin degerleri sektoriin en yiiksek F/K
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oranina esitlendiginden dolay1 Tablo 7.1°deki ortanca deger ile bilesen diizlemlerindeki

ortanca deger ayn1 degildir.

Tablo 7.1. 2013 yiuinda degiskenlere ait sektoriin en yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri

En yiiksek | Ortalama Ortanca En diisiik
R1-Hisse getirisi 0,10 -0,25 -0,28 -0,60
L1-Cari oran 8,75 2,26 1,62 0,67
L2-Asti test orani 7,90 1,57 0,89 0,35
D1-Kaldira¢ orani 0,73 0,46 0,43 0,04
D2-Yabanci kaynak / Ozkaynaklar 2,76 1,08 0,76 0,05
O1-Stok devir hizi 4,97 3,45 3,51 1,42
02-Alacak devir hizi 8,34 4,53 4,27 2,21
O3-Aktif devir hizi 1,20 0,61 0,57 0,29
P1-Briit kir marji 0,41 0,18 0,16 0,01
P2-Net kar marji 0,27 -0,03 0,00 -0,28
P3-Ozkaynak karhlig 0,21 -0,03 0,01 -0,44
P4-Aktif kirhhg 0,08 -0,01 0,00 -0,12
\V1-PD/DD 1,51 0,61 0,52 0,24
\V2-Pay basina kazang 0,53 -0,14 0,00 -1,76
V3-F/IK 18,94 11,29 8,27 4,08

Sekil 7.1°de, 2013 yilinda BIST-100 endeksinin yilin sonunda acilis degerinin
altinda seyrettiginden dolay1 deger kaybettigi goriilmektedir. Ayn1 sekilde BIST Tekstil
& Deri endeksinin de 2013 yilinda deger kaybettigi goriilmektedir. Bu durum,
sektordeki sirketlerin ¢ogunun hisse senetlerinin, 2013 yilinda yatirimcilarina negatif

getiri saglamasina neden olmustur.

7.1.1.1. Likidite analizi

Sektorde bulunan sirketlerin  yarisinin  cari  orani, 0,66-1,62 arasinda
yogunlagsmistir. Diger yarisinin ise 1,62-8,74 degerleri arasinda genis bir aralikta yer
aldig1 goriilmektedir. Sektér ortalamasina (2,26) bakildiginda ortalamanin, ortanca
degerden fazla oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni olarak u¢ degerlerin ortalamayi
yiikselttigini soylemek miimkiindiir.

Sektorde bulunan sirketlerin dnemli bir kismi, goreli olarak diisiik cari orana
sahiptir. Lacivert hiicrelerde temsil edilen sirketlerin kisa vadeli ylikiimliiliiklerin yerine

getirilmesinde ve giinliik faaliyetlerini siirdiirebilme noktasinda, ¢alisma sermayesinin
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diisiik ya da noksan olmasindan kaynakli sorunlarla karsilagsmalart olasidir. Oranin
diisiik olmasi sirketlerin donen varliklarinin yetersizligine veya kisa vadeli yabanci
kaynaklarin fazla kullanmimina isaret etmektedir. Sirketlerin uzun vadeli yabanci
kaynaklardan faydalanamamalar1 ve 6zkaynaklarinin yetersizligi de kisa vadeli yabanci
kaynaklara olan talebi artirabilmekte sonug¢ olarak cari orani olumsuz sekilde
etkileyebilmektedir.

YA, KR ve SK sirketlerinin cari oranlari ile birlikte stok devir hizlarimin da diisiik
oldugu gorillmektedir. S6z konusu durum, stoklarin nakde c¢evrilmesinde ya da
satilmasinda bu sirketlerin sikinti yasadiklarini géstermektedir. Sektoriin en yiiksek
alacak devir hizina sahip KO ve MN sirketleri hari¢ diger cari orani diisiik sirketlerin
alacak devir hizlarmin, ortanca deger seviyesinde oldugu goriilmektedir. KO ve MN
sirketleri, alacaklarmi hizli bir sekilde nakde ¢evirebildikleri i¢in bu sirketlerin kisa
vadeli yabanci yilikiimliliklerini yerine getirebilme ve gilinlik faaliyetlerini
stirdiirebilme konusunda diger cari orani diisiik sirketlere gore daha etkin bir yapiya
sahip oldugu sodylenebilmektedir. Yine de bu iki sirketin alacak devir hizlar1 ¢ok iyi
olmasina ragmen biitiin alacaklarimi tahsil etseler bile cari oranin diisiik olmasindan
kaynakli kisa vadeli yiikiimliliiklerini yerine getirebilme konusunda sikintiyla
kargilasmalart miimkiindiir.

BL ve SN sirketlerinin cari oranlarinin sektdr ortalamasinin ¢ok iistiinde oldugu
goriilmektedir. Bu iki sirket sektordeki en yiliksek stok devir ve en diisiik alacak devir
hizlarma sahiptir. Bu iki sirketin pazarlama stratejisi olarak miisterilerine uzun vadeli
satiglar sunarak satiglarin1 arttirmay1 amagladiklar1 sonucu ¢ikarilmaktadir. S6z konusu
sirketlerin pazarlama stratejisi, sirketlerin sektordeki en yiiksek net kar marjina sahip
olmalarina yardimct olmustur. Ancak bu sirketlerin alacak devir hizlarmin disiik
olmasindan kaynakli alacaklarin donen varliklar icerisindeki hacminin yiiksek oldugu
sOylenebilmektedir. Alacaklarin tahsil edilmesinde yasanabilecek olasi sorunlar ve
satiglarin azalmasi bu sirketlerin cari oranlarini olumsuz etkileyebilecektir. Ancak bu
sirketlerin kaldira¢ oranlarina bakildiginda neredeyse hi¢ bor¢ kullanmiyor olmalar1 ve
cari oranin emniyet marjmnin ¢ok yiikksek olmasi uzun donemde, kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ve giinliik faaliyetlerin siirdiiriilmesinde 6nemli
sorunlarla karsilagsmayacaklarinin sinyalini vermektedir.

Sektordeki sirketlerin asit test oranlari, cari oranlar ile ayni renk gegisine sahiptir.

Bu durumda sektordeki en yiiksek, ortanca ve en diisiik gozlem degerlerinin iki oranda
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ayni sirketler tarafindan temsil edildigini sdylemek miimkiindiir. Sektdrde bulunan
sitketlerin yarisinin asit test orani, 0,34-0,88 gibi dar bir alanda yogunlastig
gorilmektedir.

Asit test orani cari orandan farkli olarak likiditesi diisiik olan stoklarin nakde
cevrilmesinde yasanacak giigliikkleri gostermek amaciyla stoklart donen varliklardan
cikararak sirketlerin likidite yapisin1 gostermeye caligmaktadir. Cari oran ile asit test
orani arasindaki fark stoklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara oranini gosterdiginden
dolay1 bu fark sirketin donen varliklar igerisinde stoklara yapilan yatirim hakkinda bilgi
vermektedir. Asit test oran1 0,88 altinda olan sirketlerin cari oranlarna bakildiginda
azalma miktar1 bu sirketlerin stok seviyesi hakkinda bilgi vermektedir. Azalma
miktarindan yola ¢ikarak bu sirketlerin stoklari, donen varliklarinin neredeyse yarisini
olusturdugu soylenebilmektedir. Bu durumda bu sirketlerin kisa vadeli yabanci
yikiimliiliiklerini ~ yerine getirebilme ve gilinlik faaliyetlerini siirdiirebilme
dogrultusunda diger donen varliklara oldugu kadar stoklara da bagimliligi s6z konusu
olabilmektedir. Daha 6nceden incelendigi iizere KO ve MN sirketleri hari¢ asit test
orani 0,88’in altinda olan sirketlerin alacak devir hizlar ortanca deger seviyesinde veya
altindadir. Asit test oranlarin yaninda alacak devir hizlar1 da diisiik olan bu sirketlerin
likidite yapilarinin zayif oldugu goriilmektedir.

BL ve SN sirketlerinin cari oranlarinda oldugu gibi asit test oranlar1 da sektoriin
en yliksek degerleridir. Bu iki sirketin cari oranlar ile asit test oranlar1 arasindaki farka
bakildiginda donen varliklar igerisinde stok yatirimlarinin ¢ok az oldugu gériilmektedir.
S6z konusu sirketler, diisiik stok miktar1 ve yiiksek stok devir hizlari ile caligmaktadir.
Ancak bu iki sirketin alacak devir hizlarmin diisiik olmasi ve stok satislarinin yiiksek
olmas1 donen varliklar igerisinde alacaklarin birikmesine neden olmustur. Daha 6nceden
incelendigi lizere bu iki sirketin pazarlama stratejisi olarak miisterilerine uzun vadeli
satiglar yaparak satiglarini arttirmay1 amagladiklart bulgusu elde edilmisti. Bu noktada
bu sirketlerin, alacaklarini tahsil edebildigi ve alacaklarin tahsil siiresinin bor¢ ddeme
siiresinden daha kisa oldugu siirece likidite yapilarinin ¢ok giicli oldugu
sOylenebilmektedir.

Sirketlerin likidite yapilari; cari oran ve asit test oranin yaninda diger oranlarla
birlikte incelenmistir. Ozet olarak BL, SN ve BO sirketlerinin likidite yapilarinin
stoklara nazaran daha likit olan alacaklardan olustugu icin ¢ok gii¢lii yapida oldugu

goriilmektedir. Cari ve asit test orani ortanca deger altinda olan sirketlerin (KO ve MN
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hari¢) stok ve alacak devir hizlarinin da diisiik olmast bu sirketlerin likidite yapisinin
zayif oldugunu gostermektedir. Her ne kadar KO ve MN sirketleri alacaklarini ¢ok hizl
bir sekilde nakde cevirebilme giicine sahip olsa da sirketlerin cari ve asit test
oranlariin yetersizligi; kisa vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde ve giinliik

faaliyetlerin siirdiiriilmesinde sorun yasayabileceklerini gostermektedir.

7.1.1.2. Mali yapt analizi

Sektoriin kaldirag yapist incelendiginde sirketlerin yarisinin 0,04 ile 0,43 diger
yarisinin ise 0,43 ile 0,73 degerleri arasinda oldugu goriilmektedir. Bu oran; sirketlerin
finansmaninda yabanci kaynaklarin kullanim miktarin1 ve donem zarari, beklenen nakit
akislarinin saglanamamasi gibi gelecek donemlerde yasanabilecek mali sikintilar
dogrultusunda sirketlerin borglarmi 6deyebilme giictinii gostermektedir (Sevim, 2005,
5.167).

Sekilde KR, SK ve YA sirketlerinin kaldirag oranlarinin sektdriin en yiiksek
degerlerine; BL ve SN sirketlerinin ise sektoriin en diisiik degerlerine sahip oldugu
goriilmektedir. Yukarida bahsedilen sirketler hari¢ diger sirketlerin (AT ve BO goreli
olarak daha diisiik) kaldirag oranlarinin ortanca degere yakin oldugu goriilmektedir.

Kaldirag orami yiiksek olan sirketler (sar1 ve turuncu hiicreler), varliklarin
finansmaninda biiyiikk 6lgiide yabanci kaynak kullanmislardir. Bu durumda, kredi
verenlerin sirket sahiplerine gore sirketin varliklar1 izerinde hakkinin daha fazla oldugu
sonucuna varilmaktadir. Yabanci kaynak kullanimin fazla olmasi ve 6zkaynaklarin
yetersizligi; bu sirketlerin yasayabilecekleri olast mali sikintilarda borglarini 6deme
giicliigli yasayabileceginin sinyalini vermektedir. Ayni sekilde mali yapilari riskli olan
bu sirketlerin ihtiya¢ dogrultusunda elde edecekleri kredilerin sartlart kredi risklerinden
dolay1 daha agir olacaktir. Likidite analizi sirasinda KR, SK ve YA sirketlerinin likidite
yapilarinin da zayif oldugu bulgusu elde edilmisti. Net kar marji bilesen diizlemine
bakildiginda KR ve SK sirketlerinin zarar ettigi, YA sirketinin ise net kar marjinin
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum, otofinansman yoluyla &zkaynaklarin
arttirtlmasina engel oldugu igin s6z konusu sirketlerin kaldirag oranlarmin daha fazla
artmasina neden olacaktir. Bu sirketlerin hem kisa hem de uzun vadeli ylikiimliiliiklerini
yerine getirebilme konusunda biiyiik riskler tasidigini soylemek miimkiindiir.

Sirketler, bor¢lanma maliyetlerini gz Onilinde bulundurarak kaldira¢ etkisinden

faydalanmak istemektedirler. Sirketler yabanci kaynak kullanimini arttirarak 6zkaynak
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karliliklarii  arttirmaya  amaglamaktadirlar.  Ancak  bor¢lanma  maliyetlerinin
artmasindan  kaynakli  sirketler  kaldirag  etkisinden smirli  bir  sekilde
faydalanabilmektedir. Bu noktada yabanci kaynak kullaniminin finansman yiikiinii ve
O6deme riskini arttirdigindan dolayr karliliga etkisini incelemek gerekmektedir. KR, SK
ve YA sirketlerinin kar marjinin negatif ya da ¢ok diisiikk olmasi bor¢lanma maliyetlerini
de karsilayamadigint gostermektedir. Bu nedenle bu sirketlerin kaldirag etkisinden
faydalanamadiklar1 sonucuna varilabilmektedir.

BL ve SN sirketlerinin kaldirag etkisinden faydalanmamalarina ragmen sektordeki
sirketlerle karsilagtirildiklarinda 6zkaynak karliliklarinin yiiksek oldugu sdylenebilir.
Bunun nedeni olarak bu iki sirketin sektoriin en yiiksek net kar marjlarina sahip olmasi
gosterilebilir. Bu bilgiler dogrultusunda, diisiik maliyetli krediler bulabilme olanagina
sahip bu sirketlerin 6zkaynak karliliklarin1 daha fazla arttirabilme olanagina sahip
oldugunu sd6ylemek miimkiindiir.

AR, YU, KO ve MN sirketlerinin kaldirag oranit 0,43 degeri iizerindedir. Bu
sirketlerin 6zkaynak karliliklarina bakildiginda diger sirketlere gore kaldirag etkisinden
daha etkin bir sekilde faydalandiklari sonucuna varilabilmektedir.

Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani, yabanci kaynaklarin sirketin
finansmaninda 6zkaynaklarin kag kat1 oraninda kullanildigin1 géstermektedir. Bu oranin
ve kaldira¢ oraninin bilesen diizlemlerine bakildiginda benzerlik oldugu goriilmektedir.
KR, SK ve YA sirketlerinin kaldira¢ oraninda oldugu gibi bu oranin da yiiksek oldugu
gorilmektedir. Bu noktada, bu sirketlerin emniyet marjlarinin diisiik oldugundan dolay1
elde edecekleri kredilerin agir sartlar tagiyacagi ve bor¢lanma firsatlarindan faydalanma
imkanmin az oldugu sodylenebilmektedir. Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani
diisiik olan BL ve SN sirketleri i¢in bu durumun tam tersini sdylemek miimkiindiir.

Sektordeki sirketlerin mali yapilart incelendiginde KR, SK ve YA sirketlerinin
yiiksek kaldira¢ orani ile finanse edildigi bunun yani sira likit yapilarmin da zayif
oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin 6zkaynak karliliklarinin da negatif veya ¢ok diisiik
olmasi yiiksek finansal kaldiracin getirdigi bor¢lanma maliyetlerini karsilayamadiklarini
gostermektedir. Bu nedenle s6z konusu sirketlerin mali yapilarinin zayif oldugu
sonucuna varilmaktadir. BL ve SN sirketleri ise diigiik kaldirag oranlarindan kaynakli
giiclii mali yapiya sahiptir. Son olarak 6zkaynak karliliklarindan dolay1 AR, YU, KO ve
MN sirketlerinin, sektordeki en etkin kaldirag yapisina sahip oldugu goriilmektedir.
Sektorde yiliksek kaldirag orani ile finanse edilen sirketlere bakildiginda borglanma
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maliyetlerini karsilayamadiklar1 ve donemi zarar ya da disiik donem net kar ile
kapattiklar1 goriilmektedir. Diger yandan diisiik kaldirag orani ile finanse edilen
sirketlerin yiiksek ©6zkaynak karliligina sahip olduklar1 goriilmektedir. Bu durumda
sektordeki sirketlerin genel olarak 6zkaynak karliliklarini arttirmak amaciyla kaldirag

etkisinden faydalanamadiklari sdylenebilmektedir.

7.1.1.3.Faaliyet analizi

Stok devir hizinin yiiksek olmasi, sirketin stoklarini hizli bir sekilde satisa
cevirebildigini ya da stoklara yapilan yatirimin yetersiz oldugunu gostermektedir. Ote
yandan stok devir hizinin diisiik olmasi ise sirketin stoklarini1 satabilme ve stoklara
yapilan yatirim etkinligi noktasinda sorun yasadigini gostermektedir.

Basta BL ve SN sirketleri olmak {izere bilesen diizleminin sag iist kosesindeki
sirketlerin stok devir hizlarmin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin diisiik stok
miktart ile ¢alistiklari bulgusu daha 6nceden elde edilmisti. Bu sirketler, sektor talebini
karsilayabildikleri siirece stok devir hizlarinin etkin ve stok bulundurma maliyetlerinin
disik oldugunu sdylemek miimkiindiir. Zaten bu sirketlerin net kar marjlarina
bakildiginda stok devir hizlarinin olumlu etkisi goriilmektedir. Diger yandan basta BRM
ve DI sirketleri olmak iizere bilesen diizleminin alt kismi stok devir hizinin diisiik
oldugu bolgeyi temsil etmektedir. Bu bdlgedeki sirketlerin stoklarin devrinde
yasadiklar1 sorunlardan dolay1 net kar marjlarinin da olumsuz etkilendigi goriilmektedir.

