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ÖZET: fiirketlerin karl›l›klar›n›n seyri baflta hissedarlar olmak üzere, tüm yat›r›m-
c›lar›n, kredi veren kurulufllar›n ve denetim flirketlerinin ilgi oda¤› olmaktad›r. Bu
araflt›rman›n amac› Türkiye’de beyaz eflya, otomotiv ve g›da sektörlerindeki flirket-
lerin özsermaye karl›l›klar›n› bir sene öncesinden tahmin edebilecek bir model olufl-
turmakt›r. Söz konusu sektörler ve ilgili flirketler için bir erken uyar› sistemi olarak
da de¤erlendirilebilecek model oluflturulurken genifl bir literatür taramas› yap›lm›fl
ve dünyada bu konuda yap›lm›fl benzeri çal›flmalar incelenmifltir. Modelde, incele-
nen üç sektörde de etkili olabilecek ortak de¤iflkenler (finansal rasyolar ve ekono-
mik trendler) kullan›lm›flt›r. 

Anahtar Kelimeler: Özsermaye karl›l›¤›, Beyaz eflya, Otomotiv, G›da, Erken uya-
r› 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. G‹R‹fi

fiirketlerin karl›l›klar›n›n seyri baflta hissedarlar olmak üzere, tüm yat›r›mc›lar›n,
kredi veren kurulufllar›n ve denetim flirketlerinin ilgi oda¤› olmaktad›r. Bundan do-
lay› flirketlerin karl›l›klar›n›n önceden tahmin edilebilmesi büyük önem tafl›makta-
d›r.

1.1. Araflt›rman›n Amac› :

Bu araflt›rman›n yap›lmas›nda hedeflenen amaçlar afla¤›da dört ana bafll›k alt›nda
özetlenmifltir :
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1) fiirket üst yönetimine yard›mc› olabilecek bir erken uyar› sistemi gelifltirilmesi,

2) Yat›r›mc› ve kredi veren kurulufllar aç›s›ndan yararlan›labilecek bir tahmin mode-
li yarat›lmas›,

3) Türkiye’de ana sektörlerin hangi unsurlar›n etkisi alt›nda kald›klar›n›n saptanma-
s› ve

4) Daha sonra benzeri konuda yap›lacak çal›flmalara baz teflkil edecek sa¤lam bir te-
mel oluflturulmas› 

Bu amaçlara ne ölçüde ulafl›ld›¤› çal›flman›n sonunda, sonuçlar›n yorumlanaca¤› bö-
lümde daha iyi ortaya ç›kacakt›r.

1.2. Araflt›rman›n Kapsam› :

fiirketlerde kararlar› alan kifliler s›k s›k de¤iflkenlerin gelecekte ne yönde hareket
edece¤ini tahmin etmeye çal›flmaktad›rlar. Bu sebeple yap›lacak en do¤ru hareket
de¤iflkenler aras› iliflkileri ortaya koyan bir model oluflturmakt›r. Tahmin modelleri-
nin amaçlar› iki farkl› flekilde özetlenebilmektedir:

a) Tahmin modellerinin sonuçlar›n› kabul ederek bu sonuca göre hareket etmek,

b) Önceden müdahele ile tahmin sonucunu etkilemeye çal›flmak

Araflt›rmada kullan›lan model bu anlamda her iki amaca da hizmet verebilecektir.
Ekonomik trendlere müdahele olamayaca¤›ndan, ç›kan sonuçlara göre hareket et-
mekten baflka birfley yap›lamayacakt›r. Bununla birlikte flirketlerin bilanço ve gelir
tablosu rasyolar› önceden müdahele imkan› verecek ve flirket stratejilerini yönlendi-
rebilecektir.

1.3. Metodoloji:

Model oluflturulurken dünyada yap›lan benzeri araflt›rmalardan en çok ilgi toplayan
Altman’›n (1993) ünlü Z modeli örnek al›nm›flt›r. Bu modelin ilgi toplamas›nda iki
önemli neden bulunmaktad›r :

a) Muhasebe ve finans verilerini bir araya getirerek, istatistik tekniklerin yard›m›y-
la mali tablo analizine yeni bir boyut getirmifltir,

b) Uygulama herkesin anlayabilece¤i basitlikte bir modele dayand›r›lm›flt›r.

