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OZET: Sirketlerin karliliklarimin seyri basta hissedarlar olmak iizere, tiim yatirim-
cilarm, kredi veren kuruluglarin ve denetim sirketlerinin ilgi odag1 olmaktadir. Bu
aragtirmanin amaci Tiirkiye’de beyaz esya, otomotiv ve gida sektorlerindeki sirket-
lerin 6zsermaye karliliklarini bir sene 6ncesinden tahmin edebilecek bir model olus-
turmaktir. S6z konusu sektorler ve ilgili sirketler i¢in bir erken uyari sistemi olarak
da degerlendirilebilecek model olusturulurken genis bir literatiir taramasi yapilmis
ve diinyada bu konuda yapilmis benzeri ¢calismalar incelenmistir. Modelde, incele-
nen ii¢ sektorde de etkili olabilecek ortak degiskenler (finansal rasyolar ve ekono-
mik trendler) kullanilmustir.

Anahtar Kelimeler: Ozsermaye karlilig1, Beyaz esya, Otomotiv, Gida, Erken uya-

11 sistemi

ABSTRACT: Companies’ profitability trends attract not only the attention of the
shareholders, but also the attention of all the investors, creditors and auditing firms.
The aim of this research is to set up a model which will predict the return on equity
values of the companies in white goods, automotive and food sectors one year
before. While preparing this study, which can be evaluated as an early warning
indicators analysis for different sectors, a wide range of literature search is done and
similar studies are examined. In this research, common variables for each of the
three sectors( financial ratios and economical trends ) are utilized.

Keywords: Return on equity, White goods, Automative, Food, Early warning
indicator system

1. GIRIS

Sirketlerin karliliklarinin seyri basta hissedarlar olmak iizere, tiim yatirimcilarin,
kredi veren kuruluslarin ve denetim sirketlerinin ilgi odagi olmaktadir. Bundan do-
lay1 sirketlerin karliliklarinin 6nceden tahmin edilebilmesi biiyiik 6nem tagimakta-
dir.

1.1. Arastirmanin Amaci :

Bu arasgtirmanin yapilmasinda hedeflenen amaglar asagida dort ana baslik altinda
Ozetlenmigtir :
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1) Sirket iist yonetimine yardimci olabilecek bir erken uyart sistemi gelistirilmesi,

2) Yatirimci ve kredi veren kuruluslar agisindan yararlanilabilecek bir tahmin mode-
li yaratilmast,

3) Tiirkiye’de ana sektorlerin hangi unsurlarin etkisi altinda kaldiklarinin saptanma-
s1ve

4) Daha sonra benzeri konuda yapilacak caligmalara baz teskil edecek saglam bir te-
mel olusturulmasi

Bu amaglara ne 6l¢iide ulagildig1 ¢calismanin sonunda, sonuglarin yorumlanacagi bo-
liimde daha iyi ortaya ¢ikacaktir.

1.2. Arastirmamin Kapsamu :

Sirketlerde kararlar1 alan kisiler sik sik degiskenlerin gelecekte ne yonde hareket
edecegini tahmin etmeye ¢alismaktadirlar. Bu sebeple yapilacak en dogru hareket
degiskenler arasi iliskileri ortaya koyan bir model olusturmaktir. Tahmin modelleri-
nin amaglari iki farkli sekilde 6zetlenebilmektedir:

a) Tahmin modellerinin sonuglarini kabul ederek bu sonuca gore hareket etmek,

b) Onceden miidahele ile tahmin sonucunu etkilemeye ¢alismak

Aragtirmada kullanilan model bu anlamda her iki amaca da hizmet verebilecektir.
Ekonomik trendlere miidahele olamayacagindan, ¢ikan sonuglara gore hareket et-
mekten bagka birgey yapilamayacaktir. Bununla birlikte sirketlerin bilanco ve gelir
tablosu rasyolar1 onceden miidahele imkan1 verecek ve sirket stratejilerini yonlendi-
rebilecektir.

1.3. Metodoloji:

Model olusturulurken diinyada yapilan benzeri aragtirmalardan en ¢ok ilgi toplayan
Altman’in (1993) {inlii Z modeli 6rnek alinmistir. Bu modelin ilgi toplamasinda iki
onemli neden bulunmaktadir :

a) Muhasebe ve finans verilerini bir araya getirerek, istatistik tekniklerin yardimuy-
la mali tablo analizine yeni bir boyut getirmistir,

b) Uygulama herkesin anlayabilecegi basitlikte bir modele dayandirilmigtir.