Alacak devir hiz1 sirketlerin alacaklarini nakde c¢evirebilme giiciinii
gostermektedir. BL ve SN sirketleri sektordeki en diigsiik alacak devir hizina sahip
sirketlerdir. Bu sirketlerin stok devir siirelerinin kisalig1 ile birlikte degerlendirildiginde
diisiik alacak devir hizlariin, satislarin arttirilmasi amaciyla uzun vadeli satislardan
kaynakli oldugu goriilmektedir. Ancak bu sirketlerin alacak devir hizinin diisiik olmasi
donen varliklarin igerisinde alacaklarin birikmesine neden olmaktadir. Yiiksek stok
devir hiz1 ve diisiik alacak devir hiz1 ile ¢alisan bu iki sirket stoklarini finanse etmek igin
stirekli kaynaga ihtiya¢ duyabilmektedir. Alacaklarin ge¢ bir sekilde nakde c¢evrilmesi
stoklarin finansmaninda yabanci kaynaklara ihtiya¢ duyulmasina neden olabilmektedir.
Diger yandan KO ve MN sirketlerinin yiiksek alacak devir hizi ile calistiklar
goriilmektedir. Bu durum stoklarin finansmaninda alacaklarin tahsilinden elde edilen
varliklarin  kullanilabilecegini  gostermektedir. ~ Ancak  gilinlik  faaliyetlerin

sirdiiriilmesinin yani sira kisa vadeli yabanci yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde de
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alacaklarin kullanilacak olmasi durumunda, bu iki sirketin likidite yapilariin zayif
oldugu goz oOniinde bulunduruldugunda alacaklarin yetersiz kalmasi s6z konusu
olabilecektedir.

Imalat sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren sirketlerde maddi duran varliklara
onemli miktarda yatinm yapilmasi gerektigi igin aktifler icerisinde maddi duran
varliklarin payr yiiksektir. Bu nedenle imalat sektoriindeki sirketler i¢in aktif devir
hizinin diisiik olmasi olagandir. Bu oran, aktiflerin kag¢ kat1 satis yapildigini gostererek
satislarin  yaratilmasinda aktiflerin O6nemini ve aktiflerin kullaniom etkinligini
gostermektedir. Diger yandan oran, briit kar marji ile birlikte degerlendirildiginde
sirketin fiyatlama politikasi hakkinda bilgi verebilmektedir.

Bilesen diizleminde sar1 ve turuncu hiicrelerde bulunan sirketlerin aktif devir
hizlarinin diger sirketlere gore yiiksek oldugu goriilmektedir. YA sirketi hari¢ aktif
devir hiz1 yiiksek olan sirketlerin briit kar marjlarinin diigiik oldugu goériilmektedir. Bu
sirketlerin diisiik kar marji1 ile aktiflerini hizli bir sekilde dondiirerek satiglarini yarattigi
sOylenebilmektedir. Ancak yaratilan net satislarin yeterliligi konusunda net kar marjinin
incelenmesi de gerekmektedir. AR, YU, KO ve MN sirketlerinin yiiksek aktif devir hizi
ve pozitif net kar marjina sahip oldugu goriilmektedir. Bu durumda bu sirketlerin
aktiflerine yaptiklar1 yatirnmin etkin oldugunu sdylemek miimkiindiir. Diger yandan
BRM, DI ve AT sirketlerinin aktif devir hizinin diisiik ve net kar marjlarinin negatif
oldugu goriilmektedir. Bu sirketler icin aktiflerinin atil vaziyette oldugu
sOylenebilmektedir. Son olarak BL ve SN sirketlerinin ortalama aktif devir hizlarina
sahip olmalarina ragmen yiiksek briit kar marj1 ile calismalar1 sektdriin en yliksek net

kar marjina sahip sirketleri olmalarina neden olmustur.

7.1.1.4. Karlilik analizi

Briit kar marj, satiglarin ve satiglarin maliyetinin - analiz  edilmesinde
kullanilmaktadir. Diger yandan briit kdr marji, satiglarin maliyeti iizerinden satis
fiyatlarinin belirlenmesine neden oldugu i¢in sirketin fiyatlandirma stratejisi hakkinda
bilgi elde etmek amaciyla da kullanilmaktadir. Son olarak sirketlerin net kar
yaratabilmeleri ac¢isindan briit kar marjinin sirketin faaliyet, finansman ve vergi
giderlerini karsilayacak biiyiikliikte olmas1 gerekmektedir.

Bilesen diizlemleri incelendiginde lacivert ve mavi renkler tarafindan temsil

edilen sirketlerin satis maliyetlerinin {izerine diisiik briit kar marji koyarak fiyatlarini
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belirledikleri ya da yeterli net satis miktarina ulagsamayarak diisiik briit kar elde ettikleri
goriilmektedir. Bu noktada BRM, DI ve AT sirketlerinin aktif devir hizlar
incelendiginde yeterli net satis gerceklestiremedikleri bu nedenle diisiik briit kar marj1
sonucu donemi zararla kapattiklar1 sdylenebilmektedir. Diger yandan AR, YU, KO ve
MN sirketlerinin aktif devir hizi da hesaba katilinca, s6z konusu sirketler satig
maliyetlerinin iizerine disiik kar marji ekleyerek donemi net kar ile kapatacak
yeterlilikte satis miktarina ulagsmiglardir.

Sar1, turuncu ve haki renkler ile temsil edilen sirketler ise yiiksek briit kar
marjlaria sahip sirketleri temsil etmektedir. Ancak bu sirketler arasindan BL, SN ve
BO sirketlerinin briit kar marjlariin diger giderleri karsilayacak biiyiikliikte oldugu
goriilmektedir.

Satig karliligi, aktif karlihigr ve 6zkaynak karliligr sirketin karliligina etki eden
faktorlerdir. Bu noktada satislar1 karli olmayan veya varliklarin ve &zkaynaklarin
karlilig1 diisiik olan sirketler, donem net kar1 tiretseler bile bu kosullar altinda karlarinin
stirdiirtilebilir olmadigint sdylemek miimkiindiir (Sevim, 2013, s.135-140).

Briit kar marj1 diizlemi incelendiginde briit kar marj1 bilesen diizlemindeki renkler
daginik bir sekilde organize olmustur. Net kar marj1 bilesen diizleminde ise diizlemin
iist yaris1 net kar marj1 pozitif olan sirketleri, alt yarisi ise net kar marj1 negatif olan
sirketleri temsil etmektedir. Pozitif net kar marjinin olusabilmesi i¢in satislarin; satis
maliyetleri ile faaliyet, finansman ve vergi giderlerini karsilayacak biiyiikliikte olmasi
gerekmektedir. Bu noktada; AR, YU, KO ve MN sirketlerinin briit kar marjlar1 diisiik
olmasma ragmen satislarin icerisinde giderlerin oransal blylikligliniin briit kar
marjindan kii¢iik olmasindan dolay1 donemi net kar ile kapatmislardir. Tam tersi durum
olarak KR ve SK sirketlerinin briit karlilig1 sektordeki birgok sirketin iistiinde olmasina
ragmen satislarin igerisinde giderlerin oransal biylikliigliniin briit kar marjini
gecmesinden dolay1r donem sonunda zarar etmelerine neden olmustur.

Sirketin kaldirag etkisinden faydalanmasi ile elde ettigi donem net kar1 veya zarari
sirketin 6zkaynak karliligin1 belirleyen faktorlerdir. Sirketler 6zkaynak ve borglanma
maliyetlerini analiz ederek kaldirag orani ile 6zkaynak karliligini arttirabilmektedirler.
Bu orana ait bilesen diizlemi incelendiginde diizlemin yapisi, net kar marjinin
diizlemine benzemektedir. Bu benzerlik dogrultusunda, kaldira¢ etkisinin 6zkaynak
karlihigr iizerine olumlu etkisinden sektdrdeki —sirketlerin  faydalanamadigi

sOylenebilmektedir. Cilinkii 6zkaynak karliligi, kaldirag etkisinden daha ¢ok karlhilik

87



biiyiikliigiinden etkilenerek sekillenmistir. Bilesen diizleminin {ist yarisi pozitif, alt
yarisi ise negatif 6zkaynak karliligina sahip sirketler tarafindan temsil edilmistir. BL,
SN ve BO sirketleri 6zkaynak yogun bir sekilde finanse edilmelerine ragmen net kar
marjlarmin  yiiksek olmasindan dolayr 6zkaynak karliliklar1 sektoriin  iizerinde
seyretmektedir. Diger yandan KR ve SK sirketleri gibi kaldirag orani yiiksek sirketlerin
donem icerisinde zarar etmelerinden dolay1 negatif 6zkaynak karliliklart mevcuttur. AR
ve YU sirketlerinin 6zkaynak karliliklarima bakildiginda kaldirag etkisinden etkin bir
sekilde faydalanabildikleri ve bu nedenle sektoriin en yiiksek 6zkaynak karliligina sahip
olduklar1 goriilmektedir.

Isletmenin; aktif karliik oramin yiikseltilebilmesi igin net kir marjinin
yiikseltilmesi, aktif devir hizinin yiikseltilmesi veya bu iki faktoriin yiikseltilmesi
gerekmektedir (Sevim, 2015, s¢136). Satislarin karlilig; satis fiyatlarinin yiikseltilmesi
veya maliyet ve giderlerin daha etkin kontrol edilmesi ile saglanabilmektedir. Yeterli
miktarda varliklara sahip olunmasi durumunda yiiksek aktif devir hizi ile satiglarin
arttirilmast mimkiindiir. Aktif karlilig1 pozitif olan sirketlere bakildiginda aktif devir
oranlarinin daginik oldugu goriilmektedir. Aktif karlilig1 yiiksek olan sirketlerin, donem
net karlarinin da yiliksek olmasi aktif karliligini belirleyen ana faktoriin donem net kari
olmasina neden olmustur. Bu noktada sektordeki sirketlerin aktif karliliginin
olusmasinda, aktif devir hizindan daha cok satis karliligimin belirleyici oldugunu
soylemek miimkiindiir. AR ve YU sirketleri incelendiginde sektoriin en yiiksek aktif
devir hizlarma sahip oldugu goriilmektedir. Ancak bu sirketlerin aktif karlilik orani;
birgok aktif devir hiz1 diistik sirketin aktif karlilik oraninin altinda seyretmistir. Diger
yandan sektoriin en karl sirketleri olan BL ve SN sirketlerinin aktif devir hizlar1 ortanca
deger altinda olmasma ragmen sektoriin en yiiksek aktif karlilik oranlarina sahip

olduklart goriilmektedir.

7.1.1.5. Borsa performans analizi

Gelismis finansal sistemlerde, sirketler tahvil veya uzun vadeli borglar ile sermaye
tedarikine gidebilmektedir. Sirketler, 6zkaynak maliyetinin bor¢lanma maliyetinin
iistiinde oldugu durumlarda sermaye maliyetini minimize etmek amaciyla bor¢lanmayi
tercih etmektedirler. Bu durumda sirketler kaldirag etkisinden faydalanarak 6denmis
sermaye miktarin1 arttirmadan sermaye tedarik ederek pay basina kazanci

artirabilmektedirler (Erol, 2015, s.161). Ancak sirketlerin borg¢lanma maliyetlerini
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kargilamalart i¢in kar elde etmeleri gerekmektedir. Diger tiirlii sirketlerin kaldirag
etkisinden faydalanmasi s6z konusu degildir.

Sektorde bulunan sirketlerin 2013 yilinda kaldirag etkisinden faydalanamadiklar
kanisina varilmisti. Bu nedenle pay basina kazang bilesen diizleminin, kaldirag
oranindan bagimsiz olarak net kar marjindan daha fazla etkilenen 6zkaynak karlilig
bilesen diizlemine benzerlik gostermesi muhtemeldir. Pay basina kazang orant,
Ozkaynak karliliginda oldugu gibi AR ve YU sirketleri en yiiksek pay basina kazang
oranina sahip sirketler olmustur. Pay basma kazang orami pozitif olan sirketler,
hissedarlarina temettii dagitabilecegi gibi bu miktar1 sirket icerisinde tutarak
otofinansman yoluyla sermaye yatirimi da yapabilmektedir.

PD/DD orani, sirketlerin pay basina diisen 6zkaynak miktarini temel alarak hisse
senedi fiyatinin performansini yorumlamak amaciyla kullanilmaktadir. PD/DD
diizleminde goriildiigl iizere sektordeki sirketlerin yaris1 0,24-0,51 gibi diisiik PD/DD
oranina sahiptir. Diger yarisinin ise 0,51-1,50 gibi genis bir aralikta dagildig:
goriilmektedir. Sektordeki sirketlerin birgogunun PD/DD oraninin 1’den diisiik oldugu
goriilmektedir. Bu durum, bu sirketlerin pay basina 6zkaynak oranlarmin yiiksek
oldugunu ya da sirketlerin hisse fiyatlarmin olmasi gereken seviyeden disiik
fiyatlandigini gostermektedir.

Negatif F/K oranlariin analize dahil edilmesi amaciyla negatif F/K oranina sahip
sirketlerin F/K orani, analiz yapilan donemin en yiiksek F/K oranina esitlenmistir. 2013
yilina ait en yiiksek F/K oran1 YA sirketine aittir. F/K orani bilesen diizleminde YA
sirketi hari¢ sar1 ve turuncu hiicreler (net kar marji negatif olan sirketler) negatif F/K
oranima sahiptir. F/K orani, 1 TL pay basina kazang¢ elde etmek i¢in yatirimcilarin
sirketin hisse senedine O0demeye razi oldugu fiyati gdstermektedir. Oranin yiiksek
olmasi durumu, cari dénemde sirketin pay basina kazang oraninin piyasa beklentilerini
karsilayamadigin1 ya da hisse fiyatlarinin piyasada yiiksek degerlendigi ve sirketin
gelecek donemlerde karliligini arttiracagi beklentisinin piyasalarda hakim oldugunu
gostermektedir.

PD/DD oran sirketlerin hisse senedi fiyatlarinin degerlendirilmesinde pay basina
Ozkaynak oranini, F/K orani ise pay basina kazan¢ oranini temel almaktadir. PD/DD
oraninin F/K oranma bdliinmesi ile 6zkaynak karlilik orani elde edilmektedir. Bu

dogrultuda 6zkaynak karlilik orani birbirine esit veya benzer sirketlerin PD/DD ve F/K
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oranlart karsilastirilarak sirketlerin hisse fiyatlarinin yiiksek veya diisiikk degerlendigi
sonucuna varilmaktadir.

Sirketlerin 6zkaynak karlilik oraninin yiiksek olmasi i¢in PD/DD degerinin
yiiksek ya da F/K oranimin diisiik olmasi gerekmektedir. Piyasada hisse fiyat
hareketlerinin sirketlerin performansina gore gerceklestigi noktada, 6zkaynak karlilik
diizlemi ile PD/DD diizleminin yiiksek benzerlik gostermesi ya da F/K diizleminin
O0zkaynak karlilik diizleminin apsise gore ters simetrigine benzerlik gostermesi
gerekmektedir. Hisse fiyat hareketlerinin sirketlerin performansini yansittigi durumda
hisse getirisinin de sirket performansini yansitmasi gerekmektedir. Bu durumun
gerceklesmedigi noktalarda ise hisse fiyat hareketlerinin olugmasinda piyasa
beklentilerinin, sirket performansina gore daha belirleyici faktér oldugu
sOylenebilmektedir.

2013 yili i¢in oOzkaynak karliligi, PD/DD ve F/K bilesen diizlemleri
incelendiginde hisse fiyatlar1 hareketlerinin sirketlerin performanst dogrultusunda
olustugunu sdylemek miimkiindiir. Basta AR ve YU sirketleri olmak {izere BL ve SN
sirketlerinin 6zkaynak karliliginin yiiksek oldugu goriilmektedir. Bilesen diizlemlerinde
bu sirketlerin PD/DD oranlarmmin yiikksek ve F/K oranlarinin diisik oldugu
goriilmektedir. PD/DD ve Ozkaynak karlilik diizlemlerine bakildiginda YA ve BR
(negatif F/K oranma sahip) sirketlerinin PD/DD oraninda bir anomali oldugu
goriilmektedir. YA sirketinin 6zkaynak karliligr altinda bir¢ok sirket olmasina ragmen
PD/DD oraninin diger sirketlere gore diisiik oldugu goriilmektedir. Bu noktada, YA
sirketinin hisse fiyatinin performansinin altinda degerlendigini sdylemek miimkiindiir.
Ancak sirketin F/K oranin yiiksek olmasi piyasanin bu hisse senedi fiyatlarinda olumlu
artis beklentisini gostermektedir. Son olarak KR ve SK sirketlerinin 6zkaynak
karliliklart dogrultusunda PD/DD degerlerinin daha diisiik olmasi gerekiyorken bu

sirketlerin hisse fiyatlarinin yiiksek degerlendigini sdylemek miimkiindiir.

7.1.2. 2013 yili kiimelerin analizi

Sekil 7.4’de gorildiigli tlizere sirketler 2013 yilina ait finansal oranlar
dogrultusunda benzerliklerine gore 5 farkli kiimeye boliinmiistiir. Olusturulan kiimelerin
genel Ozellikleri ele alinarak bu kiimelerin hisse fiyat hareketlerinin olusumu
aciklanmaya calisilmistir. Tablo 7.2°de ise kiimelerin genel ozellikleri, kiimelere ait

degisken degerlerinin ortalamasi ile gosterilmistir.
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‘ Kiime 1
® Kime?2
Kiime 3
‘ @ Kime5s

Sekil 7.4. 2013 yili i¢in olusturulan kiimeler

Tablo 7.2. 2013 yuli kiimelerin degisken ortalamalar

Kiime-1 | Kiime-2 | Kiime-3 | Kiime-4 | Kiime-5 |Ortalama

R1-Hisse getirisi -0,14 -0,23 -0,27 -0,32 -0,42 -0,25
L1-Carioran 1,20 1,92 4,39 2,69 1,19 2,26
L2-Asti test oram 0,70 1,28 3,80 1,42 0,80 1,57
D1-Kaldirag orani 0,51 0,51 0,27 0,36 0,69 0,46
D2-Yabanci kaynak / (")zkaynaklar 1,20 1,19 0,43 0,61 2,26 1,08
O1-Stok devir hizi 3,55 3,32 4,37 2,63 3,37 3,45
0O2-Alacak devir hizi 5,67 3,90 3,35 5,24 4,21 453
O3-Aktif devir hizi 0,88 0,62 0,48 0,39 0,59 0,61
P1-Briit kir marji 0,12 0,25 0,23 0,13 0,20 0,18
P2-Net kiar marji 0,06 -0,03 0,14 -0,22 -0,20 -0,03
PS-Ozkaynak karhhg 0,10 -0,02 0,07 -0,13 -0,34 -0,03
P4-Aktif kirhhg 0,04 -0,01 0,05 -0,08 -0,10 -0,01
\V1-PD/DD 0,69 0,48 0,77 0,55 0,55 0,61
\V2-Pay basina kazang 0,24 -0,06 0,14 -0,39 -1,05 -0,14
V3-F/IK 8,04 18,20* | 10,78 -FIK -FIK 14,64
* Kiime-2’de YA harig diger sirketlerin F/K orani negatiftir.

