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OZET

Iktisadi literatiire gore, ekonomik dongiilerde volatiliteyi artiran 6nemli unsurlar
arasinda sirketlerin konjonktiirel evreleri dnceden okuyamama ve i¢inde bulunulan
evreye uygun yonetim kapasitesinin yoksunlugu gosterilmektedir. Gelisen diinyada
kiiresellesmenin bir sonucu olarak igletmelerin her gecen giin artan rekabet ortaminda
karar alma, planlama ve denetim islevlerini hem saglikli hem de etkin yiiriitebilmek
i¢in diizenli araliklarla finansal performanslarini 6l¢meleri gerekmektedir. S6z konusu
Olgiimlerin yapilmasini saglayacak kurumsal altyapinin yoksunlugu, ekonomilerin
genisleme ve biiylime donemlerinde hissedilmese de kriz doneminde ¢ok agir bir

bedelle ederini gostermektedir.

Tiirkiye’de finansal kesime dair ¢esitli analizler yer alsa da reel sektdre yonelik
calismalar genellikle daha az ¢aligilmasi tercih edilen alanlardan biridir. Bu durumun
ana nedenleri; Tirkiye’de egitimli insan kaynaginin biiyiik dl¢lide finansal sektorde
toplanmis olmasi, daha regiile bir piyasa olmasi nedeniyle veri cesitliliginin fazla
olmasi ve finansal kesimin aksine reel sektorde daha genis gruplarla siniflandirma
gerekliligi olarak degerlendirilmektedir. Tiirkiye 6zelinde reel sektoriin stratejileri ve
performansinin konjonktiire gore pozisyonu ampirik ¢alismalarla incelenerek Tiirkiye
ekonomisinde daralan konjonktiirde daha giiglii reel sektdre sahip olunabilmesi ve
ekonomik tahribatin hafifletilebilmesi i¢in reel sektdr acisindan ihtiyag duyulan

reformlarin uluslararasi 6rnekler 15181nda incelenmesi amacglanmaktadir.

Konjonktiirlerin olusumu, gelisimi, isleyisi ve reel sektorii nasil etkiledikleri detayli
olarak incelendiginde, 6zellikle 6nde gelen gelismekte olan ekonomilerden biri olarak
Tiirkiye’de, son on yilda yasanan ¢esitli konjonktiirel evrelere ragmen reel sektoriin en
belirgin tahribata maruz kaldiklar1 gozlenmektedir. Krizde bankacilik sektoriiniin
zayifliklarinin, genisleme donemlerinde de yine bankacilik sektoriiniin gorece yiiksek
karliliklariin 6ne ¢ikmasi esasen reel sektoriin konjonktiirel evreleri fark edemeyip
kurumsal kapasite zayifliginin da etkisiyle gerekli risk yonetimi prensiplerini

inceleyememesinden kaynaklanmaktadir.

Calismada, bu farkindalik ile reel sektor i¢in Tiirkiye’de sektorel bazda incelemeler

yaparak, tiim sektorler i¢in kullanilabilecek bir model dnerisinde bulunmaktadir. Bu



baglamda konjonktiir evrelerinin reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin
performansinin etkisi incelenmistir. Calismada, 2009-2019 donemi i¢in 25 sektore
iliskin veriler kullanilarak 6ncelikle VIKOR yontemi ile sektorlerin performansa gore
siralamasi elde edilmis, daha sonra finansal performansa konjonktiir evrelerinin etkisi

dinamik panel veri analizi ile belirlenmistir.

Calisma sonucunda sektorlerin ayn1 konjonktiir evrelerinde farkli performans
sonuglari elde ettikleri ve finansal performans tizerinde konjonktiir evrelerinin etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Konjonktiirel evreler, kurumsal finansman ve yonetisim, reel

sektoriin finansal performansi, risk yonetimi



ABSRACT

In the economic literature, it is shown that an important factor that increases volatility
in business cycles is the inability of companies to read the cyclical phases in advance
and the lack of management capacity suitable for the existing phase. As a result of
globalization in the developing world, business world needs to measure their financial
performance at regular intervals to be able to carry out their decision-making, planning
and auditing functions in an increasingly competitive environment. Although the lack
of institutional infrastructure that will enable these measurements to be made is not
felt during the expansion and growth periods of the economies, it shows at a huge
impact during the crisis period.

Although there are various analyzes on the financial sector in Turkey, studies are
remained limited for the real sector area. The main reasons for this; experienced in
Turkey, well-educated human resources with a clear and historical information set
largely be majored on financial sector. In order to alleviate the economic damage by
real sector oriented issues in specifically in Turkey, it is important to focus how the
real sector has strategies and performances to fight contraction period, and hence to

summarize the reform list in terms of international best studies.

When the formation, development and styles of a business cycle to be analyzed,
especially in Turkey -as one of the major emerging economy-, it is conspicuously
shows that real sector is the worst affected part during the whole of the various cyclical
phases in the last decade. The fact that the weaknesses of the banking sector during
the crisis and the relatively high profitability of the banking sector during the
expansion times are mainly comes from the fact that the real sector cannot predict the
business cycles and cannot taken the necessary risk management principles on the back

of the weakness of institutional capacity.

In this study, by examining in a sectoral basis in Turkey with this awareness, there are
suggestions that can be used in a model for all sectors. In this context, the impact of
business cycles on the performance of firms operating in the real sector has been
analyzed. In the study, the ranking of the sectors according to performance was
obtained first by using the VIKOR method, after that the effect of the cyclical phases



on financial performance was determined by dynamic panel data analysis for 25
sectors between 2009 to 2019.

As a result of the study, it has been determined that the sectors get different
performance results in the same cyclical phases and that the cyclical phases have an

effect on financial performance.

Keywords: Business cycle, corporate finance and governance, real sector financial

performance, risk management



ONSOZ
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O0gretme arzusundan vazgecemez. Cok sevmeme ragmen, akademik kariyerimin bu
kadar ge¢ ve yavas ilerlemesinde, is hayatimin yogunlugu kadar akademik diinyayla
beni tanistiran Hocam’a layik olamama endisesi de ¢ok etkili oldu. Tez ¢alismamda
bana liderlik yapmasi bir yana, 21 yildir sabirla ve hosgoriiyle beni siirekli olarak
egittigi i¢in kendisine ne kadar minnettar oldugumu anlatmaya kelimeler kifayetsiz
kalir. Danigsmanligimi iistlenerek bu tezi tamamlamami saglayan kiymetli Hocam Prof.
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rehberlik yapan diger jiiri tyelerim Prof. Dr. Elgin Aykag Alp, Prof. Dr. Serkan
Cankaya, Prof. Dr. Salih Durer ve Prof. Dr. Halit Targan Unal’a siikranlarimi arz
ederim. Lisans donemimden beri arzu ettigim kadar gériisemesem de her daim 6zel bir
muhabbet besledigim Sayin Targan Hocam’a ve doktora ders donemlerindeki

katkilarin1 unutamayacagim, Sayin El¢in ve Serkan Hocalarima ayrica minnettarim.

Akademi uzun bir yolculuk ve doktora da bunun kritik viraji ise, bu merhaleye
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Bildik; yolunuz ve bahtiniz hep agik olsun...

Doktora egitimimin ana motivasyonlarindan biri olan; 70’li yillarin Tiirkiye’sinde
Adana’nm bir kdyiinden kalkip Istanbul’da {iniversite kazanarak biiyiik bir zoru
basaran ancak imkansizliklar nedeniyle istedigi halde egitimine devam edemeyince
benden doktora egitimi talep eden canim babam, hakkini ne yapsam asla 6deyemem.
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Doktoranin sevincindense hayatin gerceklerini iiziicii bir sekilde gosteren, her daim
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onde gelen takipcilerimden rahmetli dayim Ergiin Ellialtioglu’nu da 6zellikle anmak
istiyorum. Hayat kosturmacalari, is, akademik ¢alismalar derken; sizlere yeterince
vakit ayirramadigim i¢in ¢ok iizglinlim. Ne mutlu bana ki boyle bir ailenin ferdiyim.
Ve istikbalim, yakisikli oglum Ali Cinar; bu iilkede bir seyleri basarip bir noktaya
gelmenin ne kadar biiyiik bir miicadele gerektirdigini iyi anlaman i¢in sana ithafen

yazmaya basladigim kitab1 bitirebilmek i¢in simdiden sabirsizlaniyorum.