Araflt›rmada kurulan model her ne kadar flirket iflaslar› yerine flirket karl›l›klar›n›
önceden tahmin etmeye çal›fl›yor olsa da, modelde aç›klay›c› olarak benzer de¤ifl-
kenler kullan›lm›fl ve çal›flmada benzer prosedürler izlenmifltir. Her iki model de ge-
lece¤i tahmine yönelik, flirket yöneticileri ve yat›r›mc›lara yard›mc› birer araç ve er-
ken uyar› sistemidir. Ancak Altman modeli ile araflt›rmada konu edilen model ara-
s›nda istatistik yöntem aras›nda farkl›l›k bulunmaktad›r. Altman modeli çoklu disk-
riminant analizi kullan›rken, araflt›rmadaki model regresyon analizine yer vermifltir.
Ayr›ca kurulan model Altman’›n modeline ilave olarak flirket rasyolar›ndan baflka
genel ekonomik trendleri de dikkate almaktad›r. Bunun nedeni geliflmifl yabanc› ül-
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kelerden farkl› olarak, geliflmekte olan ülkemizde flirketlerin d›fl etkenlere afl›r› du-
yarl›l›¤›d›r. Bir sonraki bölümde gerek Altman’›n gerekse di¤er araflt›rmac›lar›n kur-
duklar› modeller ve izledikleri yöntemler genifl olarak sunulacakt›r.

Araflt›rmadaki modelle ilgili çal›flmalar  Altman’›n  belirtti¤i önemli bir noktadan
yola ç›k›larak bafllat›lm›flt›r. Altman’a göre, modelin baflar›s›, de¤iflkenlerin dikkatli
seçilmesine ba¤l›d›r. Amaç, mümkün olan en az de¤iflkenle en fazla bilgiyi sa¤la-
mak olmal›d›r.

Model kurulurken Altman’›n aç›klamas›na sad›k kal›narak modelde kullan›lacak de-
¤iflkenler belirlenme yoluna gidilmifltir. Ancak bundan önce modele konu olacak
sektör ve flirket seçimi üzerinde durulmufltur. Bu seçimlerle ilgili aç›klamalar maka-
lede Ayr›t 3.1 de yeralmaktad›r. De¤iflkenlerin saptanmas›ndan sonra modeli aç›kla-
y›c› özellikleri dikkate al›narak bunlardan baz›lar› modelden ç›kar›lm›fl ve regresyon
analizi istatistiki olarak mant›kl› hal alana kadar bu iflleme devam edilmifltir. Ayr›ca,
istisna yaratarak modelin aç›klay›c› özelli¤inin bozulmas›na neden olan flirketler ve
y›llar da analiz d›fl› b›rak›lm›fllard›r. Örne¤in 1994 y›l› verileri o sene ekonomide ya-
flanan istisnai kriz nedeniyle modelin aç›klay›c›l›¤›n› kaybettirdi¤inden analizden ç›-
kar›lm›flt›r.

2. L‹TERATÜR ÖZET‹

Makalenin bu bölümünde yabanc› kaynakl› erken uyar› modelleri ve araflt›rmalar›n-
dan örnekler verilecektir. Bu araflt›rmalar daha önce de de¤inildi¤i üzere bu çal›flma-
daki modelin kurulmas›nda örnek teflkil etmifllerdir. Erken uyar› modelleri literatür-
de üç ana grup alt›nda toplanmaktad›r :

a) fiirket kazançlar›n›n tahminine yönelik modeller

b) fiirket iflaslar›n›n tahminine yönelik rasyo bazl› modeller 

c) fiirket iflaslar›n›n tahminine yönelik ekonomik trend bazl› modeller

2.1. fiirket Kazançlar›n›n Tahminine Yönelik Araflt›rmalar

Ball ve Kothari (1994) flirket kazançlar›n›n tahminine yönelik araflt›rmalar› üç ana
bafll›k alt›nda toplamaktad›r :

a) ‹statistiki zaman serisi tahminleri 

b) ‹statistiki tahmin modelleri

c) Menkul k›ymet analistlerinin ve yöneticilerin tahminleri

‹statistiki zaman serileri ile yap›lan araflt›rmalarda Little (1962), Blackwell ve di¤.
(1966), Ball ve Wats (1972) flirket kazançlar›n›n önceden tahmini hususunda yeter-
siz kalm›fllard›r. Uzmanlar yapt›klar› incelemelerde zaman ile kazançlar aras›nda bir
ba¤lant› kuramam›fllard›r.

Daha sonra yap›lan araflt›rmalarda flirket kazançlar› d›fl›nda baflka de¤iflkenler de ku-
lan›larak modeller oluflturulmufltur. Ou ve Penman (1989) birçok de¤iflkenin bir y›l
sonras›n›n flirket kazanc›n›n tahmininde çok yararl› bilgiler sa¤lad›¤›n› ispat etmifl-



lerdir. Modellerinde kulland›klar› rasyolara örnek olarak özsermaye karl›l›¤›, kald›-
raç oran›, hisse bafl› temettülerdeki ve stoklardaki yüzde de¤iflimi gösterilebilir.