Aragtirmada kurulan model her ne kadar sirket iflaslar1 yerine sirket karliliklarini
onceden tahmin etmeye calisiyor olsa da, modelde agiklayici olarak benzer degis-
kenler kullanilmig ve ¢alismada benzer prosediirler izlenmigtir. Her iki model de ge-
lecegi tahmine yonelik, sirket yoneticileri ve yatirimcilara yardimci birer arag ve er-
ken uyar sistemidir. Ancak Altman modeli ile arastirmada konu edilen model ara-
sinda istatistik yontem arasinda farklilik bulunmaktadir. Altman modeli ¢oklu disk-
riminant analizi kullanirken, arastirmadaki model regresyon analizine yer vermistir.
Ayrica kurulan model Altman’in modeline ilave olarak sirket rasyolarindan bagka
genel ekonomik trendleri de dikkate almaktadir. Bunun nedeni gelismis yabanci iil-
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kelerden farkli olarak, gelismekte olan iilkemizde sirketlerin dis etkenlere asirt du-
yarliligidir. Bir sonraki boliimde gerek Altman’in gerekse diger arastirmacilarin kur-
duklart modeller ve izledikleri yontemler genis olarak sunulacaktir.

Arastirmadaki modelle ilgili calismalar Altman’in belirtti§i 6énemli bir noktadan
yola cikilarak basglatilmistir. Altman’a gore, modelin basarisi, degiskenlerin dikkatli
secilmesine baglidir. Amag, miimkiin olan en az degiskenle en fazla bilgiyi sagla-
mak olmalidir.

Model kurulurken Altman’in agiklamasina sadik kalinarak modelde kullanilacak de-
giskenler belirlenme yoluna gidilmistir. Ancak bundan nce modele konu olacak
sektor ve sirket secimi lizerinde durulmustur. Bu secimlerle ilgili agiklamalar maka-
lede Ayrit 3.1 de yeralmaktadir. Degiskenlerin saptanmasindan sonra modeli agikla-
yic1 ozellikleri dikkate alinarak bunlardan bazilar1 modelden ¢ikarilmis ve regresyon
analizi istatistiki olarak mantikli hal alana kadar bu isleme devam edilmistir. Ayrica,
istisna yaratarak modelin agiklayici 6zelliginin bozulmasina neden olan sirketler ve
yillar da analiz dis1 birakilmuslardir. Ornegin 1994 yili verileri o sene ekonomide ya-
sanan istisnai kriz nedeniyle modelin aciklayiciligin kaybettirdiginden analizden ci1-
karilmigtir.

2. LITERATUR OZETI

Makalenin bu boliimiinde yabanci kaynakli erken uyari modelleri ve arastirmalarin-
dan ornekler verilecektir. Bu arastirmalar daha 6nce de deginildigi lizere bu calisma-
daki modelin kurulmasinda 6rnek teskil etmislerdir. Erken uyar1 modelleri literatiir-
de ii¢ ana grup altinda toplanmaktadir :

a) Sirket kazanc¢larinin tahminine yonelik modeller
b) Sirket iflaslarinin tahminine yonelik rasyo bazli modeller

c) Sirket iflaslarinin tahminine yonelik ekonomik trend bazli modeller
2.1. Sirket Kazanclarinin Tahminine Yonelik Arastirmalar

Ball ve Kothari (1994) sirket kazanglarinin tahminine yonelik arastirmalari ii¢ ana
baglik altinda toplamaktadir :

a) Istatistiki zaman serisi tahminleri
b) Istatistiki tahmin modelleri

¢) Menkul kiymet analistlerinin ve yoneticilerin tahminleri

Istatistiki zaman serileri ile yapilan aragtirmalarda Little (1962), Blackwell ve dig.
(1966), Ball ve Wats (1972) sirket kazanglarinin 6nceden tahmini hususunda yeter-
siz kalmislardir. Uzmanlar yaptiklar1 incelemelerde zaman ile kazanclar arasinda bir
baglant1 kuramamuslardir.

Daha sonra yapilan arastirmalarda sirket kazanclar1 disinda baska degiskenler de ku-
lanilarak modeller olusturulmugtur. Ou ve Penman (1989) bir¢cok degiskenin bir yil
sonrasinin girket kazancinin tahmininde ¢ok yararl bilgiler sagladigini ispat etmis-
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lerdir. Modellerinde kullandiklari rasyolara ornek olarak 6zsermaye karliligi, kaldi-
ra¢ orani, hisse basi temettiilerdeki ve stoklardaki yiizde degisimi gosterilebilir.