Inang A. Sozer
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GIRIS

Dongiiselligin  ekonomik faaliyetin bir hareket bigimi olarak nitelendirilmesi,
ekonominin bazi benzer asamalarinda, bir dongiiden digerine zaman igindeki
ardisikligini ve tekrarlanabilirligini gostermektedir. Herakleitos, “Degisim, sabit olan
tek seydir” ifadesi kesinlikle ekonomilerin i¢inde bulundugu dongiiselligin iyi bir
tammlayicisidir. Ulkelerin ekonomileri genisleme ve daralma donemleri arasinda

stirekli bir dalgalanma icerisindedir.

Iktisadi yazinda, bu ekonomik déngiilerde volatiliteyi artiran énemli bir unsurun
finansal ve reel sektor kesiminin stratejileri, konjonktiire kars1 yaklagimlar: ve farkli
kapasiteleri oldugu belirtilmektedir. 21. yiizy1l diinyasinda kiiresellesmenin bir sonucu
olarak isletmeler her gegen giin daha fazla rekabet ortamina girmektedirler. Bu rekabet
ortaminda isletmelerin karar alma, planlama ve denetim islevlerini saglikli ve etkin
yiriitebilmek i¢in  diizenli araliklarla finansal performanslarini  6lgmeleri
gerekmektedir. S6z konusu 6lgiimlerin yapilmasini saglayacak kurumsal altyapinin
yoksunlugu ekonomilerin genisleme ve biiyiime donemlerinde hissedilmese de, kriz

doéneminde ¢ok agir bir bedelle ederini gostermektedir.

Literatiirde finansal kesime dair ¢esitli bir dizi analiz yer alsa da, reel sektore yonelik
calismalar Ozellikle Tirkiye’de simirli olarak arastirillmaktadir. Bunun basat
nedenlerinin; Tiirkiye’de deneyimli, egitimli insan kaynaginin biyiik dl¢iide finansal
sektorde toplanmis olmasi, daha regiile bir piyasa olmasi nedeniyle veri ¢esitliliginin
fazla olmasi ve finansal kesimin aksine reel sektorde daha genis gruplarla

smiflandirmanin yapilmak zorunda kalinmasi olarak degerlendirilmektedir.

Bu minvalde, Tiirkiye ekonomisinde daralan konjonktiirde daha giiclii reel sektore
sahip olunabilmesi ve ekonomik tahribatin hafifletilebilmesi i¢in reel sektor a¢isindan
ihtiya¢ duyulan reformlarin uluslararasi 6rnekler 1s1iginda incelenmesi amaciyla
konjonktiirel siireclerin reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin performansinin etkisi
irdelenmistir. Calismada; 2009-2019 donemi igin 25 sektore iligskin veriler, Tirkiye
Cumbhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan 1990 yilindan itibaren bankalarla
kredi iligkisi olan sirketlerden segilen bir 6rneklemle derlenen ve 2009 yilindan

itibaren Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) ile vyiiriitiilen ortak bir ¢alisma ile idari

1



kayitlar1 kapsayacak sekilde genisletilmis ve kullanima sunulmus bilangolardan elde
edilmistir. Oncelikle ekonomik konjonktiir devrelerinde Altman-Z skor ile firmalarin
tek bir firma gibi iflas riski degerlendirilmis ve sektorlerin finansal performansi
VIKOR yontemiyle incelenmistir. Ardindan konjonktiir evrelerinin  finansal

performans iizerine etkisi dinamik panel veri yontemi ile analiz edilmistir.

Caligmanin literatiire kazandirmay1 planladig: iki husus bulunmaktadir. Daha 6nceki
yapilan caligmalar incelendiginde, genellikle finans sektoriine ve bu sektordeki
kirilganliklara odaklanildigir ancak reel sektdrdeki kirilganliklarin ihmal edildigi
goriilmiistiir. Bu ihmalin maliyeti olarak kritik konjonktiir devrelerinde 6nemli
kararlarin alinamamasi ve sirketlerin gii¢ kaybetmesi hatta ¢okiis sarmalina girerek
iflas durumu ile yiizlesme gibi senaryolar ile karsilasiimaktadir. Bu nedenle stratejik
tepki iiretebilmek, karar vericiler tarafindan en kotii senaryonun tercih edilmesi
durumunda bile belirsizlik durumunda atilacak adimlarin maliyetinden daha iyi
olacaktir. Bu noktada reel sektore iliskin detayli incelemelerin yapilmasi ve konjonktiir
evrelerinin performansa etkisinin tespiti dnem arz etmektedir. caligmanin literatiire bu
noktada katki saglamasi beklenmektedir. Ote yandan konjonktiir evlerinde sektdrlerin
performansinin tespiti en basarili ve en basarisiz sektorlerin ortaya ¢ikarilmasi politika
yapicilar i¢in bir yol haritasi niteligi tasiyacaktir. Elde edilen bulgulardan hareketle
caligmanin literatiire bir erken uyar1 sistemi Onerisiyle katki saglayacagi, boylece
ekonomik birimlerin zorlu sartlar altinda kirilganliklara uygun igerikleri barindiran

tedbir paketlerini uygulamaya koyma imkani olabilecegi diistintilmektedir.

Calismanin ilk bolimiinde ekonomik konjonktiire iligskin analitik gergeve ele
almmistir. Oncelikle iktisadi dalgalanma tiirlerine kisaca deginilmis ve konjonktiirel
dalgalanmalarin ana Ozellikleri ve etkileri tartisilmistir. Daha sonra konjonktiir

Ol¢timiine iliskin literatiir ve konjonktiir teorilerine yer verilmistir.

Ikinci béliimde ise finansal performansin 6l¢iilmesine dair yaklasimlar incelenmistir.
Finansal performans kavrami ve finansal performansin 6l¢iim yontemleri trend analizi,
yatay/dikey analiz ve oran analizi bakimindan irdelenmistir. Boliimiin sonunda ise
oran analizlerinin kirillganlik gostergesi olarak kullanilmasi literatiire dayandirilarak

ele alinmustir.



Ugiincii boliimde, zorlu ekonomik kosullarda reel sektdr stratejileri krizlerin kaynag
ve capma gore detaylica ele alinacak ekonomik konjonktiire uygun sektorlerin
stratejileri ve performanslarinin mukayeseli degerlendirilmesi yapilmistir. Bu
boliimde oncelikle, sirketlerin yonetim stratejileri ve tarzlari, genel ve kriz donemleri
olmak {iizere iki alt baslikta incelenmistir. Daha sonra yaygin kullanilan firma
basarisizliklarin1 6lgen Altman Z skor yontemine gore Tiirkiye i¢in genel bir resim
bulunmus akabinde sektorler arasi mukayeseli degerlendirmelerinin yapilabilmesi igin
cok kriterli karar verme tekniklerinden VIKOR yontemi ile siniflandirma konjonktiirel

evrelere gore ayristirilarak yapilmstir.

Calismanin son boliimiinde, Tiirkiye’de 2009-2019 doneminde yasanilan konjonktiirel
evrelerde sirketler kesiminin sektorler arasi disiplinden ari olarak Tiirkiye i¢in sirketler
kesiminin her bir konjonktiirel evredeki finansal performansini inceleyecek bir model
oOnerisi sunulmakta ve akabinde sirketlerin kurumsal kapasitelerini artirmaya yonelik
kapsamli bir yol haritas1 ele alimmaktadir. Ilk olarak, finansal performans ve
konjonktiir devrelerini ele alan literatiir detaylica incelenmis daha sonra veri kapmasi
ifade edilerek dinamik panel veri analizi anlatilmistir. Ardindan dinamik panel veri
analizi ile elde edilen bulgular yorumlanmis ve degerlendirilmistir. Son olarak,
Tiirkiye’deki sirketler kesiminin stratejik tepki liretme kapasitesinin artirilmasi i¢in
yonetim stratejisine analizi yapilarak bir erken uyari sistemi nasil olabilecegi

tartisilmistir.