Ball ve Kothari (1994) kitaplar›nda menkul k›ymet analistlerinin yapt›¤› analizlerin
istatistik metodla yap›lan hesaplamalardan daha iyi sonuç vermesinin beklenebile-
ce¤ini belirtmifllerdir. Bunun sebebi, söz konusu uzmanlar›n hem zaman serisi bilgi-
sine, hem de flirketlerin mali tablolar›na hakim olmalar› ve flirket hakk›nda  mali tab-
lolara yans›mam›fl daha birçok bilgiye sahip bulunmalar›d›r. Brown ve Rozeff’in
(1978) yapt›klar› araflt›rma buna bir kan›t niteli¤indedir. Ancak buna karfl› bir tez,
Ashig ve di¤. (1992) yapt›klar› bir çal›flma ile ortaya konmufltur. Bu çal›flmada söz
konusu analistlerin istatistiki olarak optimal tahminlerde bulunamad›klar› ve konu
ile ilgili mevcut tüm verileri kullanmad›klar› gösterilmifltir. 

2.2. fiirket ‹flaslar›n›n Tahminine Yönelik Rasyo Bazl› Modeller

fiirket iflaslar›n›n tahminine yönelik finansal rasyo bazl› modeller içinde çok de¤ifl-
kenli analizi ilk kez Altman 1966 y›l›nda yapm›fl oldu¤u çal›flmada kullanm›flt›r. Z
modeli olarak adland›r›lan bu modelde, iflas etmesi muhtemel flirketleri önceden ifla-
ret etmeye yönelik befl de¤iflkenli bir lineer diskriminant analizinden yararlan›lm›fl-
t›r. Model kurulurken 33 Amerikan flirketinin 20 y›ll›k verilerini incelemifltir. Bu
araflt›rmadaki model ise üç sektörde faaliyet gösteren Türk flirketlerinden toplam 20
tanesinin ortalama 5 y›ll›k verilerinden yararlanmaktad›r. Analizde Altman’›n dikkat
gösterdi¤i husus flirket seçiminde homojen yap› gösteren (ayn› sektörde faaliyet gös-
teren flirketlerin ayn› y›l verilerini k›yaslayan) bir model kurmas› olmufltur. Modeli-
ni kurarken ilk etapta 22 de¤iflkenle yola ç›kan Altman, model nihai fleklini ald›¤›n-
da analizini 5 de¤iflkenle tamamlam›flt›r. Bu araflt›rmadaki modelde ise 15 de¤iflken-
le yola ç›k›lm›fl, analiz ortalama 5 de¤iflkenle sonuçlanm›flt›r. fiirketlerin iflas› ile
kullan›lan veriler aras›nda, araflt›rmadaki modelde de öngörüldü¤ü gibi, bir y›ll›k bir
zaman aral›¤› öngörmüfltür. Böylece bir erken uyar› sistemi kurmay› amaçlam›flt›r.
Altman’›n modelinde kulland›¤› 5 rasyo s›ras›yla ‹flletme sermayesi / Aktifler, Da-
¤›t›lmam›fl karlar / Aktifler, Faiz ve vergi öncesi kazançlar / Aktifler, Sermayenin pi-
yasa de¤eri / Pasiflerin defter de¤eri ve Sat›fllar / Aktifler dir.

Altman ve di¤. (1977) Altman modelini daha büyük flirketlere adapte etmifl ve arafl-
t›rma y›llar›n› güncelleyerek Zeta Modeli’ni oluflturmufllard›r.

Beaver (1967) iflas ve flirketlerin zor duruma düflme riskini ciddi ve modern anlam-
da inceleyen ilk analizi yapm›flt›r. Araflt›rmac›, flirket baflar›s›zl›¤›n› flirketin vadesi
gelen borçlar›n› ödeme kapasitesi bulunmay›fl›yla aç›klamaktad›r. Yapt›¤› araflt›rma-
da 1954–1964 y›llar› aras›nda baflar›s›zl›¤a u¤ram›fl flirketleri seçmifltir. Seçti¤i 79
baflar›s›z flirket 38 farkl› endüstriden seçilmifl ve bu flirketlerin varl›k büyüklükleri
de 0.6 ile 45 milyon USD aras›nda yer alm›flt›r.

Di¤er bir çal›flma olan Blum’un (1974) gelifltirdi¤i baflar›s›z flirket modeli çal›flmas›
asl›nda A.B.D. Adalet Bakanl›¤›’n›n Anti-Tröst Bölümü’ne yard›mc› olmak için ha-
z›rlanm›flt›r. ‘Baflar›s›z fiirket Doktrini’ olarak an›lan bu çal›flma, bir flirket birleflme-
si davas›nda kullan›lm›flt›r. Yap›lan bu çal›flmada 3 de¤iflik baflar›s›zl›k göstergesi
ele al›nm›flt›r:
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a) Vadesi gelen borçlar›n ödenememesi