2013 yilinda BIST-100 ve BIST Tekstil & Deri endeksleri deger kaybetmistir. Bu
nedenle sektorde sadece iki sirketin pozitif hisse getirisine sahip oldugu bilesen

diizlemlerinde goriilmektedir. Tablo 7.2°’de de goriildiigii iizere biitiin kiimelerin hisse
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getirileri negatiftir. Kiimeler yliksek getiriden diisiik getiriye dogru siralanarak analiz
edilmistir.

Kiime-1’in sektoriin en disik likidite oranlarina sahip oldugu goriilmektedir.
Aktif devir ve alacak devir hizlarinin sektor igerisinde en yiiksek degerler olmasi bu
kiimenin diistik likidite oranlar ile c¢alisabilmesine olanak saglamistir. Kaldirag orani
%351 olan kiimenin sektordeki en yiliksek 6zkaynak karliligina sahip olmasindan dolay1
kaldira¢ etkisinden faydalanabildigini sdylemek miimkiindiir. Kiimenin aktif devir
hizinin yiiksekligi ve briit kar marjinin diisiik olmasi, kiimenin diisiik kar marjlar1 ile
satiglarin1 gergeklestirdigini gostermektedir. Sektordeki diger kiimelere gore diisiik briit
kar marj1 ile caligmasina ragmen kiimenin net kar marjinin pozitif olmasi, briit kr marji
ardindan disiilen giderlerin kontrol etkinliginin ve satislarin yeterliliginin oldugunu
gostermektedir. Sektordeki en yiiksek pay basina kazang oranina sahip kiime, sektoriin
en diisiik F/K oranina sahiptir.

Kiime-2’nin, kiime-1’e gore likidite oranlarinin daha yiiksek ancak faaliyet
oranlarinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Her iki kiimenin de kaldira¢ oram1 ayni
oldugunu ancak kiime-2’nin 6zkaynak karliliginin negatif olmasindan dolay:1 kaldirag
etkisinden faydalanamadigmi sdylemek miimkiindiir. Ozkaynak karhiliginin negatif
olmasi net kar marjin1 olumsuz etkileyen faktorlerden biri olmustur. Aktif devir hizinin
sektor ortalamasinda olmasina ragmen yeterli miktarda satis yaratilamamasi net kar
marjini olumsuz etkileyen diger faktordiir. Satiglarin karlihigr ele alindiginda, kiime
sektoriin en yiiksek briit kir marjina sahip olmasina ragmen, satiglarin yetersiz oldugu
ya da briit kdr ardindan disiilen giderlerin karsilanamadigi goriilmektedir. Kiimenin
belirgin 6zelliklerinden biri 6zkaynak karlilig1 sektor ortalamasinin iistiinde olmasina
ragmen sektoriin en diisiik PD/DD degerine sahip olmasidir. Kiimedeki sirketlerden
sadece YA sirketi pozitif F/K oranina sahiptir. Bu noktada, YA sirketinin F/K oranin
yiikksek olmasi sirketin hisse fiyatlar1 {izerinde piyasada getiri beklentisi oldugu
sOylenebilmektedir.

Kiime-3 sektoriin en yiiksek likidite oranlarinin oldugu kiimedir. Kiime-3’e dogru
likidite oranlar1 artiyorken aktif devir hiz1 azalma gdstermistir. Kiime, sektdrdeki en
diisiik kaldira¢ oranina sahiptir. Kiime diisiik kaldira¢ oranlari ile ¢aligmasina ragmen
kiimenin net karmin c¢ok yiiksek olmas1 6zkaynak karliliginin yiiksek olmasina neden
olmustur. Bu kiimenin karhiligin1 olumlu etkileyen faktoriin briit kdr marji oldugu

goriilmektedir. Kiime, Kiime-1’e gore daha diisiik 6zkaynak karliligina sahip olmasina
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ragmen PD/DD ve F/K orani daha yiiksek oldugundan dolay1 piyasada bu kiimenin
hisse fiyatlarinin performansinin iizerinde degerlendigi sdylenebilmektedir.

Kiime-4 goreli olarak yiiksek likidite oranlarina sahiptir. Ancak, aktif ve stok
devir hizlar sektoriin en diisiik oranlaridir. Kiime, yliksek likidite oranlar1 ve diisiik
kaldirag orani ile kiime-3’e benzerlik gostermektedir. Kiimenin net kar marjinin ¢ok
diisiik olmas1 6zkaynak karliligint olumsuz yonde etkilemistir. Donem net kar; briit kar
marjiin diisiik ve satiglarin yetersiz olmasindan dolay1 negatif olmustur. Kiimedeki
biitliin sirketlerin pay basina kazan¢ oraninin negatif olmasi, kiimenin F/K oraninin
negatif olmasina neden olmustur.

Kiime-5, kiime-1’e benzer bir sekilde sektdrdeki en diisiik likidite oranlarina
sahiptir. Ancak kiime-1’e gore faaliyet oranlarinin diisiik ve kaldira¢ oraninin sektoriin
en yiiksek degeri olmasi kiimenin likidite ve mali yapilarinin zayif oldugunu
gostermektedir. Aktif devir hizi sektdr ortalamasinda olmasma ragmen satislarin
yetersizligi ve yliksek briit kar marjina ragmen satiglarin karliligiin olmamasi net kar
marjinin negatif olmasina neden olmustur. Kiimenin 6zkaynak karliligi, kiime-2 ve
kiime-4’{in altinda olmasina ragmen PD/DD oraninin kiime-2’nin iizerinde ve kiime-4’e
esit oldugu goriilmektedir. Bu dogrultuda PD/DD oranina gore bu kiimenin piyasada
fiyatlarinin yiiksek degerlendigi ancak kiime piyasa beklentilerini karsilayamayarak
sektoriin en diisiik hisse getirisine sahip kiimesi oldugu goriilmektedir.

Bilesen diizlemleri incelendiginde hisse getirisi iizerinde tek bir degiskenin etkili
oldugunu sodylemek miimkiin degildir. Ancak iligkili degisken gruplari birlikte
incelendiginde hisse getirisi lizerine anlamli sonuglar elde etmek miimkiindiir. Diger
yandan 2013 yili i¢in 6zkaynak karliligi, aktif karliligt ve pay basina kazang gibi
oranlarin bilesen diizlemlerinin hisse getiri diizlemine benzerlik gostermesi hisse
getirilerinin agiklanmasinda bu oranlarin kullanilabilir oldugunu gostermektedir.

Kiime-1’den kiime-5’e dogru kiimelerin hisse getirileri azalmaktadir. Kiime-1’den
kiime-4’e dogru likidite oranlar ylikselmekte (kiime-4 goreli olarak yiiksek) iken aktif
devir hizlar1 azalmaktadir. Donen varliklarini ihtiyag iizerinde finanse eden ve aktiflerin
etkinligi diisiik olan sirketlerin goreli olarak hisse getirilerinin diisiik oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Kiime-5 likidite yapis1 etkin olan kiime-1’e benzerlik gdsterse
de kaldira¢ oraninin ve dénem zarariin ¢ok yiiksek olmasi kiimenin likidite yapisinin
daha fazla zayiflamasina neden olmustur. Mali yapis1 ve likidite yapisi riskli olan kiime,

sektoriin en diisiik hisse getirisine sahip kiimesi olmustur.
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Kiime-1’den kiime-4’e¢ dogru kaldirag oranmi (kiime-4 goreli olarak diisiik)
azalmaktadir. Kaldirag orani azaldik¢a Ozkaynak karliligt da azalma gostermistir.
Kiime-2’nin 6zkaynak karlilig1 kiime-3’tin altinda olmasina ragmen hisse getirileri daha
yiiksektir. Bu noktada kiime-2 hari¢ kaldira¢ orani azaldik¢a 6zkaynak karliliginin
azalmas ile birlikte hisse getirileri de azalma gostermistir. Ancak en yiiksek kaldirag
oranina sahip olan kiime-5’in mali yapisinin ve O6zkaynak karliliginin zayif olmasi
sektoriin en diisiik hisse getirilerine sahip olmasina neden olmustur.

Bilesen diizlemlerine bakildiginda hisse getirileri ile karlilik arasinda direkt bir
iliskiden bahsetmek miimkiin degildir. Bu noktada karlilig1 olusturan faktdrlerin analiz
edilmesi gerekmektedir. Kiime-1; satislarin karlihigi, 6zkaynak karliligi ve aktiflerin
karlilig1 noktasinda en iyi olan kiimedir. Kiime-1’den kiime-5’e dogru 6zkaynak, aktif
ve satis karlihg azalmaktadir. Yalnizca kiime-3, satislarin karliligit bakimindan
sektordeki en iyi kiimedir. Bu noktada, karlilig1 olusturan faktorlerin kotiilesmesinin
hisse getirileri tizerinde olumsuz etki yarattigini sdylemek miimkiindiir.

Pay basina kazang¢ oran1 azalma gosterdik¢e F/K oraninin azalma gostermesi ayni
sekilde o6zkaynak karlilig1 azalma gosterdikce PD/DD oraninin azalma gostermesi
piyasalarda fiyat hareketlerinin sirket performansina gore olustugunu gostermektedir.
Bu durumun gerceklesmedigi noktada, hisse fiyatlarinin hareketinin piyasadaki
beklentiler dogrultusunda olustugu ve hisse getirilerinin sirketlerin performansindan
bagimsiz sekilde hareket ettigi sonucuna varilmaktadir.

Kiime-1 ve kiime-3 hari¢ diger kiimeler negatif F/K oranina sahip olan sirketler
tarafindan olusturulmustur. Bu nedenle kiime-1 ve kiime-3’iin F/K oranina gore
karsilastirilmas1 anlamli olacaktir. Kiime-1’in pay basina kazanci, kiime-3’iin iistiinde
olmasma ragmen F/K orani1 daha diisiiktiir. Bu noktada, kiime-1’in performansina
ragmen kiime iizerine piyasada getiri beklentisinin diisiik oldugu sdylenebilmektedir.
Piyasa beklentisinin kiime-1 {izerinde diisiik olmasi ancak hisse fiyatlarinin performans
dogrultusunda hareket etmesi, bu kiimenin en yliksek hisse getirisine sahip kiime
olmasina neden olmustur.

Kiime-2 incelendiginde hisse getirilerinde bir anomali oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Ciinkii pay basina kazang orani kiime-3’e gore diisiik olmasina ragmen bu
kiimenin hisse getirisi kiime-3’ten fazladir. Ilk olarak bu kiimenin 6zkaynak karlilik ve
PD/DD oranlari, kiime-4 ve kiime-5 ile karsilastirildiginda kiimenin hisse fiyatlarinin

piyasalarda diisiik degerlendigi goriilmektedir. Ikinci olarak kiime igerisinde anomali

94



yaratan YA sirketi sektor igerisinde en yiiksek F/K oranina sahiptir. Bu dogrultuda, YA
sirketinin hisse fiyatlar1 iizerinde piyasa beklentisinin yiliksek oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Diger taraftan, kiimenin pay basina kazan¢ performansi ele alindiginda
sektoriin beklentisinin altinda kaldig1 ancak piyasalarda beklentinin yiiksek olmasi1 hisse
fiyatlarinin olusmasinda etkili oldugu i¢in kiime-3’ten daha fazla hisse getirisi
sagladigini sdylemek miimkiindiir.

Son olarak Kiime-5’in 6zkaynak karliligi, sektoriin en kotii performansi olmasina
ragmen PD/DD orami ele alindiginda kiime-4’e gore hisse fiyatlarinin daha fazla
degerlendigini  gostermektedir. Ancak  kiimenin performansinin  beklentileri

karsilayamamasi, hisse getirisi en diisiik kiime olmasina neden olmustur.

7.2.2014 Yilina Ait Bulgular
Calismanin bu kisminda ilk olarak bilesen diizlemleri kullanilarak 2014 yilinda

sektoriin ve sirketlerin genel finansal durumu ardindan olusturulan kiimeler ile finansal

oranlar ve hisse getirileri arasindaki iligski incelenmistir.

7.2.1. 2014 y1h sektoriin genel finansal durumu

Sekil 7.5°de 2014 yilina ait bilesen diizlemleri ve Sekil 7.6’da sirketlerin bilesen
diizlemleri tizerindeki konumlar1 gosterilmistir. Tablo 7.3’te ise degiskenlerin en
yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri gosterilmistir. Bu sekiller ve tablo
yardimiyla 2014 yilinda sektoriin ve sirketlerin genel finansal durumu likidite, mali

yapi, faaliyet, karlilik ve borsa performansi agisindan incelenmistir.
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Sekil 7.5. 2014 yilina ait bilesen diizlemleri

Sekil 7.6. 2014 yilina ait bilesen diizlemlerinde sirketlerin konumu

96



Tablo 7.3. 2014 yiuinda degiskenlere ait sektoriin en yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri

En yiiksek | Ortalama Ortanca En diisiik
R1-Hisse getirisi 1,26 0,50 0,48 -0,02
L1-Carioran 7,64 1,83 1,45 0,64
L2-Asti test oram 6,62 1,22 0,85 0,35
D1-Kaldirag orani 0,80 0,48 0,49 0,05
D2-Yabanc kaynak / Ozkaynaklar 3,96 1,24 0,96 0,05
O1-Stok devir hiz1 518 3,17 3,29 1,06
0O2-Alacak devir hiz 11,34 4,72 4,09 1,92
O3-Aktif devir iz 1,20 0,60 0,55 0,29
P1-Briit kir marji 0,43 0,21 0,22 0,08
P2-Net kir marji 0,73 0,07 0,04 -0,23
P3-Ozkaynak karhhg 0.33 0,03 0,07 -0,52
P4-Aktif karhhg: 0,28 0,03 0,03 -0,10
V1-PD/DD 1,86 0,85 0,73 0,25
V2-Pay basina kazang 3,70 0,30 0,12 -1,41
V3-FIK 39,57 12,21 7,85 1,49

Sekil 7.1°de goriildiigii iizere BIST-100 ve BIST & Tekstil Deri endeksleri 2014
yilinda artig gostermistir. 2013 yilinda sektordeki sirketlerin neredeyse tamaminin hisse
getirisi negatif iken 2014 yilinda piyasada yasanan olumlu gelismeler ile birlikte

sirketlerin hisse getirileri artmistir.

7.2.1.1. Likidite analizi

2013 yilina ait analizde sektordeki sirketlerin diisiik likidite oranlari ile ¢alistigi
bulgusu elde edilmisti. Hatta diisiik likidite oranlari ile c¢alisan sirketlerin diger
degiskenlerinin etkinligi de gbéz Oniinde bulunduruldugunda bu sirketlerin likidite
yapilarinin etkin oldugu sonucuna varilmisti.

2014 yilin1 sektoriin likidite oranlarinin ortalamasi 2013 yilina gore azalma
gostermesi sektordeki sirketlerin donen varlik gereksiniminin azaldigi gostermektedir.
Diger yandan sirketlerin ¢ogunun likidite oranlarinin ortanca degere yakin oldugunu
sOylemek miimkiindiir. BL ve SN sirketlerinin likidite oranlar1 6nceki doneme gore az

miktar azalma gostermesine ragmen gecen yilda oldugu gibi sektdriin en yiiksek likidite
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oranlar1 olmustur. SK sirketinin likidite yapist ise gecen donemde oldugu gibi zayif
yapisini korumustur.

BL ve SN sirketleri gibi yliksek likidite oranlarina sahip olan sirketlerin stoklari,
donen varliklar igerisinde az miktarda finanse edilmistir. Gegen yilda oldugu gibi bu
sirketlerin stok devir hizinin yiiksek ve alacak devir hizinin diisiik olmas1 miisterilere
uzun vadeli kredilerle satis yaptiklarin1 gostermektedir. Piyasa talebini karsiladig
siirece, diisiik stok miktari ile ¢alisan bu sirketlerin stok maliyetlerinin etkin bir sekilde
yonetildigini gostermektedir. Ancak bu sirketlerin likidite oranlarnin, sektoriin ¢ok
istlinde olmas1 donen varliklarin etkinligini diistirmektedir.

Sektordeki sirketlerin gecen yila gore donen varliklar igerisinde stoklarini
azalttigim1 sdylemek miimkiindiir. SK sirketi hari¢ gegen yil likiditesi zayif olan
sirketlerin likidite oranlarin1 sektére gore daha giivenilir seviyeye ¢ikardigi
goriilmektedir. SK sirketinin stok ve alacak devir hizlarinin diisiik ve kaldirag oraninin
cok yiiksek oldugu g6z Oniinde bulunduruldugunda, sirketin donen varliklarinin
yetersizligi kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde 6nemli sorunlarla

karsilasabileceginin sinyalini vermektedir.

7.2.1.2. Mali yap analizi

Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani sektdr ortalamasi 1,08’den 1,24°e artis
gostermistir. Gegen yil sektordeki birgok sirketin 6zkaynak karliliginin negatif olmasi
veya sirketlerin otofinansman yapamadiklari i¢in kaynak ihtiyacini dis kaynak kullanimi
ile karsilamasi1 oranin artig géstermesine neden olmustur.