BIRINCI BOLUM
1. EKONOMIK KONJONKTUR: ANALITiK CERCEVE

Ekonomik faaliyetlerin genel tablosuna bakildiginda monotonlugun aksine
dalgalanmalarin ve dénemsel farklilagsmalarin var oldugu goriilmektedir. Ekonomik
birimlerin faaliyetlerini incelerken bu inisli ¢ikish degisken verilerin gegerli oldugu
donemler, konjonktiirel dalgalanmalar olarak ifade edilmektedir. Konjonktiiriin farkli
asamalarinda GSYH degisim orani, issizlik orani, enflasyon orani, doviz kuru, faiz
orani basta olmak iizere makroekonomik gostergelerin seviyeleri ve goriiniimleri de
farklilik gostermektedir. Makroekonomik performans gostergeleri, sirketlerin mal ve
hizmet siireglerindeki her asamayi etkilediginden, sirketlerin performanslarini
dogrudan ve dolayli sekilde etkilemektedir. Dolayisiyla, sirketlerin performanslari,
i¢sel yapilarina ve 6zellikleri yaninda, konjonktiir ortaminin yapisina ve 6zelliklerine

de bagli olarak degismektedir.
1.1. Temel Kavramlar- iktisadi Dalgalanma Tiirleri

Makroekonomik iktisadi dalgalanmalar kendi icerisinde dort ana bagliga ayrilabilir.
Bunlar; trend dalgalanmalari, konjonktiirel dalgalanmalar, mevsimsel dalgalanmalar
ve tesadiifi bagka bir deyisle rastlantisal dalgalanmalar olarak siralanabilir. Bir ilkede
dalgalanmanin siddeti ve siklig1; iilkenin kalkinma diizeyini, soklara kars1 dayaniklilik

derecesini de gostermektedir.

Literatiirde konjonktiirel dalgalanmalar; dort akim ile siklikla anilmaktadir. Dalgalarin
stirelerine ve kaynaklaria gore s6z konusu dort akim; Kitchin Dongiisti (stoklar, 3-5
yillik), Juglar Dongiisii (sabit yatirimlar, 7-11 yillik), Kuznets Egrisi (altyap1
yatirimlari, 15-25 yillik), Kondratiev Dalgasi (teknolojik devinim, 45-60 yillik) olarak
tanimlanmaktadir. Schumpeter (1883-1950) Juglar Dalgasi’nin dért agamasi oldugunu
ileri stirmiistlir: Genisleme (iiretim ve fiyatlarda artig, diislik faiz orani), kriz (borsa
¢okiisti, coklu firma iflaslari), resesyon (fiyatlarda ve ¢iktida diisiis, yiiksek faiz orani)
ve canlanma (fiyatlar ve gelirler diistiiglinden borsanin toparlanmasi). Kondratiev
Dalgasi’nin da verimlilik ve innovasyon odakli olarak farkli dért asamasi oldugunu
kabul edilmektedir: Refah donemi, resesyon siireci, dip konumuna gegis, iyilesme

asamast.



1.1.1. Trend (Ana Egilim)

Trend diger adiyla ana egilim kavrami, ekonomik birimlerin uzun dénemi kapsayan
hareketlerindeki artis ve azalislar1 gostermektedir. Ekonomik faaliyetlerin uzun
donemde meydana gelen genisleme ve daralma hareketlenmeleri dolayisiyla

ekonominin trendi olusmaktadir.
1.1.2. Konjonktiirel Dalgalanmalar

Konjonktiir kavrami ortaya ¢ikmadan ¢ok daha Onceleri de ticari ve finansal
istikrarsizlik donemlerinin oldugu aciktir. Sanayi Devrimi Oncesi zamanda
dalgalanmalara sebep olarak, ortaya ¢ikan ekonomik sorunlarin sebepleri genel olarak
savaslar, yetersiz hasat ve donemsel sikintilar isaret edilmektedir. Ancak teknolojik
geligsmelerin baglangi¢ noktasi olarak isaret edilen Sanayi Devrimi ile sabit sermayenin
olusumunda farkliliklar yasanmaya baslamis ve yeni yatirnmlara bagli olarak
ekonomide dalgalanmalar meydana gelmistir. 20. ylizyilin ilk c¢eyreginden sonra
hakim olan klasik ekoliin varlig1 diisiiniildiigiinde kisa donemli denge sorunlarina
odaklanilmis, parasal bir olgu diizleminde konjonktiir kavrami viicut bulmustur. Ayn
zamanda uzun donemli konjonktiirel dalgalanmalarin varligi gézden kacirilmistir.
Genellikle liberal ekonomilerde ¢iktig1 ve farkli sektorleri ayni1 zamanlarda etkileme
kapasitesine sahip olan ve genisleme donemlerini takiben durgunlugu takip eden bir

slireg olarak tanimlanabilir (Burns & Mitchell 1946).
1.1.3. Mevsimsel Dalgalanmalar

Hava olaylar1 ve bu hava olaylarina bagli olarak ekonomik faaliyetlerin yon alis
bicimlerinde farklilasmalar meydana gelebilmektedir. Mevsime baglh gerceklesen
kuraklik, don gibi hava olaylariin yaninda bir yilin igerisindeki belirli giinler ve
haftalara bagli olarak ekonomik birimlerin hem aktiviteleri hem de davranislar
degismekte ve mevsimsel dalgalanmalar1 olusturmaktadir. Ornegin, tarim sektorii
hava olaylarindan etkilenitken dini ritiiellerin  yilin  belirli donemlerinde
gerceklesmesine bagl turizm sektorii etkilenmektedir. Mevsimsel etkiler sebebiyle

ekonomik birimlerin aldig tavirlar tahmin edilmesi daha olasidir.



1.1.4. Tesadiifi (Rassal) Dalgalanmalar

Ekonomik birimlerin faaliyetlerinin kusursuz ve kapali bir ¢evrede gerceklesmedigi
g0z Oniine alindiginda, tahmini miimkiin olmayan felaketler; sel, afet, salgin, kuraklik,
savaglar gibi etkenler ortaya ¢ikabilmektedir ve bunlarin sonucunda da ekonomik
faaliyetler ongoriilemeyen siireleri kapsayacak sekilde sekteye ugrayabilmektedir.
Ekonomik faaliyetlerin iizerinde yasanmasi tahmin edilemeyen olaylarin
gerceklesmesi neticesinde ekonomide meydana gelen dalgalanmalara tesadiifi ya da

rassal dalgalanmalar denmektedir.
1.2. Konjonktiir Dalgalanmalarinin Temel Ozellikleri Ve Etkileri

Sanayi Devrimi’ni takiben gelisen ekonomilerde refah seviyelerinin stirekli bir
degisim igerisinde olmasi1 sebebiyle tekrarlanan siirece konjonktiir denildigi goz
Ontinde tutulursa belirli bir zaman icerisinde sona ermedikleri, donemselliklerini
koruduklart ve siddet agisindan farkli olduklar1 sdylenebilmektedir. Konjonktiirel
dalgalanmalarin yaygin bir sekilde siirekli olarak gerceklestigi sdylenebilir. Gegmise
doniik bir bakis acis1 benimsendiginde ekonomilerin biiylime konusunda
diizensizlikler sergiledigi ani yiikseligleri ya da ¢okiisleri, uzun ya da kisa siiren
depresyon donemlerini veya refah donemlerini birbiri ardina gérmek sasirtict degildir.
Yani bir dongii olarak diisiiniildiigiinde stireklilikleri ve yayginlikla gerceklesmeleri

ayirt edici 6zellikleri arasinda siralanabilmektedir (Polat, 2005).