b) ‹flas ifllemlerinin bafllamas›

c) Kredi veren kurulufllarla borçlar›n azalt›lmas› için uzlaflmaya gidilmesi

Deakin (1972) gelifltirdi¤i modelini Beaver’›n ve Altman’›n modellerine dayand›r-
m›flt›r. Beaver modelinin yüksek tahmin gücü ile Altman modelinin çoklu yaklafl›-
m›n› biraraya getirmeye çal›flan model, Beaver’›n kulland›¤› 14 rasyoyu alm›fl ve
bunlar›n lineer kombinasyonlar›n› saptamay› hedeflemifltir. Bunu yaparken
1964–1970 y›llar› aras›nda baflar›s›zl›¤a u¤ram›fl 32 flirket ile rastgele seçilen 32 ba-
flar›l› flirket analiz edilmifltir. Ayn› zamanda model, Beaver’›n rasyolar› özelliklerine
göre gruplama testlerini ve Altman’›n kulland›¤› diskriminant analizini kullanm›flt›r.

Libby (1975) yapt›¤› çal›flmada Deakin’in 14 de¤iflkenini kullanarak flirket baflar›-
s›zl›klar›n› önceden tahmine yönelik araflt›rmalar yapm›flt›r. 14 olan bu say› daha
sonra 5’e indirgenmifl ve seçilen bu de¤iflkenler ticari banka çal›flanlar›na da¤›t›la-
rak onlardan fikirleri al›nm›flt›r.

Edmister (1972) yapt›¤› bir araflt›rmada finansal rasyolar› kullanarak ve birçok ana-
liz metodundan yararlanarak küçük ölçekli iflletmelerin baflar›s›zl›klar›n› önceden
tahmin etmeye çal›flm›flt›r. Küçük iflletme tan›m›nda 1954-1969 döneminde A.B.D.
deki Küçük ‹flletmeler ‹daresi (SBA) adl› organizasyona borçlu olan flirketler dikka-
te al›nm›flt›r. Bu borca ra¤men zarar elde eden flirketler baflar›s›z, zarar elde etmeyen
flirketler ise baflar›l› olarak tasnif edilmifllerdir. Yap›lan araflt›rmada 42 baflar›s›z ve
ayn› miktarda da baflar›l› flirket kullan›lm›flt›r. Edmister’in yapt›¤› analizde 19 finan-
sal rasyo ele ald›¤› görülmektedir.

Wilcox (1971) ifl riskini ölçen "Kumarbaz" modelini (Gambler’s Ruin Model) daya-
nak alarak, Beaver’›n yapt›¤› çal›flmadaki sonuçlar› daha iyi aç›klayacak ve baflar›-
s›zl›¤›n tahminini daha iyi yapabilecek bir model gelifltirmeyi hedeflemifltir.

Araflt›rmac›, modelinde, nakit giriflinden nakit ç›k›fl›n›n ç›kar›lmas› ile belirlenen
Net Likit De¤eri dikkate alm›flt›r. Modelde nakit girifli, net gelirle temettü aras›nda-
ki fark, nakit ç›k›fl› ise, varl›klar›n defter de¤erlerindeki art›flla bu varl›klar›n likit de-
¤erlerindeki art›fl›n fark› olarak tan›mlanm›flt›r. Buradan ortaya ç›kan net ak›fl›n›
Wilcox, "düzeltilmifl nakit ak›fl›" olarak ifade etmifltir.

Çal›flmada di¤er herfleyin sabit kabul edildi¤i durumda, net likit de¤erin küçük ol-
dukça düzeltilmifl nakit ak›fl›n›n da küçük olaca¤› ve düzeltilmifl nakit ak›fl›ndaki de-
¤iflkenli¤in büyük oldukça flirket baflar›s›zl›¤› ihtimalinin de büyük olaca¤› öngörül-
müfltür.

1980’li y›llarda kurulan modellerde yukar›da bahsi geçen çal›flmalardakine benzer
metodolojiler izlenmifl olsa da daha k›s›tl› yap›da modeller kurulmufltur (Ohlson,
1980), (Zmijevski, 1984). Bu modellerde tek tek de¤iflkenlerin flirket baflar›s›zl›¤›na
katk›lar› araflt›r›lm›flt›r.

Yap›lan baz› çal›flmalar endüstriye mahsus de¤iflkenleri de modele katk›lam›fllard›r.
Altman ve Izan (1982) Avusturalya flirketleri üzerinde, Platt ve Platt (1990) ise Ame-



rikan flirketleri üzerinde bu anlamda modeller kurmufllard›r. Özellikle Platt ve Platt,
yapt›klar› araflt›rmalar›n bir sonucu olarak, endüstri iliflkili de¤iflkenlerin flirketlere
mahsus de¤iflkenlerle k›yasland›¤›nda çok daha istikrarl› sonuçlar elde edildi¤ini be-
lirtmifllerdir.