Ball ve Kothari (1994) kitaplarinda menkul kiymet analistlerinin yaptig1 analizlerin
istatistik metodla yapilan hesaplamalardan daha iyi sonu¢ vermesinin beklenebile-
cegini belirtmislerdir. Bunun sebebi, s6z konusu uzmanlarin hem zaman serisi bilgi-
sine, hem de sirketlerin mali tablolarina hakim olmalar ve sirket hakkinda mali tab-
lolara yansimamig daha bir¢cok bilgiye sahip bulunmalaridir. Brown ve Rozeff’in
(1978) yaptiklar aragtirma buna bir kanit niteli§indedir. Ancak buna karg1 bir tez,
Ashig ve dig. (1992) yaptiklar bir calisma ile ortaya konmustur. Bu ¢aligmada sz
konusu analistlerin istatistiki olarak optimal tahminlerde bulunamadiklar1 ve konu
ile ilgili mevcut tiim verileri kullanmadiklar1 gosterilmistir.

2.2. Sirket Iflaslarimin Tahminine Yonelik Rasyo Bazli Modeller

Sirket iflaslarinin tahminine yonelik finansal rasyo bazli modeller icinde ¢ok degis-
kenli analizi ilk kez Altman 1966 yilinda yapmis oldugu ¢alismada kullanmistir. Z
modeli olarak adlandirilan bu modelde, iflas etmesi muhtemel sirketleri 6nceden isa-
ret etmeye yonelik bes degigkenli bir lineer diskriminant analizinden yararlanilmig-
tir. Model kurulurken 33 Amerikan sirketinin 20 yillik verilerini incelemistir. Bu
arastirmadaki model ise li¢ sektorde faaliyet gosteren Tiirk sirketlerinden toplam 20
tanesinin ortalama 5 yillik verilerinden yararlanmaktadir. Analizde Altman’in dikkat
gosterdigi husus sirket seciminde homojen yapi gosteren (ayni sektorde faaliyet gos-
teren sirketlerin ayn1 y1l verilerini kiyaslayan) bir model kurmasi olmustur. Modeli-
ni kurarken ilk etapta 22 degiskenle yola ¢ikan Altman, model nihai seklini aldigin-
da analizini 5 degiskenle tamamlamistir. Bu aragtirmadaki modelde ise 15 degisken-
le yola ¢ikilmis, analiz ortalama 5 degiskenle sonuglanmistir. Sirketlerin iflasi ile
kullanilan veriler arasinda, arastirmadaki modelde de ongoriildiigii gibi, bir yillik bir
zaman aralig1 ongormiistiir. Boylece bir erken uyari sistemi kurmay1 amaglamaigtir.
Altman’in modelinde kullandig1 5 rasyo sirasiyla Isletme sermayesi / Aktifler, Da-
Sitilmamus karlar / Aktifler, Faiz ve vergi oncesi kazanglar / Aktifler, Sermayenin pi-
yasa degeri / Pasiflerin defter degeri ve Satiglar / Aktifler dir.

Altman ve dig. (1977) Altman modelini daha biiyiik sirketlere adapte etmis ve aras-
tirma yillarim giincelleyerek Zeta Modeli’ni olugturmuslardir.

Beaver (1967) iflas ve sirketlerin zor duruma diisme riskini ciddi ve modern anlam-
da inceleyen ilk analizi yapmistir. Arastirmaci, sirket bagarisizligini sirketin vadesi
gelen borclarii 6deme kapasitesi bulunmayisiyla agiklamaktadir. Yaptigt arastirma-
da 1954-1964 yillar arasinda basarisizliga ugramis sirketleri se¢mistir. Sectigi 79
basarisiz sirket 38 farkli endiistriden secilmis ve bu sirketlerin varlik biiyiikliikleri
de 0.6 ile 45 milyon USD arasinda yer almigtir.