Konjonktiirel dalgalanmalarin inis ve ¢ikis evreleri genellikle dort boliime
ayrilmaktadir. Bu boliimler; refah (boom), gerileme, kriz ve genisleme olarak

siralanmaktadir (Parasiz & Bildirici, Ekonomik Konjonktiir, 2015).
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Sekil 1. Konjonktiir Yapisi

Konjonktiirel dalgalanmasinin tepe noktasini olusturan refah noktasinda ekonomi
genisleme asamasini ge¢mis ulasabilecegi maksimum kapasite kullanilmistir. Refah
noktasina gelene kadar tirmanista olan bu yiikselisin durmasina sebep olan olaylar1 ise
tiretimde sikintilarin baslamasi, var olan iiretimde istihdam edilecek kalifiye is¢ilerin
eksikligi ve bunlara eslik eden fiyatlarm yiiksekligidir. Iste bu noktanin ardindan

ekonomide gerileme donemi baslar.

Gerileme donemine gelene kadarki siirecte ekonomi oOnce durgunluga ardindan
durgunluk periyodunun uzamasiyla resesyona daha sonra depresyona ve dip
asamasinda da krize girer. Gerileme donemlerinde biiylime diisiise gecer ardindan da
istthdamda siirekli diisiis yasanmaya baglar. Gelir diizeyinin piyasanin gerisinde
kaldig1 anda talep egrisi arz egrisini asamaz ve bu noktada sirketlerin kar marjlar
diismeye baslar. Uretim elde olan imkanlarin ug noktasina geldigi anda da kriz dénemi
baslangici olarak adlandirilir. Gelirdeki daralma artik en iist seviyeye gelmis, tilkedeki
yatirim seviyeleri dibe vurmus ve iilkenin hali hazirda var olan kapasitesini olusturan

alt kalemlerinin yiizde yiizii kullanilmaktan ¢ok uzaktadir.

Ekonomik manadaki bu ¢okiis doneminden ¢ikmak maksadiyla uygulamaya konulan
basaril1 iktisadi programlarin ardindan ekonomide canlanma donemi baglar. Ekonomik

faaliyetlerde, yatirimlarda ve gelirde artig goriilmeye baslanir.



Dalgalanmalarin kapsaminin ekonominin genelini icerecek derecede biiyiik oldugu
g6z Oniinde tutuldugunda, icerisinde bulunulan dénemin etkilerinin yalnizca birkag
sirkette goriilmesi yeterli degildir aksine genele niifuz etmesi ve yayilim siireci
gecirmesi gerekmektedir (Ozbilen, 2019). Kapsami acisindan ulusal nitelik tasiyabilir
bu ylizden de yogunluk ve siddeti agisindan farkliliklar gosterebilir ancak iilkedeki
bircok ekonomik birimin bu dalgalanmalardan etkilenmesi s6z konusudur.
Kiiresellesmenin etkisiyle iktisadi dalgalanmalardaki 6zellikle kriz evresi bulasici
nitelik tasiyabilir ve ticaret ya da finans kanaliyla diger iilkelere de yayilim
gosterebilir. Bu durumda krize dogru giden bir dalgalanmanin baslangici olan

ekonomide darbogaz yasayabilirler.

Diger bir 6zelligi ise, gerceklesme sikligi ve zamani agisindan belirsizlik niteligi tasir,
bu sebepten Otiirii krizlerin ne zaman sénecegi ya da genislemelerin ne zaman refah
noktasina ulagacagi bilinemediginden diizensizlige karst korunma mahiyetinde daha

kapsamli, siirdiiriilebilirligi yiiksek ekonomi politikalari uygulanmaya calisilir.

Dalgalanmalarin siire a¢isindan belirsizlik arz ettigi géz oniinde bulunduruldugunda
dalgalanmalar arasindaki agiklik yani genisleme ya da daralmalarin hangisinin daha

uzun stirdiigline dair tartismalar bulunmaktadir.
1.3. Konjonktiiriin Olgiilmesi

Makroekonomik teori ve politikanin odak noktasi, konjonktiir devrelerini incelemek
ve ekonomik biiylimenin uzatilabilecegi ve kaldirilabilecegi veya en azindan
kisitlanabilecegi veya durgunluklardan kaginabilecegi mekanizmalar bulmaktir (Skare
& Stjepanovic, 2015). Dolayisiyla 6l¢iimii yapabilmek makroekonomik teori ve
politikay1 degerlendirmek i¢in de ayrica bir referans noktasini olusturmaktadir.
Konjonktiir devrelerini dlgme siireci, konjonktiir dongiisiinii diger varyasyonlardan
ayirmak i¢in bir dongiisel kriter tanimlamak, prosediir olusturmak ve son olarak is
dongiilerini 6lgme sistemini kurmakla gerekmektedir (Skare & Stjepanovi¢, 2015).
Konjonktiirel dalgalanmalarin temel 6zelliklerinden anlagilacagi gibi matematiksel bir
yasay1 izleyen bir konsept degildir; bunun yerine teorik yaklasima dayali olarak

modellenen stokastik bir siiregtir (Arnold, 2002).



Konjonktiir hareketlerinin analizinde farkli yontemler kullanildigi goriilmektedir.
Genel olarak konjonktiiriin dl¢iilmesini, klasik konjonktiir analizi, bilesik endeks
analizi, yayillim endeksi analizi, dinamik genel denge ve oynaklik analizi olarak

siniflandirmak miimkiin gériinmektedir.

Konjonktiir dalgalanmalarinin klasik analizi olarak adlandirilan 6ncii 6lgiimler
dalgalanmalarin salt krizlerden ayristirilmasini saglamaya calismaktaydi. Tinberger’e
gore, konjoktiirel dalgalanmalar cari faiz oranina ve kismi olarak yirmi yil dnceki
dogum oranlarina baghdir ve yapilacak analizlerden dogrusal bir korelasyon elde
edilerek bu dalgalanmalar1 6lgmek miimkiindiir (Hendry & Morgan, 1997). Keynes’e
gore, Tinberger zaman serilerini deneme yanilma yoluyla “icat ettigini” ve belirli bir

yontemi izleyemedigi gerekgesiyle elestirmistir (Keynes, 1939).

Burns ve Mitchell (1946) ¢alismalarinda zaman serisi analizi kullanarak ve énceki kriz
dalgalanmalarindan ayirt edebilmek ig¢in; gelir, fiyatlar, faiz oranlari, ulastirma
hizmetleri gibi bircok degiskeni modellerine dahil etmislerdir istelik bu
dalgalanmalarin her {ilkede yasanacagini, periyodik olmadigini vurgulamislardir. Bu
sekilde aylik dalgalanmalarin biikiildiigli noktalar1 analiz edebilme imkan1

bulmusglardir.

Yapilan bu ¢alismalarin ardindan modellere eklenen degiskenlerin degistirilmesi ve
yeni tutarli sonuglar elde edilmesiyle farkli endeksler olusturulmaya baslanmistir.
Ornegin bilesik endeksli analizler farkli sektorleri ele alan aylik olarak olusturulan
endekse bilesik endeks adi verilmektedir. Burada dnemli olan nokta, aylik yapilan bu
degerleme mevsimsellikten arinabilmekte ve kisa donemli tahminlemeler uzun
donemli tahminlemelere 151k tutabilmektedir. Bu Olgiimler sonucunda konjoktiirel
dalgalanmalarin diizensiz oldugu ancak dongiisel olarak gerceklestigi sonucuna

ulasilmustir.

Ote yandan, konjonktiir dalgalanmalarinin 6l¢iimiine, parasal ve reel degismelerin ayn1
diizlem {izerine oturtulmasi fikriyle sistemin ig¢sel dinamikleri dahil edilmistir
(Ozbilen, 2019). Hawtrey (1927), dalgalanmalar1 parasal teoriyle birlestirmis ve kisa
vadeli faiz, iskonto oranlar1 para stokundaki degisimlerin analiziyle ortaya
konulabileceginden bahsetmistir. Robertson ise, nominal iicretlerdeki degisimleri

istthdamla eslestirerek bir Ol¢iim yapmanin dogru olacagimi ifade etmektedir
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(Goodhart, 1992). Yayilim endeks analizindeyse dalgalanmalarin baslangici soklarla

olusur ve bu ilk soklar kalic1 bir konjonktiirel dalgalanma meydana getirmektedir.