2013 yilinda 6zkaynak karlihigi negatif olan SK, YA, BRM ve DI sirketlerinin
6zkaynaklarin kiigiilmesinden kaynakli 2014 yilinda yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara
orani artig gostermistir. Bu sirketler arasinda SK sirketinin yiiksek mali yap1 oranlari ile
birlikte likidite yapisinin zayif olmast bu sirketinin olumsuzluklar karsisinda
kirilganliginin gegen déneme goére daha fazla artmasia neden olmustur. Diger yandan,
BO ve MN sirketlerinin gecen yila gore yabanci kaynak kullanimi arttigindan dolayi
kaldirag oranlari artis gostermistir. Gegen yil kaldirag orani yiiksek olan YA sirketi ile
birlikte bu donem kaldirag oranlari artis gosteren BO ve MN sirketlerinin likidite
oranlarinin yeterli seviyede finanse edilmis olmasi ve alacak devir hizi performansinin

1yi olmasi bu sirketlerin mali yapilarinin riskini azaltmaktadir.
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SN ve BL sirketlerinin gegen yilda oldugu gibi sektoriin en diisiik kaldirag
oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin likidite oranlar ile birlikte giiclii

mali yapiya sahip oldugu ancak aktif etkinliginin diisiik oldugu sdylenebilmektedir.

7.2.1.3. Faaliyet analizi

BL ve SN sirketlerinin stok devir hizlarinin yiiksek olmasi ve stoklarin donen
varliklar igerisinde diisiik miktarda bulunmasi stok maliyetlerinin gecen yilda oldugu
gibi etkin bir sekilde yonetildigini gostermektedir. Bu sirketlerin gecen yilda oldugu
gibi alacak devir hizlarinin diisiik olmasinin donen varliklar igerisinde alacaklarin
birikmesine neden oldugunu bu durumun doénen varliklarin etkinligini azalttigini
sOylemek miimkiindiir.

BRM, DI ve SK sirketlerinin stok devir hizlarinin diisiik oldugu goriilmektedir.
BRM ve DI sirketlerinin likidite ve mali yap1 oranlar1 SK sirketine gore daha giivenilir
pozisyonda olsa da bu sirketlerin yasayacaklari olast sorunlarda kisa vadeli
yiikiimliiliklerin yerine getirilmesinde ve giinliikk faaliyetlerin siirdiiriilmesinde
zorluklarla karsilagsabilmeleri olasidir.

MN ve KO sirketlerinin, gecen yilda oldugu gibi alacaklarini hizli bir sekilde
tahsil edebildigi ya da satiglarin icerisinde sektére gore daha fazla pesin satis
yapabildigi soylenebilmektedir. YA sirketinin de gegen yila gore alacak devir hizini
arttirdigi goriilmektedir.

KO, MN ve YA gsirketleri, aktiflerini etkin bir sekilde kullanarak satislarini
gerceklestirmistir. KO ve MN sirketlerinin, diisiik briit kar yiizdesi veya satis indirimleri
ile satiglarin arttirdig1 diger yandan yiiksek alacak devir hizi ile pesin satislar veya kisa
vadeli satiglar gerceklestirebildigi goriilmektedir. YA sirketinin aktif devir hiz1 ve briit
kar marj1 yiiksek olsa da satiglarin miktari, net kir marjinin diisiik olmasina neden
olmustur. BL ve SN sirketlerinin aktif devir hizlar diisiik olmasina ragmen yiiksek briit

kar marj ile satiglar yiiksek karlilik gostermistir.

7.2.1.4. Karlilik analizi

SN ve BL sirketlerinin briit kar marjlarinin, satiglarin biitlin maliyetlerinin ve
ardindan diger giderlerin de karsilanmasina yetecek biiyiiklilkte olmasi bu sirketlerin
yiiksek satis karliligina sahip olmasina neden olmustur. AR ve AT sirketlerinin briit kar
ve net kar marjlarina bakildiginda net kar marjinin briit kdr marjindan ¢ok yiiksek

oldugu bilesen diizlemlerinde goriilmektedir. Bu sirketlerin elde ettikleri karin
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icerisinde esas faaliyetlerden elde edilen diger gelirlerin ¢ok yiiksek miktarda oldugu
sOylenebilmektedir. Bu dogrultuda bu sirketlerin donem net karlarinin yiiksek olmasina
ragmen bu sirketlerin satig karliligimin diisiik oldugu sonucuna varilmaktadir. Diger
yandan YA ve SK sirketlerinin briit kar marjinin yiiksek olmasina ragmen satislarin briit
kar sonras1 giderleri karsilayacak yeterlilikte olmamasindan kaynakli bu sirketlerin satig
karliliklar diisiik seyretmistir.

2014 yilinda kaldirag orami yiiksek sirketlerin 6zkaynak karliliklarinin diisiik
oldugu goriilmektedir. Bu noktada bu sirketlerin net kar marjinin yetersiz veya negatif
olmasindan kaynakli bor¢lanma maliyetlerini karsilayamadigi sonucuna varilmaktadir.
Gecen yilda oldugu gibi 6zkaynak karliliginin yaratilmasinda 6zkaynaklarin etkin
kullanilmasindan daha ¢ok net kar marjinin yliksek olmasi etkili faktdr olmustur. Sektor
ortalamasinin altinda kaldira¢ oranlarina sahip olan AR ve AT sirketlerinin net kar
marjlarmin yiiksek olmasindan dolayi en yiiksek 6zkaynak karliligina sahip sirketler
oldugu goriilmektedir.

KO, MN ve YU gibi aktif devir hiz1 yiiksek olan sirketlerin net kar marjlari sektor
ortalamasinin ¢ok az lizerinde seyretmistir. BL ve SN sirketleri sektor igerisindeki en
diistik aktif devir hizlarina sahip olmalarina ragmen satislarinin karliligindan dolay1 KO,
MN ve YU sirketlerine gore daha yiiksek aktif karlilik oranlarma sahip olmuslardir.
Aktif devir hizlar1 ortalama seyreden AT ve AR sirketleri ise sektoriin en yiiksek net kar
marjina sahip olmalarindan dolay: aktif karliligi en yiiksek sirketler olmuslardir. Bu
dogrultuda sektoriin aktif karlilik yapisinin belirlenmesinde yine net kar marjinin aktif

devir hizina gore daha belirleyici oldugu sdylenebilmektedir.

7.2.1.5. Borsa performans analizi

2014 yilinda sektoriin net kar marji ortalamasi artis gosterdiginden dolayr net kar
marj1 pozitif olan sirketlerin pay basina kazang oranlar1 gegen yila gore artig
gostermistir. 2013 yilinda hisse getirilerini agiklamak amaciyla pay basina kazang orani
kullanilabiliyorken 2014 yilinda pay basma kazan¢ ve hisse getirileri diizlemine
bakildiginda bu durumun 2014 yili icin uygulanabilir olmadigr goériilmektedir. Aym
sekilde 6zkaynak karlilik oranlarinin da hisse getirileri {izerindeki belirleyiciligi 2014
yilinda etkisini kaybetmistir. Bu noktada; 6zkaynak karliligi, PD/DD ve F/K bilesen

diizlemlerine bakildiginda sirketlerin gdstermis olduklar1 performans ile birlikte
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piyasada hisselere olan arz ve talep ile yatirnmcilarin fiyatlar tizerindeki beklentilerinin
hisse fiyat hareketlerinin olusmasinda belirleyici oldugunu sdylemek miimkiindiir.

F/K bilesen diizlemi incelendiginde BR, BRM, DI, KR ve SK sirketlerinin F/K
oranlar1 negatiftir. BRM ve SK sirketleri negatif pay basina kazan¢ oranina ragmen
piyasanin beklentileri dogrultusunda olusan hisse fiyatlar1 ile sektor ortalamasi lizerinde
hisse getirisi saglamistir. Bu iki sirketin 6zkaynak karliliklarinin da ¢ok diisiik olmasina
ragmen hisse fiyatlarinin sektoriin ¢ok iizerinde degerlendigi goriilmektedir. Bu noktada
piyasada bu hisse senetleri tizerinde yiiksek beklentinin mevcut olmasindan dolayr bu
sitketlerin hisse senetleri spekiilatif getiri saglamistir. SN ve YU (AR ve AT
sirketlerinin karliligr saglikli olmadigindan dolay1 dahil edilmemistir) sirketlerinin pay
basina kazang oranlar yiiksek olmasina ragmen F/K orani, pay basina kazang orani
diisiik olan bircok sirketten kiigiiktiir. Bu sirketlerin olumlu performanslarina ragmen
piyasada fiyatlarin beklentilere gore belirlenmesinden dolay1 bu hisse fiyatlarinin diisiik
degerlenmesi bu sirketlerin getirilerinin sektdr ortalamasinda takip etmesine neden
olmustur. 2014 yilinda hisse getirileri yiiksek olan sirketlerin pay basina kazang ve
Ozkaynak karliligi performanslart sektordeki birgok sirketin altinda olmasina ragmen
piyasa beklentileri bu sirketlerin hisse fiyatlarinin getiri saglamasina neden olmustur.

SK sirketinin 1 TL’lik pay basina 6zkaynagina sahip olmak i¢in yatirimcilarin 1
TL iizerinde fiyat &dedigi PD/DD bilesen diizleminde goriilmektedir. Isletmenin
sektordeki en yliksek kaldirag oranina ve en diisiik 6zkaynak karliligina sahip olmasi bu
sitketin hisse fiyatlarinin piyasada performansmin ¢ok iistiinde degerlendigini
gostermektedir. Bu sirkete yapilan yatirim ile yatirimcilarin sirketin 6zkaynaklarindan

daha ¢ok borg¢larina ortak oldugu sdylenebilmektedir.

7.2.2. 2014 yih kiimelerin analizi

Sekil 7.7°de goriildiigli lizere sirketler, benzerliklerine gore 5 farkli kiimeye
boliinmiistiir. Tablo 7.4’de ise kiimelerin genel ozellikleri kiimelere ait degisken

degerlerinin ortalamasi ile gosterilmistir.
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® Kime 1

Kime 2

Kime 3

® Kime 4

@®Kime5

Sekil 7.7.2014 yili igin olusturulan kiimeler

Tablo 7.4. 2014 yul kiimelerin degisken ortalamalar

Kiime-1 | Kiime-2 | Kiime-3 | Kiime-4 | Kiime-5 |Ortalama
R1-Hisse getirisi 0,84 0,39 0,36 0,17 0,74 0,50
L1-Carioran 1,33 1,76 2,76 1,46 1,18 1,83
L2-Asti test orani 0,72 1,17 2,11 0,83 0,61 1,22
D1-Kaldirag orani 0,57 0,42 0,32 0,57 0,66 0,48
D2-Yabanci kaynak / (")zkaynaklar 1,43 0,73 0,66 1,44 2,51 1,24
O1-Stok devir hizi 2,88 3,43 3,84 2,69 2,53 3,17
02-Alacak devir hiz1 6,81 4,26 3,97 3,43 4,81 4,72
03-Aktif devir hiz1 0,83 0,53 0,58 0,50 0,42 0,60
P1-Briit kir marji 0,24 0,23 0,22 0,09 0,26 0,21
P2-Net kir marji 0,03 0,08 0,33 -0,14 -0,19 0,07
P3-Ozkaynak karhhg 0,07 0,05 0,22 -0,14 -0,32 0,03
P4-Aktif kirhhg 0,03 0,03 0,14 -0,06 -0,08 0,03
\V1-PD/DD 0,73 0,74 1,04 0,52 1,25 0,85
\V2-Pay basina kazang 0,19 0,27 1,15 -0,23 -0,77 0,30
V3-F/IK 15,81 16,13 7,77 -FIK -FIK 12,21

2014 ve 2013 yilinin bilesen diizlemleri incelendiginde diizlemlerdeki geometrik

bolgelerin genel olarak benzerlik gosterdigi sdylenebilmektedir. Yani 2013 ve 2014

yillarinin ilgili bilesen diizlemlerine bakildiginda diizlemin sag iist bdlgesindeki

sirketlerin yiiksek likidite ve diisiikk mali yap1 oranlarina, sol alt bolgesindeki sirketlerin
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diisiik likidite ve yiiksek mali yap1 oranlarina sahip oldugu goriilmektedir. Bu noktada
kiimelerin siralanmasinda kiimelerin gecen yila ait topolojik konumu ve hisse getirileri
g6z Oniinde bulundurulmustur.

2014 yilma ait analizde hisse getirilerinin olugsmasinda bazi bolgelerde piyasa
beklentilerinin girket performansina gore daha belirleyici oldugu kanisina varilmisti.
Tablo 7.4’de goriildiigii iizere kiime-5 sektoriin en kotli performansina sahip olmasina
ragmen sektorde en yiiksek hisse getirisine sahip ikinci kiime olmustur.

2014 yilinda birgok sirket 2013 yilindaki topolojik konumunu korumustur. Ancak
kiimelerin smirlariin degistigi goz Oniinde bulundurulunca gecen yila gore farkl
degiskenlerin hisse getirisini etkiledigi sdylenebilmektedir. AT sirketinin gecen yila
gore karlilik oranlarinin 6nemli miktarda artis gostermesi sirketin topolojik konumunun
onemli bir sekilde degismesine neden olmustur. Diger yandan BO sirketinin kaldirag
orani artig ve likidite oranlar1 azalig gosterdigi i¢in topolojik konumu degismistir.

Hisse getirilerinin kiime-1’den kiime-5’e dogru azalma gosterdigi ancak kiime-5’e
ait hisse getirilerinde daha 6nceden elde edilen bulgular dogrultusunda performansinin
izerinde artis sagladig1 goriilmektedir. Kiime-1’den kiime-3’e dogru kiimelerin likidite
oranlar1 artig gosterirken stok devir hizi hari¢ faaliyet oranlari azalma gostermistir.
Likidite ve faaliyet oranlar1 dogrultusunda kiime-1’den kiime-3’e¢ dogru donen
varliklarin etkinliginin azaldigr kiime-4’tin ise donen varliklarinin yetersiz oldugu
goriilmektedir. Gegen yilda oldugu gibi kiime-5 hari¢ kiimelerin donen varliklar etkin
oldugu siirece diisiik likidite oranlar1 ile ¢alisan sirketlerin hisse getirilerinin yiiksek
oldugu goriilmektedir.

Kiime-1’den kiime’3 dogru kaldira¢ oraninin azaldig1 goriilmektedir. Bu noktada
sirketler yeterli miktarda dénem net karina sahip oldugu ve ¢alisma sermayesini etkin
bir sekilde kullanabildigi siirece yiiksek kaldira¢ oranina sahip kiimelerin hisse
getirilerinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Kiime-4, kiime-1 ile ayn1 kaldirag
oranina sahip olsa da donem net karinin negatif ve dénen varliklarinin yetersiz oldugu
g0z onilinde bulunduruldugunda mali yapisinin riskli olmasi dolayr sektoriin en diigiik
hisse getirisine sahip kiimesi olmasina neden olmustur.

Kiime-3’iin biitlin karhilikk oranlarinin diger kiimelerin {izerinde oldugu
goriilmektedir. Ancak AR ve AT sirketlerinin esas faaliyetlerden elde edilen diger
gelirlerinin ¢ok yiliksek olmasi bu sirketlerin net kar marjlarinin briit kar marjlar

lizerinde olmasina neden olmustur. Bu sirketlerin yiiksek karlilik oranlarmmin asil
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nedeninin satiglarin karliligi olmadigini séylemek miimkiindiir. Kiime-1’den kiime-3’ e
dogru satiglarin karlilig1 artis gostermesine ragmen aktif devir hizinin azalma gosterdigi
gorilmektedir. Bu noktada kiime-1’den kiime-3’e dogru goreli olarak karliligin
sirdiiriilebilirliginin azaldigini sdylemek miimkiindiir. Kiime-4 ve kiime-5 karlilik ve
karliligin siirdiirtilebilirliginde sorunlu kiimeler olmasina ragmen kiime-5’in hisse
getirilerinin ¢ok yiiksek oldugunu belirtmekte fayda vardir. Son olarak aktif ve
O0zkaynak karliliklarinin, sektérde bu kalemlerin etkin kullanimindan degil satis
karlhiligiin yliksek olmasindan dolay1 artis gosterdigini sdylemek miimkiindiir.

2014 yilinda piyasa beklentilerinin, bazi sirketlerin hisse fiyati hareketlerinin
olugsmasinda sirket performansina gore daha belirleyici oldugu bulgusu elde edilmisti.
Bu noktada kiime-5, sektoriin en kotli performansini gosteren kiime olmasina ragmen
PD/DD oranina bakildiginda piyasada bu kiime {izerine beklentinin yiiksek oldugunu
gostermektedir. Piyasa beklentileri bu hisse fiyatlarinin artig gdstermesine ve sonug
olarak yiiksek getiri saglamasina neden olmustur.

Kiime-3’iin karlilik oranlar1 sektdriin en yliksek oranlari olmasina ragmen bu
oranlarin saglikli olmadig1 bulgusu elde edilmisti. Kiimenin pay basina kazang orani
sektor ortalamasinin ¢ok iizerinde olmasina ragmen piyasada bu kiimenin karliligiin
olumsuz yapisindan dolayr hisse fiyatlar1 {iizerine beklentinin diisik oldugu
goriilmektedir. Karlilik oranlar yiiksek ancak F/K orani diigiik olan bu kiimenin hisse

getirileri de sektor ortalamasinin altinda olmustur.

7.3. 2015 Yilina Ait Bulgular

Calismanin bu kisminda ilk olarak bilesen diizlemleri kullanilarak 2015 yilinda
sektorilin ve sirketlerin genel finansal durumu ardindan olusturulan kiimeler ile finansal

oranlar ve hisse getirileri arasindaki iliski incelenmistir.