Diger bir ¢calisma olan Blum’un (1974) gelistirdigi basarisiz sirket modeli ¢alismasi
aslinda A.B.D. Adalet Bakanlig1’nin Anti-Trost Boliimii'ne yardimei olmak igin ha-
zirlanmustir. ‘Basarisiz Sirket Doktrini’ olarak anilan bu calisma, bir sirket birlesme-
si davasinda kullanilmigtir. Yapilan bu calismada 3 degisik basarisizlik gostergesi
ele alinmigtir:
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a) Vadesi gelen borglarin 6denememesi
b) Iflas islemlerinin baglamasi

¢) Kredi veren kuruluglarla borclarin azaltilmasi i¢in uzlagsmaya gidilmesi

Deakin (1972) gelistirdigi modelini Beaver’in ve Altman’in modellerine dayandir-
mistir. Beaver modelinin yiiksek tahmin giicii ile Altman modelinin ¢oklu yaklagi-
mini biraraya getirmeye calisan model, Beaver’in kullandig1 14 rasyoyu almis ve
bunlarin lineer kombinasyonlarini saptamayi hedeflemistir. Bunu yaparken
1964-1970 yillar1 arasinda basarisizliga ugramis 32 sirket ile rastgele secilen 32 ba-
saril1 sirket analiz edilmigtir. Ayn1 zamanda model, Beaver’in rasyolar1 6zelliklerine
gore gruplama testlerini ve Altman’in kullandig1 diskriminant analizini kullanmistir.

Libby (1975) yaptig1 calismada Deakin’in 14 degiskenini kullanarak sirket basari-
sizliklarim1 6nceden tahmine yonelik aragtirmalar yapmistir. 14 olan bu sayr daha
sonra 5’e indirgenmis ve secilen bu degiskenler ticari banka calisanlarina dagitila-
rak onlardan fikirleri alinmistir.

Edmister (1972) yaptig1 bir arastirmada finansal rasyolar1 kullanarak ve bircok ana-
liz metodundan yararlanarak kiigiik 6lcekli isletmelerin basarisizliklarini 6nceden
tahmin etmeye calismistir. Kiigiik isletme taniminda 1954-1969 doéneminde A.B.D.
deki Kiigiik Isletmeler idaresi (SBA) adl1 organizasyona borclu olan sirketler dikka-
te alinmistir. Bu borca ragmen zarar elde eden sirketler basarisiz, zarar elde etmeyen
sirketler ise bagarili olarak tasnif edilmislerdir. Yapilan arastirmada 42 basarisiz ve
ayn1 miktarda da basarili sirket kullanilmigtir. Edmister’in yaptig1 analizde 19 finan-
sal rasyo ele aldig1 goriilmektedir.

Wilcox (1971) is riskini 6l¢cen "Kumarbaz" modelini (Gambler’s Ruin Model) daya-
nak alarak, Beaver’in yaptig1 calismadaki sonuglart daha iyi agiklayacak ve basari-
sizlifin tahminini daha iyi yapabilecek bir model gelistirmeyi hedeflemistir.

Aragtirmaci, modelinde, nakit girisinden nakit ¢ikiginin ¢ikarilmasi ile belirlenen
Net Likit Degeri dikkate almistir. Modelde nakit girisi, net gelirle temettii arasinda-
ki fark, nakit ¢ikisi ise, varliklarin defter degerlerindeki artisla bu varliklarin likit de-
gerlerindeki artigin farki olarak tanimlanmistir. Buradan ortaya g¢ikan net akisim
Wilcox, "diizeltilmis nakit akis1" olarak ifade etmistir.

Calismada diger herseyin sabit kabul edildigi durumda, net likit degerin kiigiik ol-
dukca diizeltilmis nakit akisinin da kiiciik olacagi ve diizeltilmig nakit akisindaki de-
giskenligin biiyiik oldukga sirket basarisizlig1 ihtimalinin de biiyiik olacagi 6ngoriil-
muigtir.

1980°1i yillarda kurulan modellerde yukarida bahsi gecen ¢alismalardakine benzer
metodolojiler izlenmig olsa da daha kisith yapida modeller kurulmustur (Ohlson,
1980), (Zmijevski, 1984). Bu modellerde tek tek degiskenlerin sirket basarisizligina
katkilar1 aragtirilmistir.

Yapilan bazi ¢alismalar endiistriye mahsus degiskenleri de modele katkilamislardir.
Altman ve Izan (1982) Avusturalya sirketleri iizerinde, Platt ve Platt (1990) ise Ame-
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rikan sirketleri iizerinde bu anlamda modeller kurmuslardir. Ozellikle Platt ve Platt,
yaptiklar arastirmalarin bir sonucu olarak, endiistri iligkili degiskenlerin sirketlere
mahsus degiskenlerle kiyaslandiginda ¢cok daha istikrarli sonuglar elde edildigini be-
lirtmislerdir.