Araflt›rmada endüstri iliflkili de¤iflkene yer verilmemifltir. Bunun nedeni Altman’›n
(1993) de¤indi¤i gibi bu tür de¤iflkenlerin analize sokulmas›ndaki risktir. Yabanc›
kaynakl› yap›lan araflt›rmalarda birçok tutarl› ve güvenilir istatistik olmas›na ra¤men
endüstri bazl› de¤iflkenlere ait istatistiklerin özellikle zaman içinde tan›mlar›n›n de-
¤iflmesinden ve güvenilir olmamalar›ndan dolay› kullan›mlar› sak›ncal› görülmüfltür.

2.3. fiirket ‹flaslar›n›n Tahminine Yönelik Ekonomik Trend Bazl› Modeller

1980’li y›llarda flirket iflaslar›n›n tahminine yönelik ekonomik trend bazl› modeller
incelendi¤inde ise en ilginç olan›, Rose ve di¤.’nin (1982) yapt›klar› araflt›rma ola-
rak karfl›m›za ç›kmaktad›r. Araflt›rmac›lar, 10 y›ll›k bir süreyi kapsayan bu araflt›r-
mada flirketlerin baflar›s›zl›¤a u¤ramalar›n› afla¤›daki 5 de¤iflkene ba¤lam›fllard›r:

a) Borsa endeksi

b) Özel yat›r›mlar / GSMH

c) Net kar / fiirketin yaratt›¤› katma de¤er 

d) Faiz Oranlar›

e) Perakende sat›fllar / GSMH

Morris (1997), Altman’›n borsa endeksini, büyümeyi ve para arz›n› dikkate ald›¤›
bir modelinde, bu de¤iflkenler ile flirket baflar›s›zl›klar›n›n sadece %19’luk bölümü-
nü aç›klayabildi¤ini vurgulamaktad›r.

3. ANAL‹Z 

3.1. ‹ncelenen Sektörler Ve fiirketler

Yap›lan araflt›rmada beyaz eflya sektöründe borsada ifllem gören, sermayesi 500 mil-
yar TL üzeri, sat›fllar› 20 trilyon TL üzeri ve aktif toplam› 15 trilyon TL üzeri olan
Arçelik, Beko, Peg, ve Vestel flirketlerinin 1990 – 1997, otomotiv sektöründe piya-
saya homojen tepki veren Bosch-Fren, Ditafl, Döktafl, Ege Endüstri, Otosan, Parsan
ve Tofafl flirketlerinin 1991 – 1997 ve g›da sektöründe de ihracata yönelik sat›fllara
a¤›rl›k veren Maret, P›nar Et, Dardanel, Frigo-Pak, Merko, P›nar Süt, P›nar Su, Kent
G›da ve P›nar Un flirketlerinin 1992 - 1997 y›llar› istatistiklerinden yararlan›lm›flt›r.
Ancak 1994 y›l› rakamlar›, bu y›l›n kriz y›l› olmas› nedeniyle, analizde kullan›lma-
m›flt›r. Veri taban›n›n s›¤ olmas› nedeniyle karl›l›¤a sektörel bazda bak›lma yoluna
gidilmifl ve panel veri taban› oluflturularak gözlem say›s› maksimize edilmifltir. Ça-
l›flma yap›l›rken ilgili sektörlerdeki halka aç›k (borsada ifllem gören ) flirketler seçil-
mifltir. Bu sayede ba¤›ms›z denetimden geçmifl ve tek düzen hesap plan›na uygun,
güvenilir bilanço ve gelir tablolar›ndan yararlan›lmas› amaçlanm›flt›r. 
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3.2. Analize Konu Edilen De¤iflkenlerin ‹ncelenmesi

Yap›lan analizde afla¤›daki de¤iflkenlere yer verilmifltir :
a) Tüketici enflasyonu
b) Kiflibafl› milli gelir art›fl› ( $ )
c) Büyüme
d) Devalüasyon ( $ )
e) Cari oran
f) Kald›raç oran›
g) Özsermaye / Aktif oran›
h) K›sa vadeli borç / Pasif oran›
i) Stok devir h›z›
j) Alacaklar / Sat›fllar oran›
k) Özsermaye devir h›z›
l) Faaliyet karl›l›¤›
m) ‹flletme sermayesi / Özsermaye oran›
n) Yat›r›mlardaki art›fl