7.3.1. 2015 y1h sektoriin genel finansal durumu

Sekil 7.8’de 2015 yilina ait bilesen diizlemleri ve Sekil 7.9°da sirketlerin bilesen
diizlemleri {izerindeki konumlar1 gosterilmistir. Tablo 7.5’te ise degiskenlerin en

yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri gosterilmistir.
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Tablo 7.5. 2015 yilinda degiskenlere ait sektoriin en yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri

En yiiksek | Ortalama | Ortanca | En diisiik
R1-Hisse getirisi 0,61 -0,18 -0,30 -0,46
L1-Cari oran 9,98 1,81 1,24 0,63
L2-Asti test oram 8,57 1,24 0,81 0,22
D1-Kaldira¢ orani 0,88 0,53 0,46 0,04
D2-Yabanci kaynak / Ozkaynaklar 7,00 1,89 0,87 0,05
O1-Stok devir hizi 4,46 2,88 3,02 0,69
02-Alacak devir hizi 13,02 4,76 3,92 1,67
O3-Aktif devir hiz1 1,13 0,56 0,54 0,16
P1-Briit kar marj1 0,43 0,20 0,22 -0,14
P2-Net kar mariji 0,52 -0,01 0,02 -0,74
P3-Ozkaynak karhhg 0,37 0,00 0,05 -0,41
P4-Aktif kirhhg 0,18 0,01 0,02 -0,11
\V1-PD/DD 3,61 0,82 0,55 0,26
\V2-Pay basina kazang 3,05 0,18 0,16 -0,82
V3-F/IK 31,84 18,99 16,37 2,01

2015 yilinda BIST-100 ve BIST Tekstil& Deri endekslerinin dénem sonunda
deger kaybettigi goriilmektedir. Sektdrdeki birgok sirketin hisse getirilerinin negatif

olmas1 bu durumu agiklamaktadir.

7.3.1.1. Likidite analizi

2015 yilinda sektordeki sirketlerin 2014 yilina gore likidite oranlar1 azalmistir.
Ancak BL, AT ve SN sirketleri 2014 yilina goére likidite oranlarini arttirmis hatta
oranlar 2013 yilinda oldugu seviyenin iistiine ¢ikmistir. Gegen donem likidite oranlar
diistik olan sirketlerin ise likidite oranlarinin daha fazla diisiis gosterdigi gortilmektedir.

BL, SN ve AT sirketlerinin gecen yilda oldugu gibi likidite oranlar1 sektoriin en
yiiksek oranlar1 olmustur. Bu sirketler gegen yillarda oldugu gibi diisiik stok miktar1 ve
yiiksek stok devir hizi ile ¢aligmaktadir. Bu sirketlerin alacak devir hizlarinin diisiik
olmasi donen varliklar icerisinde alacaklarin birikmesine neden olmaktadir. 2013 yili
gibi piyasanin deger kaybettigi bu donemde de alacaklarin daha fazla birikmesi s6z
konusudur. Bu durum soéz konusu sirketlerin likidite oranlarinin artis gostermesine
neden olmustur.

Likidite oranlar1 diisiik olan sirketler arasindan KR, MN ve SK sirketlerinin stok

devir hizinin goreli olarak yiiksek, alacak devir hizinin ise sektoriin en yiiksek oranlari
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oldugu goriilmektedir. Ancak bu sirketlerin faaliyet oranlarinin iyi olmasina ragmen
likidite oranlar1 diisiik olan biitiin sirketlerin likidite yapilarinin yetersiz oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

7.3.1.2. Mali yap: analizi

2013’ten 2015 yilina kadar sektorde yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara orani
stirekli artis gostermistir. 2014 yilinda sektor ortalamasi 1,24 olan oran 2015 yilinda
1,89’a kadar yiikselmistir. Sektdrde daha onceki yillarda kaldirag oranmi yiliksek olan
sirketlerin 6zkaynaklarinin daralmasindan veya donem karliliginin negatif olmasindan
dolay1r otofinansman yapamayarak yabanci kaynak kullaniminin artmasi yabanci
kaynaklarin 6zkaynaklara oraninin yiiksek degerlere ulasmasina neden olmustur.

SN, AT ve BL sirketlerinin gegen yillarda oldugu gibi kaldirag oranlar1 sektor
ortalamasinin ¢ok altindadir. Bu sirketlerin mali yapilarmin giicli ancak bu yapinin
etkinliginin diisiik oldugunu séylemek miimkiindiir.

Gegen yil kaldirag orani yiiksek sirketlerin donem net kérlarinin negatif olmasi
kaldira¢ oranlarinin artmasina neden olmustur. BO ve YU sirketleri hari¢ cari donemde
kaldirag orami yiiksek sirketlerin likidite ve faaliyet oranlarinin yetersiz olmasi ile
birlikte yeterli donem net kar iiretemedikge bu sirketlerin mali yapilarinin riski artis

gostermektedir.

7.3.1.3. Faaliyet analizi

BL, SN ve AT sirketlerinin stok devir hizlarinin yiiksek olmas1 stoklarin kendini
finanse ettigini gostermektedir. Ancak alacak devir hizlarmin sektor ortanca degeri
etrafinda seyretmesi donen varliklar igerisinde alacaklarin birikmesine neden olmustur.
Bu dogrultuda likidite oranlar yiiksek olan bu sirketlerin sektordeki daha diistik likidite
oranlarina sahip bazi sirketlere gore etkinliginin diisiik oldugu sdylenebilmektedir.
Diger yandan stok devir hizlar1 ve alacak devir hizlar1 ¢ok diisiik olan BRM ve DI
sirketlerinin likidite oranlarinin da diisiik olmasi likidite yapilarinin ¢ok zayif oldugunu
gostermektedir. KO ve YA sirketlerinin stok ve alacak devir hizlarinin goreli olarak
yiikksek ve likidite yapilarinin da yeterli oldugu goz onilinde bulunduruldugunda bu
sirketlerin sektdr igerisinde net calisma sermayesini en etkin bir sekilde kullandigin
ifade etmek miimkiindiir.

KO, YA, BO ve YU sirketlerinin aktif devir hizlarmin yiiksek oldugu
goriilmektedir. Aktif devir hiz1 yiiksek olan bu sirketlerden KO, YA ve BO sirketlerinin
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briit kar marj1 yiiksek olmasina karsin gerceklestirilen satiglarin yetersizligi net kar
marjinin diisilk olmasina neden olmustur. BRM ve DI sirketlerinin ise aktif devir
hizlarmin diisiik olmasi ile birlikte briit kar marjinin da diisiik olmasi bu sirketlerin satis

karliliklarinin sektoriin en kotii oranlart olmasina neden olmustur.

7.3.1.4. Karlilik analizi

AT ve SN sirketlerinin net kar marjlariin briit kir marjlar1 {tizerinde oldugu
goriilmektedir. Bu durumda bu sirketlerin elde ettikleri net kar igerisinde esas
faaliyetlerden elde edilen diger gelirlerin yiiksek oldugu soylenebilmektedir. Bu
sirketlerin net kar marjinin olusmasinda satiglarin karlihigindan daha ¢ok diger gelirlerin
yiiksek oldugu sonucuna varilmaktadir.

Ozkaynak karliig1 bilesen diizlemi incelendiginde net kir marj1 yiiksek olan
sirketlerin yaninda KO, YA, BO ve YU sirketlerinin de 6zkaynak karlilik oranlarinin
yiiksek oldugu goriilmektedir. Ozellikle BO sirketinin sektdriin goreli olarak yiiksek
kaldira¢ oranina ve en yliksek 6zkaynak karlilik oranina sahip oldugu goriilmektedir. Bu
noktada sektoriin 6zkaynak karlilig1 bilesen diizlemi {izerinde dnceki donemlere gore
kaldirag oranin etkisinin arttigini soylemek miimkiindiir.

Aktif karlilig1 bilesen diizlemi incelendiginde gegen yillarda oldugu gibi net kar
marjinin aktif karlihiga etkisinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Yiiksek donem net
karina sahip sirketlerin aktif devir hizi sektoér ortalamasinda seyretse de net kar
marjlarinin yiiksek olmasindan dolay: aktif karliliklart da yiiksek olmustur.

Sirketlerin karliliklar1 incelendiginde AT ve SN sirketlerinin yiiksek dénem net
karlarinda faaliyetlerden elde edilen diger gelirlerin paymin biiyiik olmasi bu sirketlerin
karliliginin  siirdiriilebilirligini azaltmaktadir. Ayni sekilde bu sirketlerin aktif ve
O0zkaynak karliliklarinin yiiksek olmasinin sebebi donem net karlarmin yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu noktada KO, BO, YA ve YU sirketlerinin donem
net karlarmin daha diisiik olmasina karsin aktif devir hizlarmin ve 0Ozkaynak
karliliklariin daha etkin olmasindan dolayr kérliliklarinin daha saglikli oldugunu

s0ylemek miimkiindiir.

7.3.1.5. Borsa performans analizi

AT ve SN sirketlerin cari donemde en yiiksek pay basina kazang oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin pay basina kazang oranlar1 sektoriin ¢ok {lizerinde
olmasma ragmen hisseleri sektdr ortanca degerine yakin getiri saglamistir. Bu
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sirketlerin karliligin1 olusturan faktorlerin analizinde elde edilen bulgular bu durumun
nedenini agiklamaktadir.

Ozkaynak karlihigi, PD/DD ve F/K bilesen diizlemleri incelendiginde 2014 yilinda
oldugu gibi hisse fiyat hareketlerinin olusmasinda piyasanin fiyat beklentilerinin énemli
faktor oldugunu sdylemek miimkiindiir. BO sirketinin 6zkaynak karliligi ve PD/DD
oraninin sektoriin en yiiksek degerleri oldugu goriilmektedir. Ancak BO sirketinden
daha az 6zkaynak karlilig1 olan sirketlere gore BO sirketinin F/K oraninin diisiik oldugu
goriilmektedir. Ozkaynak karliliginin, PD/DD oraninin F/K oranina oranlanmast ile elde
edildigi g6z oniinde bulundurulunca bu sirketin hisse fiyatlarinin diigiik degerlendigini
sOylemek miimkiindiir. Hisse fiyat hareketlerinin olusmasinda piyasa beklentilerinin
belirleyici olmasi bu sirketin performansinin altinda hisse getirisi saglamasina neden
olmustur.

BRM ve DI sirketlerinin 6zkaynak karliligt ve pay basina kazan¢ orami SK
sirketine gore daha yiiksek olmasina ragmen PD/DD orani dogrultusunda bu sirketlerin
hisse fiyatlarinin diisiik degerlendigi gériilmektedir. Bu sirketlerin hisse getirilerinin SK
sirketine gore daha diisiik olmasinin, piyasa beklentilerinden kaynaklandigi sonucuna

vartlmaktadir.

7.3.2. 2015 yili kiimelerin analizi

2015 yilinda olusturulan kiimelerin gegen yilin kiime o6zelliklerine benzerligi
dikkate alinarak kiimeler siralanmistir. Bu noktada bilesen diizlemlerinin 2013 yilindan
beri geometrik konumlariin anlamlariin degismemis oldugunu séylemek miimkiindiir.

2015 y1l1 i¢in olusturulan kiimeler Sekil 7.10°da gosterilmistir.
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@ Kime 1
@ Kime 2

Kime 3
@ Kime 4

@ Kimes

Sekil 7.10. 2015 yili igin olusturulan kiimeler

Tablo 7.6’da goriildiigi tizere hisse getirileri 2014 yilina gore 2015 yilinda azalma
gostermis, kiimelerin bir¢ogunun hisse getirisi negatif olmustur. Kiimeler gegen yilin
kiime 6zelliklerine benzer sekilde siralanmistir. Gegen yillardan farkli olarak kiime-2 ve

kiime-3’{in hisse getirilerinin ¢ok yakin oldugu, ancak kiime-3’iin hisse getirisinin daha

fazla oldugu goriilmektedir.

Tablo 7.6. 2015 yuli kiimelerin degisken ortalamalar

Kiime-1 | Kiime-2 | Kiime-3 | Kiime-4 | Kiime-5 |Ortalama
R1-Hisse getirisi 0,06 017 | -012 | 034 | -041 | -018
L1-Carioran 1,26 1,37 4,60 1,01 0,99 1,81
L2-Asti test oram 0,68 0,88 3,69 0,48 0,63 1,24
D1-Kaldirag oram 0,68 0,43 0,19 0,52 0,76 0,53
D2-Yabanci kaynak / Ozkaynaklar 3,12 0,74 0,28 1,13 3,78 1,89
O1-Stok devir hizi 2,70 2,88 3,89 1,68 3,33 2,88
O2-Alacak devir iz 4,95 3,63 4,55 2,87 7,72 4,76
O3-Aktif devir hizi 0,89 0,50 0,39 0,30 0,62 0,56
P1-Briit kir marj 0,27 0,19 0,28 0,06 0,17 0,20
P2-Net kar marj 0,04 0,08 0,37 -0,46 -0,10 -0,01
P3-Ozkaynak krliligt 0,15 0,06 0,15 -0,17 -0,27 0,00
P4-Aktif karhhg 0,03 0,03 0,13 -0,08 | -0,06 0,01
V1-PD/DD 1,61 0,67 0,62 0,29 0,64 0,82
V2-Pay basina kazang 0,27 0,18 1,18 -0,34 -0,44 0,18
V3-F/IK 11,96 | 17,13 | 453 -FIK -FIK | 18,99
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2013 yilindan cari doneme kadar likidite ve faaliyet oranlari etkin olan sirketler
yatirimcilarina daha fazla hisse getirisi saglamistir. Likidite oranlarinin kiime-1’den
kiime-3’e dogru artis gosterdigi, stok devir hiz1 hari¢ faaliyet oranlarinin ise azaldigi
gorilmektedir. Kiime-3’ten kiime-5’e dogru likidite oranlarinin azalmasi ancak kiime-
5’in faaliyet oranlarinin etkin olmasina ragmen likit yapilarinin yetersiz ve kaldirag
oranlarinin yiiksek olmasi kiime-4 ve kiime-5’in finansman riskinin ¢ok yliksek
oldugunu gostermektedir. Sonu¢ olarak 6nceki yillarda oldugu gibi donen varliklar
yeterli ve faaliyet oranlar1 etkin oldugu siirece likidite oranlar1 diisiik sirketlerin hisse
getirilerinin yiiksek oldugu goriilmektedir.

Kaldirag orani kiime-1’den kiime-3’e dogru azalma kiime-3’ten kiime-5’e dogru
artis gostermistir. Bu noktada kiime-1’in net kar marj1 ve 6zkaynak karliligr diger
kiimeler ile karsilagtirildiginda kiimenin kaldirag etkisinden etkin bir sekilde
faydalanabildigini sdylemek miimkiindiir. Bu noktada, kiime-1’den kiime-3’e dogru
sitketlerin finansman etkinliginin azaldigi, kiime-3’ten kiime-5’e¢ dogru kiimelerin
donem net karlariin negatif olmasindan dolayr mali yapilarinin yiiksek riske sahip
oldugu goriilmektedir. Bu noktada dénem karlilig1 yeterli oldukca kaldirag oran1 yiiksek
sirketlerin 6zkaynak karlilig1 performansindan dolayr hisse getirilerinin yiiksek oldugu
goriilmektedir.  Kiime-3 net kar marj1 en yiiksek olan kiimedir. Bu kiime igerisinde AT
ve SN sirketlerinin bulunmast bu kiimenin dénem net karinin ¢ok yiiksek olmasina
neden olmugstur. Diger yandan bu kiimenin 6zkaynak ve aktif karliliklarinin ytliksek
olmasinda ana faktdr bu kalemlerin etkinliginden daha c¢ok net kar marjinin yliksek
olmasidir. Bu noktada, kiime-3’iin kiime-1’e gére donem net karinin yiiksek olmasina
ragmen karlilig1 etkileyen diger faktorler ele alindiginda karlilik performansinin daha
diisiik oldugu goriilmektedir. Bu nedenle bu iki kiime arasindaki hisse getirilerinin
sirket performansindan kaynakli oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Kiime-1’den kiime-2’ye dogru 6zkaynak karlilig1 azalma gosteriyorken PD/DD
degeri azalma F/K orami artig gostermistir. Bu noktada hisse fiyatlarinin olusmasinda
sitket performansinin belirleyici oldugu goriilmektedir. Ancak kiime-2’den kiime-3’e
dogru gegiste 6zkaynak karliligi ve hisse basina kazang artis gdstermesine ragmen
PD/DD ve F/K oranlarmin azaldigi goriilmektedir. Bu noktada kiime-3’iin hisse
fiyatlariin diisiik degerlendigi sonucuna varilmaktadir. Kiime-5’in kiime-4’e gore

0zkaynak karlilig1 ve pay basina kazang orani diisiik olmasina ragmen PD/DD degerinin
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yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu noktada piyasa beklentilerinin hisse getirileri iizerinde

etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

7.4. 2016 Yilina Ait Bulgular
Calismanin bu kisminda ilk olarak bilesen diizlemleri kullanilarak 2016 yilinda
sektoriin ve sirketlerin genel finansal durumu ardindan olusturulan kiimeler ile finansal

oranlar ve hisse getirileri arasindaki iligski incelenmistir.

7.4.1. 2016 y1h sektoriin genel finansal durumu
Sekil 7.11’de sirketlerin 2016 yilina ait finansal oranlar1 ve hisse getirileri

kullanilarak ¢izilen bilesen diizlemleri gosterilmistir. Sekil 7.12’de ise sirketlerin

bilesen diizlemleri tizerindeki konumlart mevcuttur.

L-matrix R1-HISSE GET.
e L1-CARI L2-ASIT
708 nE24
B2 025
1.42 061
D487 0.24 045 PR []
D1-KALDIRAG D2-YK/OZKAYNAK O1-STOK D, O2-ALACAK D,
049 B24 452 1410
i 54 . 11 5
wa 403
122
0.5 0.05 161 138
O3-AKTIF D. P1-BRUT K. M. P2-NET K. M. P3-0Z. KARLILIGI
155 034 (L] 018
X 0,148 . oo
. o
020 021 068 0,92
PA-AK. KARLILIGI V1-PD/DD V2-P.B.K. VIF/K

@10 532 134 ’ LER. ]
a4 003

054 15,03
-0.20 032 -1.18 282

Sekil 7.11. 2016 yilina ait bilesen diizlemleri
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Sekil 7.12. 2016 yilina ait bilesen diizlemlerinde sirketlerin konumu

2016 yilinda BIST-100 endeksinin donem sonunda deger kazandig1 Sekil 7.1°de
goriilmektedir. 2014 yilinda oldugu gibi bu durum BIST &Tekstil Deri endeksinin de
artisina neden olmustur. Tablo 7.7°de goriildiigi tizere sektor igerisindeki sirketler

yatirimcilarina gecen yila gore daha fazla getiri saglamistir.