Arastirmada endiistri iligkili degiskene yer verilmemistir. Bunun nedeni Altman’in
(1993) degindigi gibi bu tiir degiskenlerin analize sokulmasindaki risktir. Yabanci
kaynakli yapilan aragtirmalarda bircok tutarli ve giivenilir istatistik olmasina ragmen
endiistri bazli degiskenlere ait istatistiklerin 6zellikle zaman iginde tanimlarinin de-
gismesinden ve giivenilir olmamalarindan dolay1 kullanimlar: sakincali goriilmiistiir.

2.3. Sirket Iflaslarinin Tahminine Yonelik Ekonomik Trend Bazhi Modeller

1980°1i yillarda sirket iflaslarinin tahminine yonelik ekonomik trend bazli modeller
incelendiginde ise en ilging olani, Rose ve dig. nin (1982) yaptiklar1 arastirma ola-
rak karsimiza ¢ikmaktadir. Arastirmacilar, 10 yillik bir siireyi kapsayan bu arastir-
mada sirketlerin basarisizliga ugramalarini asagidaki 5 degiskene baglamiglardir:

a) Borsa endeksi

b) Ozel yatinmlar / GSMH

c) Net kar / Sirketin yarattig1 katma deger
d) Faiz Oranlari

e) Perakende satiglar / GSMH

Morris (1997), Altman’in borsa endeksini, biiylimeyi ve para arzini dikkate aldigi
bir modelinde, bu degiskenler ile sirket basarisizliklarinin sadece %19’luk boliimii-
nii aciklayabildigini vurgulamaktadir.

3. ANALIZ

3.1. Incelenen Sektorler Ve Sirketler

Yapilan arastirmada beyaz esya sektoriinde borsada islem goren, sermayesi 500 mil-
yar TL iizeri, satiglart 20 trilyon TL iizeri ve aktif toplami 15 trilyon TL iizeri olan
Arcelik, Beko, Peg, ve Vestel sirketlerinin 1990 — 1997, otomotiv sektdriinde piya-
saya homojen tepki veren Bosch-Fren, Ditas, Doktas, Ege Endiistri, Otosan, Parsan
ve Tofas sirketlerinin 1991 — 1997 ve gida sektoriinde de ihracata yonelik satiglara
agirlik veren Maret, Pinar Et, Dardanel, Frigo-Pak, Merko, Pinar Siit, Pinar Su, Kent
Gida ve Pinar Un sirketlerinin 1992 - 1997 yillar istatistiklerinden yararlanilmigtir.
Ancak 1994 yili rakamlari, bu yilin kriz yili olmasi nedeniyle, analizde kullanilma-
mustir. Veri tabanimin si1g olmasi nedeniyle karliliga sektorel bazda bakilma yoluna
gidilmis ve panel veri tabani olusturularak gozlem sayist maksimize edilmistir. Ca-
ligsma yapilirken ilgili sektorlerdeki halka acik (borsada iglem goren ) sirketler secil-
migtir. Bu sayede bagimsiz denetimden ge¢mis ve tek diizen hesap planina uygun,
giivenilir bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmas: amaglanmigtir.
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3.2. Analize Konu Edilen Degiskenlerin Incelenmesi

Yapilan analizde asagidaki degiskenlere yer verilmistir :
a) Tiiketici enflasyonu
b) Kisibagt milli gelir artig1 ( $)
¢) Biiyiime
d) Devaliiasyon ( $)
e) Cari oran
f) Kaldirag orani
g) Ozsermaye / Aktif oram
h) Kisa vadeli borg / Pasif orani
i)  Stok devir hizi
j) Alacaklar / Satiglar orani
k) Ozsermaye devir hizi
1) Faaliyet karlili1
m) Isletme sermayesi / Ozsermaye orani
n) Yatirimlardaki artig