o) Gümrük birli¤i

Bu de¤iflkenlerin k›smen finansal rasyolardan, k›smen de genel ekonomik trendler-
den seçildi¤i görülmektedir. Söz konusu de¤iflkenlerden özellik arzetmeleri aç›s›n-
dan son ikisi üzerinde bir miktar aç›klama yap›lmas› modelin daha iyi anlafl›lmas›n›
sa¤layacakt›r. Buna göre yat›r›mlardaki art›fl hesaplan›rken flirket bilançolar›ndaki
aktiflefltirilmifl ( sabit k›ymetler ) ve aktiflefltirilmemifl ( devam etmekte olan yat›-
r›mlar ) yat›r›mlardaki art›fl dikkate al›nm›fl ve yat›r›mlar›n ertesi y›l karl›l›¤›n› etki-
leyece¤i  öngörülmüfltür. Modeldeki tek rakamsal olmayan de¤iflken olan ‘Gümrük
Birli¤i’ ise bir dummy de¤iflken olarak kullan›lm›fl, Türkiye’nin Gümrük Birli¤i içe-
risinde oldu¤u y›llara 1, di¤er y›llara ise 0 verilerek analiz yap›lm›flt›r. Gümrük Bir-
li¤i’nin yaratt›¤› rekabet ortam›ndan dolay› incelenen sektörlerde özsermaye karl›-
l›klar›n›n düflece¤i düflünülmüfltür.

Di¤er taraftan ekonomik trend de¤iflkenlerinin belirlenmesinde Türkiye ekonomi-
sinde flirketler üzerinde en çok etkili olan kriterler dikkate al›n›rken, finansal rasyo
seçiminde de afla¤›daki unsurlar etkili olmufltur:  

a) Bir flirketin incelenmesinde birbirine benzer özellikler tafl›yan bir çok rasyo bu-
lunmaktad›r. Önemli olan inceleme yap›lan sektöre uygun her özellik için bir ras-
yo belirlemektir. Seçilen rasyolar flirketin farkl› özelliklerini vurgulayabilecek ni-
telikte olmal›d›r.

b) Mümkün oldu¤unca benzerlik arzeden firmalar›n benzerlik arzeden rasyolar› kul-
lan›lmal›d›r.

c) Kullan›lacak rasyolar›n dayana¤› olan bilanço ve gelir tablosu güvenilir olmal›-
d›r. Yap›lan çal›flmada bu yüzden SPK denetimi ve ba¤›ms›z denetimden geçmifl,
borsaya kote flirketlerin bilanço ve gelir tablolar› kullan›lm›flt›r.



d) Kullan›lacak rasyolar›n temin edildi¤i flirket bilanço ve gelir tablolar›nda uygula-
nan muhasebe yöntemleri benzer ve karfl›laflt›r›labilir olmal›d›r. ‹ncelenen flirket-
lerde tekdüzen hesap plan› uygulanmaktad›r.

e) Kullan›lacak rasyolar seçilirken karar vericiler için en yararl› oranlar dikkate al›n-
mal›d›r. Yap›lan çal›flmada karar vericilerin önceden tedbir alabilmelerini sa¤la-
yacak rasyolar kullan›lm›fl ve bir nevi erken uyar› sistemi gelifltirilerek yönetici-
lere yararl› olacak bir yönetimsel araç sunulmaya çal›fl›lm›flt›r.

f) Kullan›lan rasyolar komplike olmamal›, herkesin anlayabilece¤i basit yap›da ol-
mas›na özen gösterilmelidir. Buna iliflkin olarak çal›flmada genel istatistik bilgisi
ve herkesin ulaflabilece¤i bilanço ve gelir tablolar›ndan yararlan›lm›fl ve hesap-
lanmas› basit rasyolar dikkate al›nm›flt›r.

Sektörlere göre oluflturulan modellerde bu de¤iflkenlerden istatistiki olarak önem ar-
zedenler dikkate al›nm›flt›r.

3.3. Modelin Kurulmas›

Yap›lan çal›flmada, modelin kurulmas› için birçok istatistik metod araflt›r›lm›fl, bu-
nun neticesinde regresyon analizinin çal›flmaya en uygun metod olaca¤›na kanaat
getirilmifltir. Buna sebep olarak afla¤›daki kriterleri saymak mümkündür :

a) tahmin edilecek ba¤›ml› de¤iflkenin birden çok ba¤›ms›z de¤iflkene ba¤l› bir ya-
p› göstermekte olmas›,

b) incelenen zaman aral›¤›n›n k›sa - orta dönem aras› olmas› ve

c) geçmifl veri bir miktar gerekli olmas›na ra¤men, geçmifl hakk›nda detay bilginin
analiz aç›s›ndan büyük önem tafl›mamakta olmas› 

Ayr›ca modelin oluflturulmas›nda daha önce de bahsi geçti¤i üzere panel veri taban›
kullan›lm›flt›r. Bunun nedeni de afla¤›daki maddelerle izah edilebilmektedir:

a) flirketlere özel heterojenli¤in kontrolu 

b) daha çok bilgi, verim ve serbestlik derecesi ile ba¤›ms›z de¤iflkenler   aras›
daha az do¤rusall›k 

c) incelemede yorum kolayl›¤› 

d) mikro birimlerin incelenmesi ile daha komplike modelleri yorumlama imkan› 

Oluflturulan modelde regresyon analizi tatbik edilirken flu unsurlara dikkat edilmifl
ve modelin istatistiki olarak güvenilir olmas› sa¤lanm›flt›r.