Tablo 7.7. 2016 yuinda degiskenlere ait sektoriin en yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri

En yiiksek | Ortalama Ortanca | En diisiik
R1-Hisse getirisi 1,33 0,32 0,25 -0,25
L1-Carioran 7,08 1,54 1,13 0,45
L2-Asti test oram 6,24 1,01 0,62 0,17
D1-Kaldirag orani 0,89 0,54 0,55 0,05
D2-Yabanci kaynak / (")zkaynaklar 8,25 2,12 1,22 0,05
O1-Stok devir hizi 4,92 3,07 3,15 1,61
02-Alacak devir hizi 14,20 5,28 4,04 1,37
O3-Aktif devir hiza 1,56 0,58 0,49 0,20
P1-Briit kar marji 0,40 0,17 0,19 -0,22
P2-Net kar marji 0,50 -0,03 0,01 -0,69
P3-Ozkaynak karhhig 0,18 -0,15 0,00 -0,92
P4-Aktif karhhg 0,11 -0,02 0,00 -0,20
\V1-PD/DD 5,22 1,07 0,56 0,33
\V2-Pay basina kazang 1,38 -0,02 0,03 -1,17
V3-F/IK 54,56 14,74 10,42 2,82
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7.4.1.1. Likidite analiz

2014 yilinda oldugu gibi hisse getirilerinin arttigi donemlerde sirketlerin likidite
oranlarinin azaldigi goriilmektedir. Bu durum, ekonomik kosullarin iyilesmesiyle
sirketlerin alacak ve stok devir hizlarini arttirmast sonucunda likit kalemlere daha az
yatirim yaptiklarini gostermektedir.

Analizin ilk yilindan 2016 yilina kadar SN sirketinin likidite oranlariin yiiksek
ve alacak devir hizinin ise sektor ortanca degeri etrafinda oldugu goriilmektedir. Daha
onceki yillarda oldugu gibi 2016 yilinda da SN sirketinin donen varliklarini ihtiyacinin
tizerinde finanse ettigini sdoylemek miimkiindiir. DI sirketinin alacak devir hizim
arttirmasina karsin BRM ve DI sirketlerinin gegen yilda oldugu gibi diisiik likidite ve
stok devir hizina sahip oldugu goriilmektedir. BO ve YU sirketlerinin likidite oranlari
ise gegcen yila gore onemli miktarda diismiistiir. Bu noktada BRM, DI, BO ve YU
sirketlerinin bazi faaliyet oranlar1 yeterli olsa da likidite yapilarinin yetersiz oldugu

sOylenebilmektedir.

7.4.1.2. Mali yapt analizi

Yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oraninin sektor ortalamasi 2015 yilina gore
artis gostermesine ragmen HA, LU, AR ve BL gibi sirketlerin yabanci kaynaklarin
Ozkaynaklara oranlarmin disiis gosterdigi goriilmektedir. Gegcen donem BO ve YU
sirketlerinin kaldira¢ oranlarinin yiiksek olmasi ve 2016 yilinda net kar marjlarinin
negatif olmast bu sirketlerin yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oranmin yiiksek
miktarda artig gostermesine neden olmustur.

Gegen yil kaldirag oranlar diisiik sirketlerin kaldira¢ oranlarini azalttigini, yliksek
olan sirketlerin ise kaldirag oranlarini arttirdigini soylemek miimkiindiir. HA, LU, AR,
BL, AT ve SN sirketlerinin mali yapilarinin finansmaninda 6zkaynaklar: tercih ettigi
goriilmektedir. Bu sirketler arasindan SN sirketi hari¢ diger sirketler gecen donemlere
gore kaldira¢ oranlarini azaltmiglardir. Diger yandan BO ve YU sirketlerinin kaldirag
oranlar1 gegen yillara gore artis gostermis, KR ve SK sirketlerinin ge¢cen donemlerde
yiiksek olan kaldirag oranlar1 degigsmeyerek yapisini korumustur. Kaldirag orani bilesen
diizlemi incelendiginde 2016 yilinda sirketlerin genel olarak mali yapilarinin
finansmaninda yabanci kaynak kullanimlarin1 azaltma g¢abalar goriilmektedir. Analizin
yapildigr ilk yildan 2016 yilina kadar kaldirag orani yiiksek sirketler arasindan c¢ok

azinin bor¢lanmanin faydalarindan yararlanabildigi goz onilinde bulunduruldugunda;
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sektordeki sirketlerin 6zkaynak maliyetlerinin altinda bor¢lanma maliyetine sahip
olamamalar1 ve uygun kosullarda kredi bulamamalar1 sonucunda sektoriin finansmanda

riskten uzak 6zkaynaklar ile finansmani tercih ettigi sonucuna varilmaktadir.

7.4.1.3. Faaliyet analizi

SN sirketinin stok devir hizinin yiiksek ve alacak devir hizinin ortanca degere
yakin oldugu goriilmektedir. Bu sirketin likidite oranlarinin yiliksek olmasi ile birlikte
faaliyet oranlarinin etkin oldugu ele alindiginda net ¢aligma sermayesinin etkinliginin
diisiik oldugunu sdylemek miimkiindiir. DI sirketi alacaklarmin etkinligini arttirmasina
ragmen BRM sirketi ile birlikte stok devir hizinin ve likidite oranlarmin c¢ok diisiik
olmasindan dolay1 bu sirketlerin likidite yapilarinin yetersiz oldugu sonucuna
vartlmaktadir. MN sirketinin gecen yilda likidite yapisinin zayif ancak alacak devir
hizinin yiiksek oldugu bulgusu elde edilmisti. Bu donem, alacak devir hiz1 yine sektoriin
en ylksek orani olan sirketin likidite yapisinin, alacak devir hizi ile giiclendigini
sOylemek miimkiindiir.

Alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 bilesen diizlemlerine bakildiginda, alacak
devir hizinin aktif devir hizint kismi olarak sekillendirdigi goriilmektedir. MN sirketinin
gecen yila gore aktif devir hizin1 6nemli miktarda arttirdigi YA sirketinin ise yine aktif
devir hizinin yiiksek oldugu goriilmektedir. Diger yandan BRM sirketi, diger faaliyet
oranlari ile birlikte gecen yilda oldugu gibi aktif devir hizi en diisiik sirket olmustur.

7.4.1.4. Karlilik analizi

Piyasanin 2015 yilina gore iyilesme gostermesine ragmen 2016 yilinin net kar
marj1 ortalamasi gegen yilin altinda olmustur. Bu nedenle sektorde bulunan sirketlerin
bircogunun karlilik oranlar1 azalma gostermistir.

Briit kar marji ve net kar marj1 diizlemlerine bakildiginda benzerlik
goriilmektedir. Bu benzerligin bozuldugu sag iist kdseye bakildiginda ise net kar marji
briit kar marjinin {izerinde olan sirketler goriilmektedir. SN ve AT sirketlerinin gecen
yilki net kar marjlarinin yapisina benzerlik gosteren durum 2016 yilinda HA, LU ve AR
sirketlerinde goriilmektedir. Bu sirketlerin esas faaliyetlerden elde ettikleri diger
gelirlerin miktarinin ¢ok olmasi net kar marjlarinin briit karin iizerinde olmasina neden
olmustur. Bu sirketlerin net kar marjlarinin olugmasinda satiglarin karliligindan daha

cok diger gelirlerin etkili oldugunun gostergesidir.
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Ozkaynak karlilig1 pozitif olan sirketler arasindan YA sirketinin goreli olarak
yiikksek kaldirag oranina ve en yiiksek Ozkaynak karlilik oranina sahip oldugu
goriilmektedir. Bu noktada bu sirketin mali yapisinin etkinliginin, sirketin karlihigina
olumlu etkisinden bahsetmek miimkiindiir. Diger yandan kaldirag¢ orani yiiksek BO ve
YU sirketlerinin net kar marji BRM ve DI sirketlerine gore daha yiiksek olmasina
ragmen BO ve YU sirketlerinin analizin yapildig1 yildan beri kaldirag oranlarini ¢ok
hizli bir sekilde arttirmasi Ozkaynaklarin kaynaklar igerisinde azalmasina neden
oldugundan dolay1 6zkaynak karliligt BRM ve DI sirketlerinin altinda olmustur.

Onceki yillarda oldugu gibi aktif karlilik ve 6zkaynak karlilik bilesen diizlemleri
incelendiginde karliligin nedeni olarak kalemlerin etkinliginden daha g¢ok net kar
marjiin bilylikligliniin etkili oldugu goriilmektedir. YA ve KO sirketlerinin goreli
olarak aktif devir hizimin yiiksek ve kaldirag orani ile birlikte 6zkaynak karliliginin da
yiksek oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin satis karlilign da g6z Oniinde
bulunduruldugunda karlilik performansinin diger sirketlere gore daha iyi oldugunu
sOylemek miimkiindiir. Diger yandan HA, LU ve AR sirketlerinin net donem karlarinin
yiiksek olmasina ragmen bu sirketlerin satis karhiliginin diisiik oldugu, AT ve SN
sirketlerinin ise net kar marjlarinin yiiksek olmasimin, aktif karlilign ve 6zkaynak
karlilig1 tizerinde yiiksek etkisinin oldugu gz oniinde bulunduruldugunda bu sirketlerin

karlilik oranlariin saglikli olmadig1 sonucuna varilmaktadir.

7.4.1.5. Borsa performans analizi

HA ve LU sirketlerin cari donemde en yliksek pay basina kazang oranina sahip
oldugu goriilmektedir. Ancak bu sirketlerin pay basina kazang oranlarinin sektoriin ¢ok
tizerinde olmasina ragmen hisseleri sektor ortanca degerinin altinda getiri saglamistir.
Bu sirketlerin pay basina kazan¢ oranlarinin yiiksek olmasina ragmen piyasada hisse
fiyatlariin diisiik degerlenmesi ve hisse getirilerinin diisiik olmasinin nedeni yapilan
karlilik analizinde sirketlerin esas faaliyetlerden elde ettikleri getirilerin yogunlugundan
dolay1 karhilik kalitesinin diigiik olmasidir.

Ozkaynak karliligi, PD/DD ve F/K oranlari arasindaki iliski incelendiginde hisse
fiyatlar1 bolgesel olarak fiyat beklentilerinden ya da sirket performansindan etkilenerek
olusmaktadir. PD/DD bilesen diizemi yukaridan asagiya ve soldan saga dogru azalma
gostermektedir. F/K orami ise yukaridan asagiya dogru azalma gostermektedir. Bu

noktada sirasiyla SN sirketinden YA sirketine dogru gidildiginde 6zkaynak karliligi
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artig gosterirken PD/DD ve F/K oranlarmin birlikte artig gosterdigi goriilmektedir. Bu
noktada hisse fiyatlarinin olusmasinda sirket performansinin belirleyici oldugunu
s0ylemek miimkiindiir.

BRM ve DI sirketlerinin PD/DD orani, 6zkaynak karlilig1 yiiksek bir¢ok sirketin
PD/DD oranindan yiiksek oldugu goriilmektedir. Ayni sekilde bu sirketlerin hisse
getirilerinin piyasa ortalamasinin iizerinde oldugu ele alindiginda fiyatlarin olugsmasinda
piyasa beklentilerinin daha belirleyici oldugunu séylemek miimkiindiir. Diger yandan
ozkaynak karliligi en diisiik, PD/DD degeri ise en yiiksek olan sirketlerin BO ve YU
oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin gecen sene hisse fiyatlarinin yiiksek olmasi ve
fiyatlarin sirket performansinin diisiis hizi ile diisme gostermemesi 2016 yilinda bu
sirketlerin hisse fiyatlarinin yiiksek degerlenmesine neden olmustur. Ancak bu iki
sirketin diisen performansi ile birlikte diisen hisse fiyatlar1 yatirnmcilarina sektoriin en

diistik hisse getirilerini sagladig1 goriilmektedir.

7.4.2. 2016 yih kiimelerin analizi

Kiimelerin siralanmasinda onceki yillarin  kiime oOzellikleri g6z Oniinde

bulundurulmustur. Sekil 7.13 sirketlerin dahil oldugu kiimeler gosterilmistir.

Sekil 7.13. 2016 yil1 igin olusturulan kiimeler

Tablo 7.8’e bakildiginda kiime-2’nin bos oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni

olarak gecen yil kiimeyi olusturan HA ve LU sirketlerinin likidite, kaldira¢ ve karlilik
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oranlarinin kiime-3’e benzerliginin artis gdstermesi bu sirketlerin kiime-3’e dahil
edilmesine neden olmustur. Gegen yila ait kiime-2’ye benzer ozelliklere sahip

sirketlerin olmamasindan dolay1 kiime-2 bos kalmistir.

Tablo 7.8. 2016 yuli kiimelerin degisken ortalamalar

Kiime-1 | Kiime-2 | Kiime-3 | Kiime-4 | Kiime-5 Ortalama

R1-Hisse getirisi 0,76 0,29 0,58 -0,06 0,32
L1-Carioran 1,09 2,31 0,75 1,01 1,54
L2-Asti test orani 0,57 1,62 0,41 0,63 1,01
D1-Kaldira¢ orani 0,68 0,31 0,57 0,84 0,54
D2-Yabanci kaynak / (")zkaynaklar 2,13 0,50 1,37 5,49 2,12
O1-Stok devir h1iz1 2,94 3,23 2,21 3,51 3,07
O2-Alacak devir hiz1 12,10 4,11 4,87 4,23 5,28
O3-Aktif devir hizi 1,17 0,45 0,30 0,72 0,58
P1-Briit kir marji 0,26 0,20 0,01 0,19 0,17
P2-Net kar marji 0,02 0,18 -0,45 -0,11 -0,03
P3-Ozkaynak karhhg 0,08 0,08 -0,32 -0,56 -0,15
P4-Aktif kirhhg 0,02 0,06 -0,13 -0,08 -0,02
\V1-PD/DD 1,32 0,65 0,68 1,95 1,07
\V2-Pay basina kazang 0,20 0,51 -0,46 -0,73 -0,02
V3-F/IK 12,88* 15,00 -FIK -FIK 14,74
*Kiime-1’de MN sirketi, —F/K orania sahiptir.

Kiime-1 sektoriin en yliksek hisse getirisine sahiptir. Gegen yillarda oldugu gibi
sektor igerisinde performansi daha yiiksek olan sirketlerden olusturulan kiime-1, her yil
yatirimcilarina en yiliksek getiriyi saglamistir. Gegen yillarda oldugu gibi kiime stok
devir hiz1 hari¢ yiiksek faaliyet oranlari ile diisiik likidite oranlari ile caligmaktadir.
Kiimenin yiiksek kaldirag orani ile calisarak donem karliliginin yeterli biyiikliikte
olmasindan dolay1 yiiksek 6zkaynak karliligina sahip oldugu goriilmektedir. Kiimenin
net kar marjinin satiglarin karliligindan olusmasi ve aktif devir ve 6zkaynak karlilig
oranlarmnin yiiksek olmasi kiimenin diisiik kar marjina ragmen karliliginin siirdiiriilebilir
oldugunu gostermektedir.
oldugu goriilmektedir. Likidite oranlar1 yiiksek ve kaldira¢ oranlart diisiik oranda
finanse edilen kiimenin faaliyet oranlarmin diisiik olmasi kiimenin etkinliginin diisiik

oldugunu gostermektedir. Kiimenin net kar marj1 yiiksek olmasina ragmen bu kiimeyi
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olusturan bir¢ok sirketin net kar marjinin yiiksek olmasinin nedeni satis dis1 gelirlerinin
yiiksek olmasindan kaynaklidir.

Kiime-4 karlilikk oranlar1 agisindan kiime-3’ten daha kotii performans
gostermesine ragmen yatirimcilarina daha fazla getiri saglamistir. Cari donemde kiime-
4’lin likidite oranlart ilk kez kiime-5’in altinda olmustur. Kiime-4’lin cari donemde
likidite oranlar1 6nemli miktarda diislis gostermistir. Kiimenin net kar marjinin ise ¢ok
diisiik oldugu goriilmektedir.

Kiime-5 sektoriin en diisiik hisse getirisine sahip kiimesidir. Gegen donem {ist
kiimelerde olan BO ve YU gibi kaldirag orani yiiksek sirketlerin donem net karlarinin
diismesinden dolay1 6zkaynak karliliklar1 da 6nemli miktarda diigmiistiir. Yiiksek
kaldirag ve diisiik likidite oranlar1 kiimenin finansmanin c¢ok riskli oldugunu
gostermektedir. Net kar marj1, kiime-4’ten fazla olmasina ragmen kiimedeki sirketlerin
Ozkaynaklarinin ¢ok az olmasi negatif net kar marj1 ile birlikte 6zkaynak karliliginin
cok diisiik olmasina neden olmustur.

Kiime-1 ve kiime-3’iin 6zkaynak karhliklar1 ele alindiginda kiime-3’{in hisse
fiyatlarmin  diisiik degerlendigi goriilmektedir. Ancak kiime-3’tin likit ve mali
yapilarinin etkinliginin diisiik olmas1 ve karlilik analizi sonucunda elde edilen bulgular
ile diisik degerlenmesi olagandir. Bu nedenle hisse fiyatlarinin olusmasinda sirket
performansinin piyasa beklentilerinin yaninda etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Ancak kiime-3’iin 6zkaynak karlilig1 kiime-4 ve kiime-5’in iizerinde olmasina ragmen
PD/DD degerinin daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu noktada kiimenin hisse
fiyatlarinin olugsmasinda piyasa beklentilerinin etkili oldugu bu nedenle de kiime-4’iin
altinda hisse getirisi sagladigi sonucuna varilmaktadir.