0) Gilimriik birligi

Bu degiskenlerin kismen finansal rasyolardan, kismen de genel ekonomik trendler-
den secildigi goriilmektedir. S6z konusu degiskenlerden 6zellik arzetmeleri agisin-
dan son ikisi tizerinde bir miktar agiklama yapilmasi modelin daha iyi anlagilmasini
saglayacaktir. Buna gore yatirimlardaki artis hesaplanirken sirket bilangolarindaki
aktiflestirilmis ( sabit kiymetler ) ve aktiflestirilmemis ( devam etmekte olan yati-
rimlar ) yatirimlardaki artig dikkate alinmis ve yatirimlarin ertesi yil karliligint etki-
leyecegi ongoriilmiistiir. Modeldeki tek rakamsal olmayan degisken olan ‘Giimriik
Birligi’ ise bir dummy degisken olarak kullanilmig, Tiirkiye’ nin Giimriik Birligi ice-
risinde oldugu yillara 1, diger yillara ise O verilerek analiz yapilmistir. Glimriik Bir-
ligi’nin yaratti§1 rekabet ortamindan dolay1 incelenen sektorlerde 6zsermaye karli-
liklariin diisecegi diistiniilmiistiir.

Diger taraftan ekonomik trend degiskenlerinin belirlenmesinde Tiirkiye ekonomi-
sinde sirketler iizerinde en cok etkili olan kriterler dikkate alinirken, finansal rasyo
seciminde de asagidaki unsurlar etkili olmustur:

a) Bir girketin incelenmesinde birbirine benzer 6zellikler tasiyan bir ¢cok rasyo bu-
lunmaktadir. Onemli olan inceleme yapilan sektore uygun her 6zellik icin bir ras-
yo belirlemektir. Segilen rasyolar sirketin farkli 6zelliklerini vurgulayabilecek ni-
telikte olmalidir.

b) Miimkiin oldugunca benzerlik arzeden firmalarin benzerlik arzeden rasyolar1 kul-
lanilmalidir.

¢) Kullanilacak rasyolarin dayanagi olan bilango ve gelir tablosu giivenilir olmali-
dir. Yapilan ¢alismada bu yiizden SPK denetimi ve bagimsiz denetimden ge¢mis,
borsaya kote sirketlerin bilanco ve gelir tablolar1 kullanilmigtir.
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d) Kullanilacak rasyolarin temin edildigi sirket bilanco ve gelir tablolarinda uygula-
nan muhasebe yontemleri benzer ve kargilastirilabilir olmalidir. Incelenen sirket-
lerde tekdiizen hesap plani uygulanmaktadir.

e) Kullanilacak rasyolar se¢ilirken karar vericiler i¢in en yararli oranlar dikkate alin-
malidir. Yapilan ¢aligmada karar vericilerin 6nceden tedbir alabilmelerini sagla-
yacak rasyolar kullanilmig ve bir nevi erken uyari sistemi gelistirilerek yonetici-
lere yararli olacak bir yonetimsel ara¢ sunulmaya galisiimistir.

f) Kullanilan rasyolar komplike olmamali, herkesin anlayabilecegi basit yapida ol-
masina 0zen gosterilmelidir. Buna iligkin olarak ¢caligmada genel istatistik bilgisi
ve herkesin ulagabilecegi bilanco ve gelir tablolarindan yararlanilmis ve hesap-
lanmasi basit rasyolar dikkate alinmigtir.

Sektorlere gore olusturulan modellerde bu degiskenlerden istatistiki olarak 6nem ar-
zedenler dikkate alinmigtir.

3.3. Modelin Kurulmasi

Yapilan calismada, modelin kurulmasi icin birgok istatistik metod arastirilmig, bu-
nun neticesinde regresyon analizinin calismaya en uygun metod olacagina kanaat
getirilmistir. Buna sebep olarak asagidaki kriterleri saymak miimkiindiir :

a) tahmin edilecek bagimli degiskenin birden ¢ok bagimsiz degiskene bagli bir ya-
p1 gostermekte olmasi,

b) incelenen zaman araliginin kisa - orta donem arasi olmasi ve

¢) gecmis veri bir miktar gerekli olmasina ragmen, ge¢mis hakkinda detay bilginin
analiz acisindan biiyiik 6nem tagimamakta olmasi

Ayrica modelin olusturulmasinda daha 6nce de bahsi gectigi lizere panel veri tabani
kullanilmigstir. Bunun nedeni de agagidaki maddelerle izah edilebilmektedir:

a) sirketlere 6zel heterojenligin kontrolu

b) daha cok bilgi, verim ve serbestlik derecesi ile bagimsiz degiskenler  arasi
daha az dogrusallik

¢) incelemede yorum kolaylig1
d) mikro birimlerin incelenmesi ile daha komplike modelleri yorumlama imkani

Olusturulan modelde regresyon analizi tatbik edilirken su unsurlara dikkat edilmis
ve modelin istatistiki olarak giivenilir olmasi saglanmigtir.