Ilerleyen yillarda ise Keynesyen ekolden etkilenilmis ve igsel faktorlerin analizi
caligmalara dahil edilmeye calisilmistir. Kaldor’un konjonktiir dalgalanmalar igin
Onerdigi genisleme ve daralma donemlerinin sebepleri tahmin edilen ve gergeklesen
yatirim ve tasarruf oranlarindaki farklilagmalari ele almaktadir. Hawtrey (1940), ise
Kaldor’un incelemelerindeki bu hareketlerin belirli bir tiiccarin davramisiyla ilgili
oldugunu ancak konjonktiir dalgalanmalarinin bunun 6tesinde ekonominin biitiinciil

ele alinmasi gerektigini ifade etmistir.

Reel konjonktiir dalgalanma teorisine gore ise, ekonominin reel yani dahil edilerek
hesaplamalarin yapilmasi gerektigini belirtmislerdir ve soklarin arz kaynakli oldugunu
sOylemistir. Romer (2001), rekabetci piyasalarda digsalligin olmadigr varsayilan
modelde, is¢i ve yatirimlar en onemli iki degisken olarak ele alinir ve logaritmik
dogrusal fonksiyon seklinde yeniden yazilarak sermaye stoku ve teknolojiyle iligkisi

arastirilip dalgalanmalar ortaya ¢ikarilmaktadir.

Yakin tarihte ise eskiye doniis yasanmis ve Burns ve Mitchell’in sdyledigi sekilde cok
degiskenli degerlendirmelerin yapilmasi fikri revaca gecmistir. Hamilton (1989)
dogrusal olmayan duragan bir siireci analiz bi¢cimi Onermis ve GSYH’nin

degisimlerinde konjonktiirel dalgalanmalarin goriildiigiini vurgulamistir.
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Tablo 1. Konjonktiiriin Olgiimiine Iliskin Literatiir

Yazar Onerll.el} ngum Degerlendirme
Bicimi
Cari faiz orani ve bulunulan zamanin yirmi yil
Tinberaen Korelasyonel oncesindeki dogum oranlarma baglidir. Belirtilen
g Hiski degiskenlerin analizi ile korelasyon elde edilerek
konjonktiir dalgalar1 dl¢iilebilir.
Degisken sayis1 artirilmis (gelir, fiyatlar faiz
Burns & Zaman Serisi oranlari, ulagtirma hizmetleri vs.) ve bu sayede
Mitchel Analizi aylik dalgalanmalarin analizine imkan
saglanmigtir.
- Degiskenler parasal teoriyle birlestirilmis ve faiz,
Hawtrey Marshal Tipi iskonto orani gibi yeni degiskenler eklenmistir.
Nominal ticretlerdeki degisimler istihdamla
Robertson MarshalTipi eslestirilmis ve degiskenlerde farklilik
olusturulmustur.
Kald_or—KaIeCkl Yatirim ve tasarruf oranlarindaki farkliliklar ele
Kaldor business cycle
alinmustir.
model
Isciler ve yatirimlar dalgalanmalarin en énemli
. degiskeni olarak gdsterilirken bu iki degiskenin
Romer Stokastik Model yaninda sermaye stoku ve teknoloji de ele
alinmugtir.,
Hamilton ARIMA GSYH degisimlerinin dalgalanmalar1 olusturdugu
ortaya konmustur.

1.4. Konjonktiir Teorileri

Konjonktiirlerin degisken ve Ongoriilemez dogalari geregi anlamlandirabilmek ve
yorum yapabilmek acisindan teorilerin bilinmesi énem arz etmektedir. Bu alanda
olusturulan ilk teorilerin odak noktasi yalnizca sabit sermaye olusumundaki
istikrarsizliklarin yaninda finansal varliklarin da edinilebilmesi sebebiyle kredilerin

piyasaya arz edilmesi konusu lizerinde durmaktadirlar (Zarnowitz 1992).
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Konjonktiir devreleri teorisi (parasal ekonomiden farkli olarak) esasinda yirminci
yiizyil konsepti olarak nitelendirilebilir. Cogunlukla, on dokuzuncu yiizyilin 6nde
gelen iktisatgilari, kisa vadeli dalgalanmalarin yaninda uzun vadeli dalgalanmalar
oldugu fikri de 6n plana ¢ikmaya baslamistir. Dalgalanmalar1 anlamadan ekonomik
faaliyetteki ortalama biiyiime seviyeleri ve biiyiime oranlarinin temel belirleyicilerinin

anlasilabilmesine baglidir.

Makroekonominin iki ana akimi olan Klasik iktisat teorileri ve Keynesyen iktisat
teorileri gercevesinde konjonktiir dalgalanmalarinin temellendirildigi goriilmektedir.
Konjonktiir dalgalanmalarindaki, talep yonlii incelemeleri Keynesyen, Parasalct ve
Yeni Klasik yaklagim, arz yonlii incelemeleri reel konjonktiir teorileri ve hem talep

hem arz yonlii incelemeleri ise Yeni Keynesyen iktisat ele alinmistir.

Klasik akima gore, ekonominin devlet miidahalesinden arindirilmis hali analiz
edildiginden soklardan sonra yalnizca nominal degerlerde degisim goriilecektir bu
yiizden de konjonktiirel dalgalanmalarin miimkiin olmadig1 savunulurken tam tersine
Keynesyen akima gore piyasada fiyatlarin katilig1 s6z konusu oldugundan ekonominin
soklarla karsilagmayacagi ve konjonktiir dalgalanmalarinin olusacagi iddia edilir
(Ozbilen, 2019). Buradaki ayrismanin sebebi, arz ve talep soklarina tepki iireten

mekanizmalarin islev kapasitesinin farkliliklar gozetmesinden kaynaklanmaktadir.

Ayni zamanda klasik ekole gore, yatirimlar bir konjonktiirel devreye ulasmanin ana
unsurudur. Daha acik haliyle toplam talepteki degisiklikleri belirleyen yatirimlarin
biiyiimesinden baglayarak bir dongiiniin nasil olustugunu agiklanmakta ve dongiisel
dalgalanmalar hisse senetlerindeki yatirim dalgalanmalari tarafindan belirlenmektedir.
Bu nedenle, genisleme asamasinda toplam talebin artmasi, iiretimdeki artist ve
stoklardaki diislisii belirlerse, azalan talep nedeniyle durgunluk déneminde sirketler,
stoklar1 artirma egilimi gostererek liretimlerini énemli Olclide azaltma egiliminde
olmaktadir (Keynes, 1970). Bu dongiilerin incelenmesinde diger bir kritik isim ise
Joseph Schumpeter’dir ve onun goriisiine gore bir ekonomik dongii refah asamasi,

durgunluk asamasi, bunalim agamasi ve iyilesme asamasindan olusur (Croitoru, 2017).

Keynesyenler, monetaristler ve yeni klasikg¢iler konjonktiir dalgalanmalarinin talep
yanli farkliliklar1 ihtiva ettigini savunmaktadirlar. Keynesyen bakis acisina gore,

dalgalanmalarin ~ sebebi  Ozellikle  yatirirm  harcamalarina  bagli  olarak
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gerceklesmektedir. Keynes gelecegin belirsizligine bagli olarak bireylerin
giidiilenecegini ve bu dogrultuda yatinm yapmak ya da yapmamak konusunda
davraniglarin1 belirleyecegini soylemistir (Hayes, 2006). Keynesgil akima gore,
diirtiisel davraniglar gelecekteki beklentilerle birlestiginde gelecekteki yatirimlar ve
satislar ortaya ¢ikmaktadir. Ozellikle 1929 Buhrani’ndan kaynakli kétiimser havayla
yatirim harcamalar diismiistiir yani ekonomide ortaya ¢ikan belirsizlikle harcamalari

diistirmiis ve ekonomi darbogaza girmistir (Keynes, 2008).

Buradan hareketle, yatirimeilarin gelecekte yapacagi davraniglarin iicretlerin katiligi
dolayistyla toplam talep ve toplam ¢ikt1 miktarinda degismelere sebep oldugu ¢ikarimi
yapilmaktadir. Uyarict gorevi goren talepteki degisimler, soklara sebep olur bu
silsilenin ardindan konjonktiirel dalgalanmalarin gézlemlenmesi de kaginilmaz hale

gelir.