1) Gözlem Say›s› :
Gözlem say›s› tahmin edilen parametrelerin say›s›ndan yüksek olmal›d›r.

2) Çoklu Do¤rusall›k :
Regresyon modelinde ba¤›ms›z de¤iflkenler aras› hiçbir ba¤lant› olmamal›d›r.
Çoklu do¤rusall›¤a özellikle zaman serisi verileri kullan›ld›¤›nda rastlanmaktad›r.
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Söz konusu zaman serilerindeki trend unsuru ba¤›ms›z de¤iflkenlerin kendi arala-
r›nda iliflki olmas›nda büyük rol oynamaktad›r. Bu durumda ortaya ç›kan en bü-
yük sorun, iliflkideki parametrelerin tahmin de¤erlerinin nispeten büyük standart
hatalara sahip olmas›d›r. Bunun neticesinde parametreler için bulunacak güven
aral›klar› büyük olmakta, ba¤›ms›z de¤iflkenlerin ba¤›ml› de¤iflkenler üzerindeki
etkilerini saptamak zorlaflmakta ve t istatistiklerinin baz›lar› veya tümü nispeten
küçük olmaktad›r (Ertek, 1996). 

3) Otokorelasyon :

Birbirini takip eden hata de¤erlerinin aras›nda ba¤lant› bulunmamal›d›r.

4) Sabit Varyans (Bütün hata terimlerinin varyanslar›n›n sabit olma durumu):

Herbir ba¤›ms›z de¤iflkenin alaca¤› de¤erin hata varyanslar›n›n tüm gözlemlerde
ayn› olmas› gerekmektedir.

Modelde en çok zorlan›lan nokta Türkiye’de sektörlerin karl›l›klar›n› etkileyen ra-
kamsal olmayan de¤iflkenlerin çoklu¤udur. Hükümetlerin h›zl› de¤iflmesinden kay-
naklanan populist politikalar›n getirdi¤i istikrars›zl›klar, s›k s›k de¤iflen mevzuatla-
r›n getirdi¤i dalgalanmalar, h›zla de¤iflen d›fl konjonktür ve bu gibi daha pek çok et-
ken sektörlerin karl›l›¤›n› ciddi biçimde etkilemesine ra¤men modelin içerisine otur-
tulamamaktad›r. Bu sebeple modelde uygulanan regresyon analizinde ortaya ç›kt›¤›
gibi, modele dahil edilen de¤iflkenlerin, karl›l›¤›n % 50 den fazlas›n› aç›klayabiliyor
olmas› (B.Eflyada % 90, Otomotivde %88, G›dada % 68) dahi flafl›rt›c› ve umut ve-
rici bir sonuç olmufltur. Analizde kullan›lan regresyon modelinin sa¤l›kl› bir baza
oturtulmas› için gerekli olan F-testi, t-testi (çoklu do¤rusall›k)ve De¤iflen varyans
(heteroscadasticity) testleri tatbik edilmifl ve sonuçlar % 90 güvenilirlik aral›¤›na
oturtulmufltur.

4. SONUÇ

Çal›flmada kurulan modellerle ilgili ç›kan sonuçlar beyaz eflya ve otomotiv sektör-
lerinin kendi mali yap›lar›ndan oldu¤u kadar genel ekonomik trendlerden de etkilen-
diklerini ortaya koymufltur. G›da sektöründe ise karl›l›klar›n sadece flirketlerin ken-
di mali yap›lar›ndan etkilendikleri görülmüfltür. Buna göre analiz, bir y›l önceden
yap›lan karl›l›k tahmininde, beyaz eflya sektöründe, Devaluasyon (X1), Cari Oran
(X2), K.V. Borç / Pasif Oran› (X3), Stok Devir H›z› (X4), Alacak / Sat›fl Oran› (X5)
ve Özsermaye Devir H›z› (X6) de¤iflkenlerinin, otomotiv sektöründe, Enflasyon
(X1), Cari Oran (X2), Kald›raç Oran› (X3) ve ‹flletme Sermayesi / Özsermaye Ora-
n› (X4) de¤iflkenlerinin ve g›da sektöründe ise K.V. Borç / Pasif Oran› (X1), Stok
Devir H›z› (X2), Faaliyet Karl›l›¤› (X3) ve ‹flletme Sermayesi / Özsermaye Oran›
(X4) de¤iflkenlerinin etkili olduklar›n› ortaya koymaktad›r. Buna göre modeller afla-
¤›daki flekilde karfl›m›za ç›kmaktad›r:

1- ) Beyaz Eflya Modeli: 

Y = -519,45 – 0.108X1 + 2.008X2 + 5.533X3 + 0.037X4 – 1.467X5 – 0.043X6(1)



2- ) Otomotiv Modeli:

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

3- ) G›da Modeli:

Y = -55.276 + 0.862X1 + 0.021X2 + 2.12X3 + 0.322X4 (3)

(Modellere, incelenmek istenen ilgili sektördeki flirket rasyolar› ve ekonomik trend
de¤erleri oturtuldu¤unda gelecek y›l›n tahmini özsermaye karl›l›¤› belirlenmekte-
dir.)