1) Gozlem Sayist :
Gozlem sayisi tahmin edilen parametrelerin sayisindan yiiksek olmalidir.

2) Coklu Dogrusallik :

Regresyon modelinde bagimsiz degiskenler arast higbir baglanti olmamalidir.
Coklu dogrusalliga 6zellikle zaman serisi verileri kullanildi§inda rastlanmaktadir.
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S6z konusu zaman serilerindeki trend unsuru bagimsiz degiskenlerin kendi arala-
rinda iligki olmasinda biiyiik rol oynamaktadir. Bu durumda ortaya ¢ikan en bii-
yiik sorun, iligkideki parametrelerin tahmin degerlerinin nispeten biiyiik standart
hatalara sahip olmasidir. Bunun neticesinde parametreler icin bulunacak giiven
araliklar1 biiyiik olmakta, bagimsiz degiskenlerin bagimli degigkenler iizerindeki
etkilerini saptamak zorlasmakta ve t istatistiklerinin bazilari veya tiimii nispeten
kiiciik olmaktadir (Ertek, 1996).

3) Otokorelasyon :
Birbirini takip eden hata degerlerinin arasinda baglanti bulunmamalidir.

4) Sabit Varyans (Biitiin hata terimlerinin varyanslarinin sabit olma durumu):

Herbir bagimsiz degiskenin alacagi degerin hata varyanslarimnin tiim gozlemlerde
ayn1 olmasi gerekmektedir.

Modelde en ¢ok zorlanilan nokta Tiirkiye’de sektorlerin karliliklarini etkileyen ra-
kamsal olmayan degiskenlerin ¢coklugudur. Hiikiimetlerin hizli degismesinden kay-
naklanan populist politikalarin getirdigi istikrarsizliklar, sik sik degisen mevzuatla-
rin getirdigi dalgalanmalar, hizla degisen dis konjonktiir ve bu gibi daha pek cok et-
ken sektorlerin karlili§ini ciddi bicimde etkilemesine ragmen modelin igerisine otur-
tulamamaktadir. Bu sebeple modelde uygulanan regresyon analizinde ortaya c¢iktigi
gibi, modele dahil edilen degiskenlerin, karlili§in % 50 den fazlasini agiklayabiliyor
olmasi (B.Esyada % 90, Otomotivde %88, Gidada % 68) dahi sasirtict ve umut ve-
rici bir sonu¢ olmustur. Analizde kullanilan regresyon modelinin saglikli bir baza
oturtulmasi i¢in gerekli olan F-testi, t-testi (¢oklu dogrusallik)ve Degisen varyans
(heteroscadasticity) testleri tatbik edilmis ve sonuclar % 90 giivenilirlik araligina
oturtulmustur.

4. SONUC

Calismada kurulan modellerle ilgili ¢ikan sonuclar beyaz esya ve otomotiv sektor-
lerinin kendi mali yapilarindan oldugu kadar genel ekonomik trendlerden de etkilen-
diklerini ortaya koymustur. Gida sektoriinde ise karliliklarin sadece sirketlerin ken-
di mali yapilarindan etkilendikleri goriilmiistiir. Buna goére analiz, bir y1l énceden
yapilan karlilik tahmininde, beyaz esya sektoriinde, Devaluasyon (X1), Cari Oran
(X2), K.V. Borg / Pasif Orani1 (X3), Stok Devir Hiz1 (X4), Alacak / Satig Oran1 (X5)
ve Ozsermaye Devir Hiz1 (X6) degiskenlerinin, otomotiv sektoriinde, Enflasyon
(X1), Cari Oran (X2), Kaldira¢ Oran1 (X3) ve Isletme Sermayesi / Ozsermaye Ora-
n1 (X4) degiskenlerinin ve gida sektoriinde ise K.V. Borg¢ / Pasif Oram (X1), Stok
Devir Hiz1 (X2), Faaliyet Karlilig1 (X3) ve Isletme Sermayesi / Ozsermaye Orani
(X4) degiskenlerinin etkili olduklarini ortaya koymaktadir. Buna gére modeller asa-
g1daki sekilde kargimiza ¢ikmaktadir:

1- ) Beyaz Esya Modeli:

Y =-519,45 - 0.108X1 + 2.008X2 + 5.533X3 + 0.037X4 — 1.467X5 — 0.043X6(1)
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2-) Otomotiv Modeli:

Y = —0.555X1 +0.532X2 + 1.229X3 — 1.097X4 2)

3- ) Gida Modeli:
Y =-55.276 + 0.862X1 + 0.021X2 + 2.12X3 + 0.322X4 3)

(Modellere, incelenmek istenen ilgili sektordeki sirket rasyolart ve ekonomik trend
degerleri oturtuldugunda gelecek yilin tahmini 6zsermaye karliligi belirlenmekte-
dir.)