Yatirima bagli olan degiskenlerin beklentilerle degisecegi goz Oniinde tutuldugunda,
beklentilerin iyimser bir hava seyretmesi halinde gelirde artisa dolayisiyla GSYH
lizerinde de pozitif bir etkiye donecektir. Ornegin yatirimlardaki artisla toplam talep
tizerinde bir genisleme goriilecek bu sebeple kisa donem toplam arz egrisi saga yukari

yonlii bir hareket izlemesine sebep olacaktir (Parasiz, 2010).

Yeni Klasik Konjonktiir Teorisi’ne gore, rasyonel beklentiler toplam talepteki soklara
sebep olur yani toplam talepte beklenmeyen bir daralma resesyona giden yolu agarken
toplam talepteki artis beklenmeyen genislemeye giden yolu agmaktadir. Yeni
Keynesyen konjonktiir teorisine gore ise, piyasa rekabetinde noksanlik oldugu ve
nominal fiyatlarin yapigkanligiyla menii maliyetlerinin olusmast toplam talepte
beklenmeyen dalgalanmalar meydana getirmekte ve sonucunda konjonktiirel

dalgalanmalar olugmaktadir (Mankiw, 2004).

Parasalc1 okul ise degerlendirmelerinin merkezine, paranin arz ve talebinin zaman
igerisindeki degisimi konu alir. Fisher (1923), calismasinda konjonktiirel
dalgalanmalar1 dolarin dansi olarak nitelendirerek reel faiz oranlar1 ve dolarin alim
giicii iizerinde yorumlamalar yapmigstir. Para arzindaki degisimlere gore, biiylime ya
da daralma meydana geldiginde dalgalanmalar meydana gelmektedir (Parasiz, 2010).
Ornegin, para arzinin arttig1 varsayilirsa, faiz oranlarinda diisiis meydana gelecek

boylece doviz kurunda yukari yonlii kayis yasanir boylece yatirimlar ve ihracat
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oranlarinda artig goriiliir, dolayisiyla ekonomi refah noktasina dogru yol almaya

baslamaktadir.

Reel Konjonktiir Teorisine gore ise, ekonominin motoru gorevini géren teknolojide
degismeler oldugunda faktdrlerin toplam iiretkenliklerinde farklilagsmalar olmaktadir.
Bu degisime bagli olarak ekonomik birimlerin hem yatirim hem de emek talebine
yonelik degisimler ortaya cikar ve bu teknolojik dalgalanmalar aslinda konjonktiirel

dalgalanmalara sebep olmaktadir (Prescott, 1986).

Ozetle, her ekonomik diisiince okulu, ekonomik déngiilerin nasil yiiriitiildiigii

konusunda kendi agiklamasini saglamaktadir.

Tablo 2. Ekonomik Déngiilere Neden Olan Temel Olaylar

Iktisat Okulu Ana ltici Giig
. Hukiimet miidahalesi, piyasa 6zgiirliigiiniin
Klasik
sinirlandirilmast
Keynesyen Diisiik harcama
Yeni Klasik Dissal soklar
Yeni Keynesyen Fiyatlar ve iicretler yapiskanligi.
Avusturyanlar Merkez bankalarinin parasal miidahalesi
Igsel Teknolojik atilim
. Glines ve ay evreleri, segimler, biyolojik dongiiler, savaglar
Diger vb

Kaynak: (Bormotov, 2009).

14



IKiINCi BOLUM
2. FINANSAL PERFORMANS OLCUM YAKLASIMLARI

2.1. Finansal Performans Kavram

Performans en genel anlamda amagli, planlanmis bir etkinlik sonucunda elde edilen
nicel ve/ veya nitel ¢ikt1 olarak tanimlanabilirken hem sektérel hem de kurumsal
gelisim i¢in son derece onemli bir kavramdir. Performansi 6lgmede kullanilan
gostergeler ise; kurumun misyonunu gergeklestirme siirecinde ortaya koydugu kisa ve

uzun vadeli hedef ve amaglarina ulasmasi igin belirledigi degerlendirme 6l¢iitleridir.

Bernardin (2010) performansi belirli bir zaman dilimi boyunca belirli is fonksiyonlari
veya faaliyetler iizerinde iiretilenler olarak tanimlamaktadir. Performans, belirli bir
hedefe ulagsmak i¢in yapilan siki ¢alismayi belirtmek i¢in de kullanilmaktadir. Hedefe
ulagma, insan, finansal ve dogal kaynaklarin birlesimini igermektedir. Performans,
genellikle 6nceki veya 6nerilen harcama verimliligi, yonetim sorumlulugu veya hesap
verebilirlikle baglantili olarak, belirli bir zaman diliminde bir eylemin performansinin

bir kismina veya tamamina uygulanan bir faaliyettir.

Literatiirde farkli ifadeler ile anlatilan performansin tam bir tanim1 bulunamamaktadir.
Buna karsin, literatiirde bazi kaynaklar verimlilik, etkinlik gibi kavramlar ile
performans kavramini eslestirmektedir. Performans geleneksel olarak ya
organizasyonel ¢iktilar ya da girdiler olarak veya bunlar arasindaki bir iligki olarak
tanimlanabilmektedir. Bagka bir ifade ile “bir sirketin teknik verimliliginin, ¢iktilarina
ulagmak igin girdilerinin gergekte ne kadar iyi islediginin karsilastirmali bir 6l¢iisi”
olarak ifade edilebilmektedir (Chen, 2009).

Finansal performans ise, sirketin belirli bir donemdeki finansal durumu olup sermaye
yeterlilik orani, likidite, kaldirag, 6deme giicii ve karlilik gibi gesitli gostergelerle
Olgiilen fonlarin toplanmasi ve kullanimini igerir. Finansal performans, sirketin
kaynaklarini yonetme ve kontrol etme yetenegidir (Fatihudin, Jusni, & Mochklas,
2018). Finansal performans, yoneticilerin sirketin finansal yonetimi ile ilgili olanlara
verilen gorevleri yerine getirme ¢alismalar1 olarak da tanimlanmaktadir (Fahmi, 2011).

Finansal performans, finansal tablolar seklindeki bilgilerden goriilebilen bir sirketin
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durumunu veya finansal durumunu ifade etmektedir. Finansal performansini yansitan
bir sirketin finansal durumunun iyi ve kotii etkilerini bilmek ¢ok 6nemlidir. Dolaysiyla
performans 6l¢iimii, eylemin verimliligini ve etkililigini nicellestirme siireci veya bir
eylemin verimliligini ve/veya etkililigini 6l¢mek i¢in kullanilan bir 6lgti olarak

tanimlanabilir (Neely, Gregory, & Platts, 1995).

Genel olarak, arastirmacilar finansal performansin 6l¢iim stratejilerini muhasebe
performansi ve piyasa performansi stratejileri olarak siiflandirmaktadir. Muhasebe
performansi stratejisi, varliklarin getirisi (ROA), 6z sermaye getirisi (ROE) ve hisse
basina kazang gibi finansal tablo bilgilerini dikkate almaktadir. Piyasa bazli
performans stratejisi ise genellikle hisse senedi fiyatlari veya hisse senedi getirileri ile
ilgili bilgileri kullanmaktadir. Ayrica, bir¢ok ¢aligmalarda piyasa ve muhasebe 6l¢iim
stratejilerinin bir kombinasyonu kullanilmistir (McGuire, Sundgren & Schneeweis,
1988; Hillman ve Keim, 2001; Galant ve Cadez, 2017).

Bazi calismalar ise bu degiskenlerin disinda psikolojik ve yonetsel farkliliklarinda
sirketin finansal performansinda 6nemli oldugunun altini ¢izmektedir. Bertrand ve
Schoar (2003) ¢alismasinda bireysel yoneticilerin beceri ve tarzlarinin, isletmelerinin
tim 13 davraniglart alanindaki uygulamalarmmi ve performansimi belirledigini
gostermektedir. Bu sonuglara dayanarak, sirket performansinin tamamiyla olmasa da
kismen, yoneticilerin sirketleri i¢in dikkate aldigi finansal performans olgiitleri ile

basariya gotiirme yeteneklerindeki farkliliklara bagl oldugunu ifade etmistir.