Kiime-5’in hisse fiyatlarinin performansinin ¢ok iizerinde olustugu goriilmektedir.
Bu durum, kiimeyi olusturan sirketlerden BO ve YU sirketlerinin gegen yil hisse
fiyatlarinin yiiksek oldugu g6z oniinde bulunduruldugunda gegen yilin hisse fiyatlarinin,
diisen sirket performans: ile birlikte ayni hizda diisiis gostermemesinden
kaynaklanmustir. Ozkaynak karlihig ile birlikte diger performans gostergeleri de gok

diisiik olan kiimenin yatirimcilarina hisse getirisi negatif olmustur.

7.5.2017 Yilina Ait Bulgular

Bu boliimde 2017 yilina ait sektoriin ve sirketlerin genel durumu ve séz konusu

yil i¢in olusturulan kiimeler iizerine elde edilen bulgular paylasilmistir.
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7.5.1. 2017 y1hi sektoriin genel finansal durumu

Sekil 7.14’°te analizin son yilina ait bilesen diizlemleri gosterilmistir. Sekil 7.15°te

ise sirketlerin bilesen diizlemleri lizerindeki konumlari mevcuttur.

U-matrix
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R1-HiSSE GET. L1-CARI L2-ASIT
r4.38 M 432 [] 2.65
2 |-
0.38 1.10 060
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Sekil 7.14. 2017 yilina ait bilesen diizlemleri
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BRM
DI

Sekil 7.15. 2017 yilina ait bilesen diizlemlerinde sirketlerin konumu
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2017 yilinda BIST-100 ve BIST Tekstil & Deri endekslerinin artis hizinin yiiksek
oldugu Sekil 7.1’de goriilmektedir. Bu nedenle Tablo 7.9’da goriildiigii iizere sektoriin

hisse getirisi ortalamasi son bes yilin en yliksek ortalamasi olmustur.

Tablo 7.9. 2017 yuhinda degiskenlere ait sektoriin en yiiksek, ortalama, ortanca ve en diisiik degerleri

En yiiksek | Ortalama Ortanca En diisiik
R1-Hisse getirisi 4,38 0,80 0,38 -0,21
L1-Cari oran 4,34 1,29 111 0,37
L2-Asti test orani 2,65 0,74 0,60 0,17
D1-Kaldira¢ orani 0,89 0,52 0,46 0,05
D2-Yabanci kaynak / (")zkaynaklar 7,79 1,90 0,85 0,05
O1-Stok devir hiz1 481 3,36 3,65 1,13
02-Alacak devir hizi 13,50 5,78 4,21 0,89
O3-Aktif devir hizi 1,79 0,64 0,57 0,16
P1-Briit kir marji 0,42 0,21 0,19 -0,02
P2-Net kar marji 0,30 0,00 0,03 -0,32
P3-Ozkaynak karhhg 0,29 0,03 0,06 -0,47
P4-Aktif karhihg: 0,13 0,02 0,01 -0,07
\V1-PD/DD 5,15 1,28 0,77 0,37
\V2-Pay basina kazang 1,62 0,15 0,19 -1,09
V3-F/IK 50,45 15,62 8,84 3,81

7.5.1.1. Likidite analizi

Hisse getirilerinin artis gosterdigi donemlerde sektoriin diisiik likidite oranlart ile
faaliyetlerini siirdiirmeye meyilli oldugu bulgusu daha 6nceki yillarin analizinde elde
edilmisti. Bu noktada, hisse getirilerinin en yiiksek oldugu y1l olan 2017 yilinda likidite
oranlari son bes yilin en diisiik ortalamasina sahip olmustur.

Son bes yilda sektoriin en yiiksek likidite oranlarina sahip olan SN sirketinin de
2017 yilinda likidite oranlar1 6nemli miktarda azalma gostermistir. Bu sirketin cari orani
ile asit-test orani arasindaki farkin bu donem artig géstermesi ile donen varliklar
icerisinde stoklarin oranmin arttigin1 sdylemek miimkiindiir. Her yila ait analizde,
sektoriin en yliksek stok devir hizi olan bu sirketin, alacak devir hizinin diisiik olmasi
donen varliklarin yliksek olmasina neden olmustur. SN sirketinin likidite oranlarinin bu
yil diigsmesi ile birlikte stok devir hizinin sabit kalmasi sonucunda sirketin net ¢aligma

sermayesini daha etkin kullandigin1 s6ylemek miimkiindiir.
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Gegen yillarda oldugu gibi SK, BRM, DI ve BR sirketlerinin likidite oranlarinin
yetersiz oldugu goriilmektedir. Gegen yil likidite oranlar1 ortanca deger iistiinde olan
HA ve LU sirketlerinin ise gecen doneme gore likidite oranlarinin énemli miktarda
diisis gosterdigi goriilmektedir. SK, BRM ve DI sirketlerinin alacak ve stok devir
hizlariin ortanca deger etrafinda olmasina ragmen likidite oranlarmin ¢ok diisiik

olmasindan kaynakl likidite yapisinin ¢ok zayif oldugunu sdylemek miimkiindiir.

7.5.1.2. Mali yap: analizi

Kaldirag ve yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oranit gecen yila gore azalma
gostermistir. Gegen yilda diisiik mali yap1 oranlarina sahip olan BL, SN, AR, KO ve AT
sirketlerinin 2017 yilinda da mali yap1 oranlarinin diisiik oldugu goriilmektedir. Basta
BL ve SN sirketleri olmak tizere bu sirketlerin likidite oranlarinin da gii¢lii oldugu goz
ontinde bulunduruldugunda mali yapilarinin emniyet marjinin yiiksek oldugunu
sOylemek miimkiindiir.

Gegen donem kaldirag orami yiiksek sirketlerden YU sirketinin  karlilik
performansinin iyi olmasi 6zkaynaklarin artis gostermesine sonug¢ olarak kaldirag
oranlarinin diismesine neden olmustur. BO, MN, KR ve SK sirketlerinin gegen donem
oldugu gibi kaldirag oranlarmnin yiiksek oldugu goriilmektedir. Ancak SK sirketinin
likidite oranlarinin yetersiz olmasi ile birlikte bu sirketin finansmaninda yiiksek
miktarda dis kaynak kullanimindan dolayr mali yapisimin  riskli  oldugu

sOylenebilmektedir.

7.5.1.3. Faaliyet analizi

Piyasalarin durumu olumlu oldukca sektoriin faaliyet oranlarinin da ekonomik
gelismeler ile birlikte artis gosterdigini sdylemek miimkiindiir. 2017 yilimin faaliyet
oranlar1 ortalamasi analiz yapilan yillarin arasinda en yliksek ortalama olmustur.

Gecen yillarda oldugu gibi BL ve SN sirketlerinin yiiksek stok devir hiz1 ve diisiik
alacak devir hizina sahip oldugu goriilmektedir. Bu sirketlerin miisterilerine uzun vadeli
satiglar sunarak stoklarini hiz bir sekilde nakde ¢evirebildigini s6ylemek miimkiindiir.
YA sirketinin alacak devir hizinin yiiksek olmasi, miisterilerine pesin veya kisa vadeli
satis yapabilme kabiliyetinin oldugunu gostermektedir. Diger yandan sirketin stok devir
hizinin da yiiksek olmasi bu sirketin donen varliklarini etkin bir sekilde kullanabildigini

gostermektedir. BR sirketinin ise stok ve alacak devir hizlarinin sektoriin en kotii sirketi

122



olmasinin yaninda likidite oranlarinin zayiflig1 sirketin net ¢alisma sermayesinin noksan
oldugunu ve verimsiz kullanildigin1 gostermektedir.

YA sirketinin faaliyet oranlariin yiiksek olmasi aktif devir hizinin da sektoriin en
yiiksek sirketi olmasina neden olmustur. BR, HA, BRM ve DI sirketleri ise aktif

etkinliginin en diisiik oldugu sirketlerdir.

7.5.1.4. Karlilik analizi

Net kar marj1 pozitif olan sirketler arasindan kaldirag orani yiiksek olan YA
sirketinin 6zkaynak karliligi oranimin da yiiksek oldugu goriilmektedir. YA sirketinin
gecen yila gore 6zkaynak karliliginin artis gostermesi sektoriin en yiiksek pay basina
kazan¢ oranina sahip olmasina neden olmustur. Ancak iki oranin bilesen diizlemlerine
bakildiginda net kar marj1 yliksek olan sirketlerin 6zkaynak karliligmin da yiliksek
oldugu goriilmektedir.

YA sirketinin aktif karliliginin yiiksek olmasi net kar marji ile aktif devir hizinin
yiksek olmasina baglidir. Aktif karlihigi yiiksek olan diger sirketlerin ise net kar
marjlarinin  yiikksek olmasindan kaynakli aktif karhiliklarimin da yiiksek oldugu
goriilmektedir.

YA sirketi basta olmak tizere YU sirketi ile birlikte bu sirketlerin satiglarin
karliligr cok yiiksek olmasa da aktif ve 6zkaynak karliliklarinin yiiksek olmasi diger

sirketlere gore kéarlarinin daha saglikli iiretildigini gostermektedir.

7.5.1.5. Borsa performans analizi

Pay basina kazan¢ ve hisse getirileri bilesen diizlemleri incelendiginde hisse
getirilerinin baz1 bolgeler hari¢ pay basi kazang ile birlikte hareket ettigi gériilmektedir.
Gegen donemlerde pay basina kazang orani ¢ok yiiksek olan sirketlerin karliliklarinin
olumsuz yapilarindan dolayi1 bu sirketlerin hisse getirileri yiiksek olmadig: bulgusu elde
edilmisti. Ancak bu donem sirketlerin karliliklarinin diger gelirlerden degil satiglardan
olustugu g6z Oniinde bulundurulunca pay basina kazang oranmi yiiksek sirketlerin
yatirimcilarina daha fazla hisse getirisi sagladigi goriilmektedir. Ancak KR sirketinin
pay basina kazanci negatif olmasina ragmen sektordeki en yiiksek ikinci hisse getirisine
sahip sirket oldugu goriilmektedir. Bu sirketin PD/DD oranina bakildiginda, piyasa
beklentilerinin bu hisse fiyatinin olugsmasinda etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.

Ozkaynak karlihig: yiiksek olan sirketlerin ayn1 sekilde PD/DD degerinin yiiksek
F/K oranmin diisiik oldugu goriilmektedir. Ozkaynak karlihg: pozitif olan sirketlerin
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PD/DD degeri diistiikce hisse getirilerinin de diistiigii goriilmektedir. Bu nedenle bu
bolgede hisse fiyatlarinin olusmasinda sirket performansinin etkili oldugunu sdéylemek
miimkiindiir. Ancak KR sirketinin PD/DD oraninin, 6zkaynak karlilig1 daha yiiksek
olan sirketlerin PD/DD oranindan yiiksek olmasi bu sirketin hisse fiyatlarinin
olusmasinda piyasa beklentilerinin etkili oldugunu gostermektedir. Ayn1 durumun SK

sirketi i¢in gegerli oldugunu sdéylemek miimkiindiir.

7.5.2. 2017 yih kiimelerin analizi

Sekil 7.16°da goriildiigii lizere sirketler gecen yillarin kiime 6zelliklerine benzer

sekilde 5 farkli kiimeye boliinmiistiir.

@ Kime 1
@® Kime?2

Kiime 3
® Kime4

@ Kime5s

Sekil 7.16. 2017 yili igin olusturulan kiimeler

Tablo 7.10°da goriildiigli lizere kiime-2, 2017 yilinda yatirimcilarina en yiiksek
hisse getirisi saglayan kiime olmustur. Aslinda kiime-1 hisse getirileri daha yiiksek
sirketler tarafindan olusturulmasina ragmen kiimenin eleman sayisinin ¢ok olmasi
ortalamanin azalmasina ve kiime-2’de bulunan KR sirketinin hisse getirilerinin piyasa
beklentilerinden dolayr ¢ok yiiksek olmasi kiime-2’nin hisse getirisinin kiime-1’den

fazla olmasina neden olmustur.
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Tablo 7.10. 2017 yili kiimelerin degisken ortalamalari

Kiime-1 | Kiime-2 | Kiime-3 | Kiime-4 | Kiime-5 Ortglam

R1-Hisse getirisi 1,55 2,11 0,47 0,13 0,06 0,80
L1-Carioran 1,11 1,21 2,17 1,02 0,65 1,29
L2-Asti test oram 0,61 0,60 1,39 0,57 0,32 0,74
D1-Kaldira¢ orani 0,72 0,52 0,31 0,41 0,62 0,52
D2-Yabanci kaynak / Ozkaynaklar | 3,57 2,21 0,51 0,71 2,48 1,90
O1-Stok devir hizi 3,33 3,52 3,95 2,46 3,40 3,36
02-Alacak devir iz 8,58 6,67 3,90 2,89 6,83 5,78
O3-Aktif devir hiz1 1,14 0,63 0,60 0,36 0,34 0,64
P1-Briit kir marji 0,28 0,19 0,23 0,20 0,14 0,21
P2-Net kar marji 0,06 0,01 0,16 -0,05 -0,22 0,00
P3-Ozkaynak karhhg 0,20 0,00 0,11 -0,03 -0,23 0,03
P4-Aktif kirhhg 0,06 0,00 0,08 -0,02 -0,06 0,02
\V1-PD/DD 2,49 1,13 1,13 0,49 0,77 1,28
\V2-Pay basina kazang 0,64 0,13 0,43 -0,21 -0,50 0,15
V3-F/IK 11,89 | 50,45* | 10,64 -FIK -FIK 15,62
*Kiime-2’de KR sirketi, -F/K oranina sahiptir.

Daha onceki yillarda oldugu gibi diisiik likidite ve yiliksek faaliyet oranlarina
sahip kiimelerin daha fazla getiri sagladigir goriilmektedir. Kiimelerin likidite oranlari
kiime-3’e dogru artis, kiime-3’iin ardindan kiime-5’e dogru azalmistir. Diger yandan
kiime-1’den kiime-5’e dogru faaliyet oranlarinin genel olarak azaldigi goriilmektedir.
Kiime-2 hari¢ tutuldugunda hisse getirilerinin de azalma gosterdigini sdylemek
miimkiindiir.

Kiime-1 en yiiksek kaldira¢ oranina sahip olmasma ragmen net kir marjinin
pozitif olmas1 ve 6zkaynak karliliginin yiiksek olmasindan dolayr finansman yapisinin
etkin oldugunu gostermektedir. Kaldirag oranlari kiime-1’den kiime-3’e dogru azalma,
kiime-3ten kiime-5’e dogru artig gosterirken hisse fiyatlar1 kiime-2 hari¢ azalma
gostermistir. Kiime-3 ve kiime-4’iin finansman etkinliginin diisiik, kiime-5’in ise riskli
yapida olmasi hisse getirilerinin bu kiimelerde diisiik olmasina neden olmustur.

Hisse getirileri, sirketin net kar marjinin biiytikligiinden daha cok gelirlerin
satiglar yoluyla elde edilmesine, 6zkaynak ve aktif etkinliginin yarattig1 karliliga gore
belirlendigi goriilmektedir. Kiime-1’in aktif devir hizinin yiiksek olmasi aktif karlilik

oranina ve kaldira¢ oraninin yiliksek olmasi 6zkaynak karlilik oranma olumlu etki
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yapmustir. Bu noktada kiime-1 sektdriin en yiliksek net kar marjina sahip olmasa da hisse
basina kazang ve hisse getirisi en yiiksek olan kiime olmustur.

Kiime-2 ve Kiime-5 hari¢ sirketlerin PD/DD oraninin 6zkaynak karliligi ile
birlikte azaldigi goriilmektedir. Bu noktada kiimeleri olusturan sirketlerin
performansinin hisse fiyatlarinin olusmasinda etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Diger yandan kiime-2’nin hisse fiyatlarinin olugsmasinda ise piyasa beklentilerinin etkili

oldugu goriilmektedir.
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8.SONUC VE ONERILER

Calismanm bu béliimiinde KOH algoritmasi ile dokuma sektérii iizerine yapilan analizin
sonugclar tartisilacaktir. Ardindan KOH algoritmasi yardimiyla finansal analiz gerceklestirecek

sonraki ¢aligmalara 6nerilerde bulunulacaktir.

8.1. Sonuglar

Yapilan c¢alismanin sonucunda dokuma sektdriinde faaliyetlerini siirdiiren 16
sirketin 2013-2017 yillar1 arasindaki gesitli finansal bilgileri kullanilarak her yila ait
bilesen diizlemleri ¢izilmistir. Isletmelere ait 15 farkli degiskenin olusturdugu cok
boyutlu ve karmasik veri seti, KOH algoritmas1 yardimiyla bilgi kayb1 olmadan iki
boyutlu haritalara indirgenerek analiz edilmistir. Farkli sirketlerin performanslarinin
karsilastirilmasinda ve sektore ait bilgi kesfi yapilmasinda bilesen diizlemlerinin kolay
yorumlanabilir haritalar sunmas1 KOH algoritmasimnin finansal analiz siirecinde etkili ve
kullanilabilir bir ara¢ oldugunu gostermistir.

Bilesen diizlemlerinin olusturulmasinda algoritmaya, oOnceki yillarin verileri
sunulmamasina ragmen bilesen diizlemlerinin bdlgesel anlamliliklar1 neredeyse her yil
i¢in ayn1 olmustur. KOH algoritmasi, analiz yapilan yillara ait verilerin desenini dogru
bir sekilde sezinleyerek kullanilan degiskenler dogrultusunda sektoriin genel yapisini
bilesen diizlemleri {lizerinde etkin bir sekilde temsil etmistir. Bu durum, algoritmaya
sunulan ontanimli egitim parametrelerinin ve harita biiyiikliigliniin veri setine uygun bir
sekilde segildigini gostermektedir. Bilesen diizlemlerinin finansal analiz siirecinde
kullanilabilir bir yapida orgiitlenmesi sektore ait bilgilerin elde edilmesini, sirketlerin
karsilastirilmasini ve degiskenler arasindaki iliskinin tespit edilmesini kolaylastirmistir.