Ug sektorde kurulan modellerin sonuclarina bakildiginda Tiirkiye’de Beyaz Esya ve
Otomotiv sektorlerinin kendi mali yapilarindan oldugu kadar genel ekonomik tend-
lerden de etkilendikleri ortaya ¢ikmaktadir. Bu sonuca, baslangicta saptanan 15 de-
giskenden sektor modellerinde en ¢ok 6nem arzeden ve secilen degiskenin mahiye-
tine bakarak varmak miimkiindiir. Beyaz Esya ve Otomotiv sektorleri modellerinde
secilen degiskenlerden birer adedi genel ekonomik trend degiskeni olmustur. Gida
sektorii modelinde ise hicbir genel ekonomik trend degiskeni bulunmadigi goriil-
mektedir. Buna gore Gida sektorii en ¢ok sirketlerin kendi mali yapilarindan etkilen-
mektedir.

Bu durum Tiirkiye’nin i¢inde bulundugu duruma bakilarak degerlendirildiginde ol-
dukca 6nemli bir bilgi vermektedir. Tiirkiyemiz ekonomisi hizla gelismekte olan bir
iilkedir. Siyasi istikrarsizliklar ve dis konjonktiirde son zamanlarda yaganan dinamik
degisimler de bununla birlestiginde, zikzaklar ¢izen bir biiylime hareketi, yiiksek
enflasyon ve bozuk gelir dagilim1 gibi etkenler ortaya ¢ikmaktadir. Bu da, bu tip ge-
nel ekonomik trendlerden etkilenen sektorlerdeki riskin yiiksek gergeklesmesine ne-
den olmaktadir. Bu durum ilgili sektorlerdeki Betanin yiiksek olmasina sebep ol-
maktadir. Konuya iist yonetim agisindan bakildiginda portfoyiinde sadece Beyaz Es-
ya ve Otomotiv sirketleri bulunduran bir holdingin is riski yiiksek olacaktir. Genel
ekonomik trendlerin olumlu gelisme gosterdigi seneler holding yiiksek karliliga ula-
sirken, durum aksi yonde gelisti§inde sikintili zamanlar yasayacaktir. Bu da iist yo6-
netim ac¢isindan nakit akig1 diizenlenmesini, sirket kredibilitesinin yonetimini, isgii-
cili yonetimini ve istikrarli bir karlilifin saglanmasi yoniindeki ¢aligmalar (istikrarl
temettii politikalarini) olumsuz yonde etkileyecektir. Yatirimci agisindan bakildigin-
da da sadece bu tiir sektorlerdeki sirketlere yatirim yapmak riskli olacak ve riskten
kacan yatirimer sektore yatirim yapmayacaktir. Kredi veren kuruluslar ise genel eko-
nomik trendi ellerinden geldigi kadar takip etmeye ¢aligacaklar, ancak ekonominin
kotii oldugu yillarda kredi vermemeye gayret gostereceklerdir. Bunlarin 15181nda, ¢a-
lismada elde edilen sonuglara dayanarak, istikrarlt bir gelisme yasamak isteyen bir
holding iist yonetiminin yapabilecegi, portfoyiine Gida sektoriinde oldugu gibi eko-
nomideki genel trendlerden ziyade kendi mali yapisindan etkilenen sirketler kat-
maktir. Bu sayede istikrarsizlik riskini azaltmig olacaktir.

Sektor bazinda kurulan modeller, sirket iist yonetimine bir erken uyar: sistemi ola-
rak ve biitce hazirlama asamasinda yardime1 olacak ve kreditorlere is yaptiklar gir-
ket konusunda daha bilimsel bir vizyon verecektir. Ancak modellerin saglikl1 olarak
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kullanilabilmesi i¢in analize baz teskil eden panel veri tabaninin her yil giincellen-
mesi geregi bulunmaktadir. Aksi halde modellerin tahmin giiclerinin zayifladigi go-
riilmektedir.
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