Ic ve dis cevresel faktorler diinyadaki isletmelerin performansini etkilemektedir. Bu
faktorler arasinda politik, ekolojik, sosyal kiiltiirel, teknolojik, tiiketicilerin tutumu ve
endiseleri, yasal ve rekabet dis faktorleri, organizasyon yapisi, politikalar, degerler,
liderlik, motivasyon, ¢aliskan ve yetenekli personel i¢ faktorler olarak ifade edilebilir.
Bu faktorler isletmenin basarisini bir noktaya kadar etkilemektedir. Aslinda bir sirketin
hayatta kalmasimnin ve basarisinin kesinligi, strateji formiilasyonuna baghdir.
Isletmelerin basarili olmas1 ve hayatta kalmasi igin siirekli ¢alkantili dis ortamda,
onlart ileriye tastyacak rakiplerine gore rekabet avantaji elde etmelerini saglayacak
stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir. Bu nedenle, isletmelerin giderek artan rekabet

ortamina ayak uydurmak i¢in islerinde ne kadar bilgi birikimine sahip olduklarina
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onem gostermeksizin faaliyet gostermeye devam edebilmek igin stratejilerini degisen

konjonktiire gore yeniden degerlendirmeleri dnemlidir (Kotler, 2000).

Sirket performanslarina iliskin uluslararasi tecriibeler, zayif denetimden yetersiz
kurumsal yonetisime kadar uzanan bir dizi ders ¢ikarilmasi gerektigini ortaya
koymaktadir. Daha da 6nemlisi tecriibeler finansal sonuclar ile finansal olmayan
performansin bir¢ok firmada uygun sekilde iligkilendirilmedigini ortaya koymaktadir.
Bilango, kar-zarar hesaplari, nakit akimlar1i finansal olmayan dinamiklerin de
sonucudur. Finansal olmayan performans Olciileri olarak adlandirilan, parasal
terimlerle 6l¢iilemeyen olguya isaret eden husus, sirketin sagligi ile ilgili birgok alanin
bulunduguna vurgu yapmaktadir. Bunlar sektdrel bazda derlenemeyen ancak sirket
bazinda detayli incelemeler sonucunda tespit edilebilen ve fakat basarinin kritik veya
onemli yonlendiricileridir. Bu nedenle tezde finansal kriterler baz alinarak ancak
finansallara odaklanilmis olsa da finansal olmayan kriterler de finansallari

etkilemektedir.

Tablo 3. Performans ve Finansal Performans Tanimi

Performans
. Bir grubun ya da bir sirketin belirli bir zaman dilimi
Denison ve L L
Mishra 1996 icerisinde is ile ilgili hedeﬂener_l ve planlanan noktaya ne
kadar siirede varabildiginin kantitatif ve kalitatif gostergesi
Bernardin 2010 Belirli bir zaman d1.11m1 bouyunf:a be'l.lr11.1$ fonksiyonlari
veya faaliyetler iizerinde {iretilenler
Bir sirketin teknik verimliliginin, ¢iktilarina ulagsmak igin
Chen 2009 girdilerini gercekte ne kadar iyi islediginin karsilastirmali

bir dl¢iisii

Finansal Performans

Neely, Gregory 1995 Finansal tablolar seklindeki bilgilerden goriilebilen bir
& Platts sirketin durumu veya finansal durumu

Yoneticilerin sirketin finansal yonetimi ile ilgili verilen

Fahmi 2011 N A .
gorevleri yerine getirme ¢aligmalari

Fatihudin, Jusni

& Mochklas 2018 Sirketin kaynaklarim1 yonetme ve kontrol etme yetenegi
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2.2. Finansal Performans Ol¢iim Yéntemleri

Performans 6l¢lim sisteminin bir parcasi olan finansal tablolar sirketin performansini
nicel olarak Olgerler ve finansal sonuglar1 hakkinda bilgi saglarlar. Baska bir ifade ile
finansal tablolar; bir isletmenin sagligi, degeri ve statiisiiniin kisa ama ayrintili bir
resminin goriintiilenebildigi bir aynadir. Bununla birlikte, firmanin performansini
yonetebilmek ve diizeltmeler/revizyonlar hakkinda bilingli kararlar verebilmek i¢in
hangi eylemlerin hangi sonuglar etkiledigini belirlemek olduk¢a 6nemlidir (Grafton,
Lillis, & Widener, 2010). Sirketlerin finansal performansi 6lgerken tercih edecekleri
yontem, finansal durumuna iligkin bilgileri tam ve dogru olarak yansitabilme kabiliyeti
nedeniyle, uygulayacaklari yOnetim stratejilerini  direkt etkileyebilmektedir.
Literatiirde, finansal tablolarda yer alan veriler araciligiyla sirketlerin mevcut
durumunu ve rakipler arasindaki finansal pozisyonlarini yorumlamak igin
kullanabilecekleri gesitli finansal veri analizi teknikleri bulunmaktadir. Bu nedenle
dogru performans o6lgiitlerini uygulamak ve bunlar1 dogru kullanmak firmalar i¢in son

derece Onemlidir.

En yaygin uygulanan tekniklerden bazilari yatay, dikey, trend analizi ve oran
analizidir. Bu analiz, raporlanan verilerin sektorler veya sirketler arasindaki

farkliliklarin incelenmesi olarak agiklanabilir.
2.2.1. Trend Analizi

Trendler, islemlerin, ekonomik ve dogal olaylarin meydana gelisinin tutarliligim
degerlendirmek i¢in ayirt edilebilir kaliplardir. Trend analizinin belki de en eski
islemsel tutarsizlik tespit yontemlerinden biri olarak degerlendirilmesi miimkiin
gorinmektedir. Gozlemlenen gegmis hareketlere dayanarak islem hareketlerinin

gelecekteki siirecini tahmin etmek icin kullanilan bir tekniktir.

Tek bir donemi dikkate almayan trend analizi, belirli donemler arasindaki finansal
tablo kalemlerindeki artis ve/veya azalislarin baz yil ile karsilastirmalar olarak tespitini
saglayan dinamik bir analiz tiridir (Giicenme, 2005). Trend analizi, finansal
tablolarda gosterilen birkag kalemle trend iliskisini daha iyi anlasilmasina yardimci

olmaktadir. Trend analizinde hesaplanan yiizdeler, finansal bilgi sonug¢larnin farkl
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zaman dilimlerinde yukari veya asagi yonlii dogru oldugunu gosteren endeks sayilari
olarak kabul edilebilir(Gibson, 2009).

Trend analizinde amag, ilgili kalemin durumunda meydana gelen farklilasmay: tespit
etmektir. S6z konusu analiz tekniginde sirketler igin her agidan bir donem temel olarak
alinir ve ilgili doneme ait tutarlar yiiz kabul edilerek isletmenin birbirini izleyen
donemlere iliskin finansal tablolarinda yer alan finansal kalemlerinin temel alinan yila

gore degisimi yiizde olarak hesaplanmaktadir (Kiigiiksavas, 2005).

Ozetle bu yontem, finansal tablolarda yer alan kalemlerin zaman iginde gosterdikleri
egilimlerin saptanmasi ve incelenmesi esasina dayanmakta birlikte sirketlerin finansal
ve ekonomik yapisinin gecmiste gosterdigi seyri degerlendirerek gelecek igin

tahminde bulunma ve planlama yapma imkani1 vermektedir (Akgiig, 2015).
2.2.2. Yatay ve Dikey Analiz

Finansal tablo analizi, finansal ve operasyonel gii¢lii ve zayif yonlerin belirlenmesi
amaciyla iki finansal tablonun kalemleri arasinda anlamli iliskinin kurulmasi siirecini
ifade etmektedir. Finansal tablo analizi terimi; finansal bilango, gelir tablosu ve nakit
akis tablosu unsurlarinda yer alan bilgilere dayanarak sirket performansinin dogru
sekilde degerlendirilebilmesi igin bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir (Periasamy,
2010). Periasamy (2010)’ye gore operasyon yontemlerine gore; mali tablo analizi,
yatay analiz ve dikey analiz gibi iki ana tiire ayrilabilir.