Üç sektörde kurulan modellerin sonuçlar›na bak›ld›¤›nda Türkiye’de Beyaz Eflya ve
Otomotiv sektörlerinin kendi mali yap›lar›ndan oldu¤u kadar genel ekonomik tend-
lerden de etkilendikleri ortaya ç›kmaktad›r. Bu sonuca, bafllang›çta saptanan 15 de-
¤iflkenden sektör modellerinde en çok önem arzeden ve seçilen de¤iflkenin mahiye-
tine bakarak varmak mümkündür. Beyaz Eflya ve Otomotiv sektörleri modellerinde
seçilen de¤iflkenlerden birer adedi genel ekonomik trend de¤iflkeni olmufltur. G›da
sektörü modelinde ise hiçbir genel ekonomik trend de¤iflkeni bulunmad›¤› görül-
mektedir. Buna göre G›da sektörü en çok flirketlerin kendi mali yap›lar›ndan etkilen-
mektedir.

Bu durum Türkiye’nin içinde bulundu¤u duruma bak›larak de¤erlendirildi¤inde ol-
dukça önemli bir bilgi vermektedir. Türkiyemiz ekonomisi h›zla geliflmekte olan bir
ülkedir. Siyasi istikrars›zl›klar ve d›fl konjonktürde son zamanlarda yaflanan dinamik
de¤iflimler de bununla birleflti¤inde, zikzaklar çizen bir büyüme hareketi, yüksek
enflasyon ve bozuk gelir da¤›l›m› gibi etkenler ortaya ç›kmaktad›r. Bu da, bu tip ge-
nel ekonomik trendlerden etkilenen sektörlerdeki riskin yüksek gerçekleflmesine ne-
den olmaktad›r. Bu durum ilgili sektörlerdeki Betan›n yüksek olmas›na sebep ol-
maktad›r. Konuya üst yönetim aç›s›ndan bak›ld›¤›nda portföyünde sadece Beyaz Efl-
ya ve Otomotiv flirketleri bulunduran bir holdingin ifl riski yüksek olacakt›r. Genel
ekonomik trendlerin olumlu geliflme gösterdi¤i seneler holding yüksek karl›l›¤a ula-
fl›rken, durum aksi yönde geliflti¤inde s›k›nt›l› zamanlar yaflayacakt›r. Bu da üst yö-
netim aç›s›ndan nakit ak›fl› düzenlenmesini, flirket kredibilitesinin yönetimini, iflgü-
cü yönetimini ve istikrarl› bir karl›l›¤›n sa¤lanmas› yönündeki çal›flmalar› (istikrarl›
temettü politikalar›n›) olumsuz yönde etkileyecektir. Yat›r›mc› aç›s›ndan bak›ld›¤›n-
da da sadece bu tür sektörlerdeki flirketlere yat›r›m yapmak riskli olacak ve riskten
kaçan yat›r›mc› sektöre yat›r›m yapmayacakt›r. Kredi veren kurulufllar ise genel eko-
nomik trendi ellerinden geldi¤i kadar takip etmeye çal›flacaklar, ancak ekonominin
kötü oldu¤u y›llarda kredi vermemeye gayret göstereceklerdir. Bunlar›n ›fl›¤›nda, ça-
l›flmada elde edilen sonuçlara dayanarak, istikrarl› bir geliflme yaflamak isteyen bir
holding üst yönetiminin yapabilece¤i, portföyüne G›da sektöründe oldu¤u gibi eko-
nomideki genel trendlerden ziyade kendi mali yap›s›ndan etkilenen flirketler kat-
makt›r. Bu sayede istikrars›zl›k riskini azaltm›fl olacakt›r.

Sektör baz›nda kurulan modeller, flirket üst yönetimine bir erken uyar› sistemi ola-
rak ve bütçe haz›rlama aflamas›nda yard›mc› olacak ve kreditörlere ifl yapt›klar› flir-
ket konusunda daha bilimsel bir vizyon verecektir. Ancak modellerin sa¤l›kl› olarak
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kullan›labilmesi için analize baz teflkil eden panel veri taban›n›n her y›l güncellen-
mesi gere¤i bulunmaktad›r. Aksi halde modellerin tahmin güçlerinin zay›flad›¤› gö-
rülmektedir.
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