Bilesen diizlemlerinin degiskenlere ait gézlem degerlerini farkli renkler ile temsil
edebilme yetenegi; sirketlerin karsilastirilmasi ve sektore ait degerlerin okunmasi
noktasinda analiz yapan kisiye onemli dl¢iide kolaylik saglamistir. Ayn1 sekilde birlesen
diizlemlerinin gorsellestirme yetenegi, degiskenler arasindaki iliskinin analiz edilmesine
olanak saglamistir. Iliskili degiskenlerin bilesen diizlemlerindeki renk gecisleri
incelenerek degiskenler arasindaki iliski ve etkilesim iizerine bilgi kolaylikla elde
edilmistir. Ayrica yiikksek benzerlige sahip sirketler, bilesen diizlemleri iizerinde
topolojik komsulugu olacak sekilde oOrgiitlenmistir. Benzer performans gosteren
sirketlerin aynm1 kiimeler icerisinde kiimelemesi topolojik komsuluk sayesinde

gerceklestirilmistir.  Algoritma, olusturulan kiimelere dair o©nsel bilgiye ihtiyag
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duymadan sirketleri benzerliklerine gore kiimelestirebilmistir. Algoritmanin kiimeleme
ozelligi, kiimelerin performanslarinin birbirleriyle karsilastirilmasina ve kiimelerin
performanslar1 dogrultusunda hisse senedi fiyatlar1 hareketlerinin incelenmesine olanak
saglamistir.

Bilesen diizlemlerinin analizi sonucunda elde edilen bilgiler ve olusturulan
kiimelerin 6zellikleri dogrultusunda her yila ait Sonuglar asagida tartigilmistir.

2013 wyilinda sirketlerin neredeyse tamaminin yatirimcilarina hisse getirisi
saglayamadig1 goriilmiistiir. Donem net karlar1 veya zararlar sirketlerin mali yapilarini
olumsuz etkilemedigi siirece diisiik likidite oranlar1 ve yliksek aktif devir hizi ile ¢alisan
sirketler, yatirimcilarina daha fazla hisse getirisi saglamistir. Kaldirag orani ile birlikte
6zkaynak karlilig1 da yiiksek olan sirketler, diger sirketlere gore daha fazla hisse getirisi
saglamistir. Ancak yiiksek kaldirag orani ile 6zkaynak karliligi negatif olan sirketlerin
mali yapilarinin riskli finansmanindan dolay1 bu sirketlerin hisse getirileri sektdriin en
diistik getirileri olmustur. Satis, aktif ve Ozkaynak karliligi birlikte yiiksek olan
sirketlerin yatirimcilarina daha fazla getiri sagladigini soylemek miimkiindiir.

2013 yili igerisinde pay basina kazang orami sektdrdeki diger sirketlere gore
yiiksek olup, F/K orani1 daha diisiik sirketlerin genel olarak hisse getirileri daha yiiksek
olmustur. Diger sirketlerle karsilagtirildiginda 6zkaynak karlilig: yiiksek olup da PD/DD
degeri daha diislik olan sirketlerin yine hisse getirileri daha yiiksek olmustur. 2013 yili
icin Ozkaynak karlihgi, PD/DD ve F/K oranlart dogrultusunda sirketlerin
performansinin hisse fiyati hareketlerinin olusmasinda piyasanin fiyat beklentilerine
gore daha etkin bir faktér oldugunu sdylemek miimkiindiir. Bu noktada 6zkaynak
karlhilig1 azaldikga PD/DD degeri azalan F/K orani artan sirketlerin performanslarinin
azaldig1 ve hisse getirilerinin diisiik oldugu goriilmektedir. Son olarak, pay basina
kazang ve O0zkaynak karliligi oranlarinin 2013 yili hisse getirilerinin agiklanmasinda
kullanilabilecek en etkin oranlar oldugu sonucuna varilmaistir.

2014 yilinda sirketlerin tamaminin hisse getirilerini arttirdig1 ve neredeyse biitiin
sirketlerin yatirimcilarina pozitif getiri sagladigi goriilmektedir. 2014 yilinda sirketlerin
hisse fiyatlarinin belirlenmesinde piyasa beklentilerinin 6nemli etkilerinin oldugu
sonucuna varilmisti. Bu durumun nedeni olarak sirketin performansini 6lgen biitiin
boyutlar ele alindiginda sektoriin en diisiikk performansini (kiime-5) gdsteren kiimenin
sektor ortalamasinin iizerinde hisse getirileri saglamasi gosterilebilmektedir. Piyasa

beklentilerinin bu kiime iizerinde yliksek olmasi bu kiimenin performansinin ¢ok
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tizerinde hisse fiyatlarinin olugsmasina ve yatirimcilarina sektor ortalamasi tizerinde
getiri saglamasina neden olmustur. Bu nedenle asagida yapilan ¢ikarimlarda kiime-5
dahil edilmemistir.

2014 yil1 i¢in likidite ve faaliyet oranlar1 yetersiz olan sirketler harig diistik likidite
oranlarina ve yiiksek faaliyet oranlarina sahip sirketlerin daha fazla hisse getirisi
sagladig1 sonucuna ulagilmustir. Isletmelerin likidite ve faaliyet oranlari etkin seviyede
ve net kar marj1 pozitif oldugu siirece kaldirag oram yiiksek sirketlerin yatirimcilarina
daha fazla hisse getirisi sagladigini soylemek miimkiindiir. Ancak sektor igerisinde
yiiksek karlilik oranlarna sahip sirketlerin goreli olarak daha diisiik karlilik oranina
sahip sirketlere gore hisse getirilerinin daha diisiik oldugu sonucuna varilmisti. 2014 yili
icin olusturulan kiime-3’iin yiiksek karlilik oranlarina ragmen hisse getirileri sektor
ortalamasimin altinda seyretmistir. Bu noktada, s6z konusu kiimenin karliligini
stirdiirebilmesine yonelik piyasa beklentisinin diisiik oldugu F/K oranlar1 dogrultusunda
sOylenebilmektedir. Kiime-3 hari¢ tutuldugunda, karlilik oranlari azaldik¢a hisse
getirileri azalma gdstermistir.

2014 yili icin hisse fiyatlarimin belirlenmesinde piyasa beklentilerinin etkisinin
yiikksek oldugu kanisina varilmisti. F/K ve PD/DD oranlarinin bazi sirketler igin
performanstan bagimsiz bir sekilde fiyat beklentileri dogrultusunda hareket ettigi
goriilmiistiir. Bu noktada F/K ve PD/DD oranlarmin ikisi de goreli olarak yiiksek
sirketlerin yatirimcilarina daha fazla hisse getirisi sagladigini sdylemek miimkiindiir.

2015 yilinda diisiik likidite ve yiiksek faaliyet oranlarina sahip sirketlerin likidite
oranlart yeterli olduk¢a etkinligin yiiksek olmasindan dolayr bu sirketlerin hisse
getirileri daha yiiksektir. Ancak faaliyet oranlar yiiksek olmasina ragmen net ¢alisma
sermayesi ¢ok diisiik ve kaldirag orani ¢ok yiiksek olan sirketlerin hisse getirileri riskleri
dogrultusunda diisiis gostermistir. Donem net kar1 bor¢lanma maliyetlerini karsiladig
siirece, yiiksek kaldirag oranina sahip kiimelerin hisse getirilerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir. Kiimelerin donem net karlarinin ¢ok yiiksek olmasindan daha ¢ok
karlilig1 olusturan faktorlerin etkinligi ve karlilhigin satiglar ile elde edilmesi hisse
fiyatlarinin olusmasinda etkili olmustur. 2015 yilinda kaldirag etkisinin 6zkaynak
karliligina etkisinin yiiksek oldugu ancak aktif karliligin yine net kar marjindan
etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Hisse getirileri yiiksek olan sirketlerin net kar marji
pozitif, ozkaynak karliligi yiiksek ve aktif devir hizi yiiksek sirketler oldugu

goriilmektedir.
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2015 yilinda diisiik likidite ve yiiksek faaliyet oranlarina sahip sirketlerin likidite
oranlart yeterli olduk¢a etkinligin yiiksek olmasindan dolayr bu sirketlerin hisse
getirileri daha yiiksektir. Ancak faaliyet oranlar1 yiiksek olmasina ragmen net ¢alisma
sermayesi ¢ok diisiik ve kaldira¢ orani ¢ok yiiksek olan sirketlerin hisse getirileri riskleri
dogrultusunda diisiis gostermistir. Donem net kar1 bor¢lanma maliyetlerini karsiladig
stirece, yiiksek kaldirag oranina sahip kiimelerin hisse getirilerinin daha yiiksek oldugu
sonucuna vartlmistir. Kiimelerin donem net karlarinin ¢ok yiiksek olmasindan ziyade,
karlilig1 olusturan faktorlerin etkinligi ve karliligin satislar ile elde edilmesi hisse
fiyatlarinin olugmasinda etkili olmustur. 2015 yilinda kaldirag etkisinin 6zkaynak
karlihigma etkisinin yiiksek oldugunu ancak, aktif karliligin yine net kar marjindan
etkilendigini sdylemek miimkiindiir. Hisse getirileri yiiksek olan sirketlerin net kar marj
pozitif, O6zkaynak karlilig1 yiiksek ve aktif devir hizi yiliksek sirketler oldugu
goriilmektedir.

Piyasanin fiyatlar tizerindeki beklentilerinin, 2015 yilinda hisse fiyatlarinin
olugsmasinda etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Ancak sektoriin en iyi
performansma sahip kiimenin hisse getirilerinin diger kiimelere gore daha yiiksek
oldugunu sdylemek miimkiindiir. Pay basina kazan¢ ve 6zkaynak karlilig1 en yiiksek
olan kiime-3’lin PD/DD degerinin en kotii performansa sahip kiime-5’in altinda oldugu
goriilmektedir. Bu noktada, bu kiimenin hisse fiyatlarinin olusmasinda piyasa
beklentilerinin belirleyici oldugu kanisina varilmaktadir. Beklentilerin hisse senetleri
tizerinde sirket performansindan daha fazla etkide bulunmasi kiime-3’iin kiime-2’den
daha diisiik hisse getirisi saglamasina neden olmustur. Kiime-5’in, sektoriin en kotii
performansina sahip kiime olmasina ragmen piyasa beklentilerinin yiiksek olmasi hisse
getirilerin piyasa ortalamasi iizerinde olmasina neden olmustur.

2016 yilinda kiime-4 hari¢ sirketlerin hisse getirilerinin, sirket performanslar
dogrultusunda azalma gosterdigi goriilmektedir. Kiime-4’tin  hisse fiyatlarinin
olugsmasinda piyasa beklentilerinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir. Donem
zararindan dolayr 6zkaynaklarinin yarisint kaybeden kiime-5’in sektordeki en yiiksek
PD/DD degerine sahip oldugu goriilmektedir. Kiime icerisinde gegen yil hisse fiyatlari
yiiksek olan BO ve YU sirketlerinin bulunmasi ve bu sirketlerin hisse fiyatlarinin,
performanslari ile birlikte ayn1 hizda diisme gostermemesi yiiksek PD/DD oranina sahip
olmasmma neden olmustur. Ancak hisse fiyatlarinin diisme gostermesi kiimenin

yatirimeilarina negatif getiri saglamasina neden olmustur.
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Daha onceki yillarda oldugu gibi 2017 yilinda da likidite oranlar diisiik olmasina
ragmen faaliyet oranlari yiiksek olan sirketlerin hisse getirilerinin yiiksek oldugu
sonucuna varilmistir. Ancak likidite oranlar1 diisiik seyreden ve faaliyet oranlar1 da
etkin olmayan sirketlerin ise likidite yapilarinin riskinden dolay1 hisse getirileri genel
olarak sektoriin en diisiik getirileri olmustur. Ayn1 sekilde kaldirag oranlar1 yiiksek olan
sirketlerin yeterli net kar marjina ulasmasi durumunda Ozkaynak karliliklarinin
artacagindan dolay1 bu sirketlerin hisse getirileri diger sirketlerin lizerinde olmustur.
Gegen yillarda oldugu gibi hisse fiyatlari, net kar marjindan daha ¢ok aktif ve 6zkaynak
karliligina hassasiyet gostermistir. PD/DD ve F/K oranlar1 6zkaynak karliligi ile birlikte
incelendiginde sektorde fiyatlarin olugmasinda 2017 yili igin genelde sirket
performansinin etkili oldugunu sdylemek miimkiindiir.

2013 yilindan 2017 yilina kadar yapilan analizde diisiik likidite ve yliksek faaliyet
oranlarina sahip sirketlerin net ¢alisma sermayesinin etkin kullanimindan dolay1 hisse
getirileri genel olarak yiiksek olmustur. Genellikle net calisma sermayesi atil durumda
finanse edilen sirketlerin yukarida bahsedilen sirketlere gore hisse getirileri daha diisiik
oldugu sonucuna varilmigtir. Diisiik likidite ve faaliyet oranlar1 olan sirketlerin ise likid
yapilarinin zayif olmasindan dolayr bu sirketlerin sektor igerisindeki en diisiik hisse
getirilerine sahip oldugunu sdylemek miimkiindiir.

Yapilan analiz sonucunda sirketlerin bazi1 dénemlerde kaldiracin avantajlarindan
faydalanabildikleri goriilmistiir. Ancak yeterli karlilik oranlarina sahip olan sirketler
arasindan yiiksek kaldira¢ oranina sahip olan sirketlerin genellikle yatirimcilarina daha
fazla hisse getirisi sagladig1 gortilmiistiir. Ancak karlilik oranlar1 ¢ok diisiik ve kaldirag
oranlar1 yiiksek olan sirketlerin riskli finansmani bu sirketlerin hisse getirilerinin
sektoriin en diisiik degerleri olmasina neden olmustur.

Kaldirag oran1 yiiksek olup 6zkaynak karliligina ve aktif devir hiz1 yiiksek olup
aktif karliligina sahip olan sirketlerin hisse getirilerinin sektor igerisinde en yiiksek
getirilere sahip sirketler oldugu sonucuna varilmistir. Isletmelerin net kir marjinin satis
gelirleri tarafindan olusturulmasi, karlilik ile hisse getirisi arasindaki iliskiyi belirleyen
diger bir konudur. Net kar marjin1 satis gelirlerinden yaratan sirketlerin, diger sirketlere
gore hisse getirilerinin daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir.

Hisse fiyatlarinin olugsmasinda bazi donemlerde sirket performansinin bazi

donemlerde ise piyasa beklentilerinin etkili oldugu goriilmiistiir. Yukarda bahsedilen
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genellemelerin  bozuldugu noktalarda hisse fiyatlarinin  olusmasinda piyasa

beklentilerinin etkin rol oynadigini sdylemek miimkiindiir.

8.2. Oneriler

Tiirkiye dokuma sektoriiniin 2013-2017 yillarina ait cesitli finansal bilgileri KOH
algoritmasinin ¢iktis1 olan gorsel haritalar yardimiyla yapilan analizde sektore ait
onemli bulgular elde edilmistir. Olusturulan gorsellerde degiskenlere ait desenler;
sektore ait bilgilerin elde edilmesini, sirketlerin karsilagtirilmasimi ve sirketlerin
kiimelestirilmesini saglamistir. Algoritmanin pratik ve kolay uygulanabilir, haritalarin
yorumlamasi basit ve etkin oldugu goéz oniinde bulunduruldugunda finansal analiz
siirecinde maliyet ve zaman etkinligini saglamak amaciyla finansal bilgi kullanicilarina
cesitli analiz amaglar1 dogrultusunda algoritmanin kullanimi 6nerilmektedir.

Calismada secilen degiskenler dogrultusunda sektoriin finansal yapisina ve
sirketlere ait genel bilgiler elde edilmistir. Daha sonraki ¢alismalarda analizin kredi,
yOnetim ve yatirim analizi gibi daha belirli alanlarda yapilmasi sektore ait daha detayl
bilgiler iiretilmesini saglayacaktir. Ayni sekilde, sonraki ¢aligmalarda gerekli goriilen
degiskenlerin analize dahil edilmesi finansal analizin agiklama giiclinii arttiracaktir.

Finansal oranlar ve hisse getirileri arasinda genel olarak dogrusal olmayan
iliskinin analizinde KOH algoritmas1 6nemli bulgularin elde edilmesine katkida
bulunmustur. Finansal oranlarin hisse getirileri {izerine etkilerini belirlemek amaciyla
olusturulan kiimelerin; sirket performansina gore hisse senedi se¢imi, portfoy
olusturulmasi gibi yatirnm kararlarinda kullanilabilir oldugu goriilmustiir. Bu nedenle
sonraki caligmalarda sirketlerin ¢eyrek yila ait verilerinin kullanilmasi kisa vadeli
yatirimlarin analiz edilmesine fayda saglayacaktir. Ayni sekilde hisse senedi fiyatlarinin
standart sapmasmin analize dahil edilmesi hisse getirilerini etkileyen faktorlerin
belirlenmesine yardimci olacaktir. Son olarak sirketlere ait degiskenlerin yillara gore
degisim ylizdelerinin sonraki ¢alismalarda analize dahil edilmesi daha detayli finansal
bilgilerin elde edilmesine olanak saglayacaktir.

Sonraki calismalarda dokuma sektoriiniin yaninda diger imalat sektorlerinin de
analize dahil edilmesi sektorlerin birbirleriyle karsilagtirilmasina ve sektorlerin
kendilerine 6zgii finansal 6zelliklerin kesfedilmesine olanak saglayacaktir. Ayn sekilde
calismada kullanilan 6rneklem sayisinin artmasi algoritmanin niceleme ve kiimeleme

performansini  arttiracaktir. Orneklem sayisi arttikga harita boyutunun biiyiimesi,
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orneklemin daha genis bir alanda temsil edilmesine neden olacaktir. Boylelikle
benzerligi yliksek olan sirketlerin genis alanda topolojik komsuluk yaratacaklarindan
dolay1 baska kiimeleme yontemine ihtiya¢ duyulmadan sirketlerin U-matris yardimiyla

kiimelenmesi etkin bir sekilde gerceklestirilecektir.
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