Yatay analizde, mali tablolar birkag yil ile karsilastirilir ve buna dayanarak bir firmalar
gecmis yillara gore kararlar alabilir. Normalde, cari yilin sayilarinin baz yila gore nasil
degistigi ortaya konulmaktadir. Mitrione vd. (2013) gore yatay analiz, bir déonem
boyunca bir dizi finansal tablo veriyi degerlendirmek igin bir tekniktir. Amaci,

zamanla meydana gelen artis veya azalisi belirlemektir.

Dikey analiz ise, mali tablodaki cesitli kalemlerin belirli bir déonemdeki miktar
iliskilerini 6lgmektedir. Statik analiz olarak da adlandirilir, ¢linkii bu analiz finansal
tablolarda goriinen ¢esitli kalemlerle iligkiyi belirlemeye yardimci olmaktadir.
Mitrione vd. (2013)’ya gore dikey analiz, her bir finansal tablo maddesini belirlenmis
bir baz tutarin yiizdesi olarak ifade eden bir tekniktir.
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2.2.3.  Oran Analizi

Firmalarin performansini 6l¢gmek i¢in kullanilan bir diger yontem ise oran analizidir.
Finans ve muhasebe yazini, sirketlerin performansini paydaslara raporlamak igin
tasarlanmig finansal tablolarin hazirlanmasi i¢in gerekli birikmis bilgilerin bir 6zeti

olarak bir bolimiinii oran analizini ayirmaktadir.

Oran, iki kalem arasindaki iliskinin basit matematiksel ifadesi olarak kabul
edilmektedir. Bu analiz yonteminde oranlarin hesaplanmasi tek basma yeterli
goriilmemektedir. Otoriteler tarafindan finansal bir ara¢ niteliginde olan oranlarin,
sirketlerin amaglar1 ile biitlinlestirilerek degerlendirilmesinin ve yorumlanmasinin

onemli olarak kabul edilmektedir (Akdogan & Tenker, 2007).

Genel olarak oran analizinin evriminin ilk ortaya ¢ikisi, Oklid'in yaklasik M.O. 300
yilinda Elementler serisinin 5. kitabindaki oranlarin 6zelliklerinin analiz etmesi olarak
gosterebilir. Finansal tablo analizinin ortaya ¢ikis nedenleri, 19. yiizyilin son yarisinda
Amerika'nin endiistriyel olgunluga dogru ilerlemesinin son asamalarina kadar
izlenebilmektedir. Cesitli sanayi sektorlerindeki isletmelerin yonetiminin kapitalist
ekonominin Ozellikleriyle donanmig girisimcilerden profesyonel yoneticilere
gecmesiyle ve finans sektoriiniin ekonomide daha baskin bir giic haline gelmesiyle
birlikte finansal tablolara olan ihtiyag¢ da artmistir (Horrigan, 1968).

Pandey (2010), finansal analizi, bilango kalemleri ile kar ve zarar hesabi arasinda
uygun sekilde iliski kurarak sirketin finansal gii¢lii ve zayif yonlerini belirleme siireci
olarak gormektedir. Finansal oran analizi, farkli biiyiiklikteki sirketlerin
karsilagtirllmasinda ortaya ¢ikan sorunlari Onlemek i¢in  hesaplamalarda
kullanilmaktadir. Bu oranlar, finansal bilginin boliinmiis boliimleri arasindaki
iligkilerin incelenmesine ve karsilastirilmasina yardimci olmaktadir. Oran analizi
kullanimi, biiyiikliik boliindiigii icin sirketlerin biiytiklik problemlerini ortadan
kaldirarak degerlendirme yapilmasini saglamaktadir. Yiizde olarak veya basit bir oran
olarak ifade edilmesinin yani sira, bir oran, giin veya ay sayisi gibi diger bazi skaler
degerlerle de ifade edilebilir. Ezeamama (2010), oranlarin bir standart veya normla
karsilagtirildiginda finansal tablolarin yorumlanmasinda en etkili sekilde kullanildigini
savunmaktadir. Oran analizinin giiglii bir finansal analiz aracit oldugu bilinmekle

birlikte tek bagsina bir oran higbir zaman iyi ve/veya kotii bir performans
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degerlendirmesi i¢in yeterli kanit saglamamaktadir. Oran analizi, yonetimin karar

vermesine rehberlik etmesi gereken faktorlerden yalnizca biridir.

Oranlar; 6nceki oranlar, rakiplerin oranlari, endiistri oranlar1 ve 6nceden belirlenmis
standartlara gore karsilastirmali olarak yorumlanabilir. Bir oranin egiliminin ve

degiskenliginin anahtar konular oldugunun alti ¢izilmelidir (Gibson, 2009).

Finansal oran analizinde kullanilan oranlari; likidite oranlari, finansal yap1 oranlari,
faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlar1 olmak tizere dort baslikta incelemek miimkiindiir.
Likidite oranlari, bir isletmenin 6deme ylikiimliiliiklerini karsilama kabiliyetini, nakit
ve nakit parayr 6deme yiikiimliiliikleriyle karsilastirarak Slgmektedir. Ikincisinin
birincisi tarafindan kapsanmasi yetersizse, isletmenin acil finansal yiikiimliliklerini
yerine getirmede zorluklarla karsilagabilecegini gostermektedir (Saleem & Rehman,
2011). Finansal yap1 oranlari; yabanci kaynaklarin isletmenin finansmaninda ne kadar
yararlt oldugunun degerlendirilmesini saglamaktadir. Finansal yapi oranlari ile
isletmenin borglarmin finansal yapi igerisindeki yeri ve bu finansal yapi sonucunda
ortaya ¢ikan durumlar belirlenmektedir. Burunla birlikte yabanci kaynaklarin 6z
kaynaklar karsisindaki durumu, maddi duran varliklarin finansmanda kullanimi ve
borglanma giderlerinin donem kari ile Kkarsilanip karsilanamayacaginin analiz
edilmesine olanak saglar (Ceylan ve Korkmaz, 2015). Faaliyet oranlari ise, isletmenin
aktif varliklarin1 ne kadar etkin kullanabildigini, satislara oranla aktif varliklarina ne
kadar yatirnm yapildigini ve faaliyetlerini ne derece etkin yiiriitebildiklerini
gostermektedir. Karlilik oranlari; likiditenin, varliklarin, borglarin etkin yonetilip

yonetilmedigini ifade etmektedir (Okka, 2015).

1970’lerin sonlarinda ve 1980'lerin baslarinda, oran analizi metodolojisi, 6zellikle
etkin piyasa hipotezinin savunuculari tarafindan siipheli kabul edilmistir. Bununla
birlikte, 1987°deki borsa ¢okiisiiniin ardindan, piyasanin bilgi verimliligine olan inang
diizeyi azalmis ve oran analizi, akademik literatiirde yeniden arastirilmaya

baslanmistir (Feroz, Kim & Raab, 2003).

Literatiirde kullanilan finansal performans 6lgiitleri arasinda siklikla oran analizi tercih
edilmesinde, finansal tablolar1 karsilastirmali sayilarla 6zetlemesi, boylece yonetimin
isletmenin finansal durumunu ve Kkararlarimin sonuglarim1 karsilastirmasma ve

degerlendirmesine yardimei olmasi rol oynamaktadir. Ancak finansal oranlar kendi

21



basina bir sonug ihtiva etmez, piyasada yer alan diger kurumlar ile kiyaslamali olarak
analiz edilmesi, isletmelerin gercek performanslarini belirlemede daha etkin sonuglar

saglayacaktir.
2.3. Oran Analizlerinin Kirilganhk Gostergesi Olarak Kullanilmasi

Genellikle finansal tablolarin amacinin, bir isletmenin finansal durumu, performansi
ve finansal durumundaki degisiklikler hakkinda genis bir kullanici kitlesine ekonomik
kararlar verirken degerli olan bilgiler sunmak oldugu kabul edilmektedir (Deloitte,
2007). Bu baglamda tablolardan elde edilen oranlar firmalarin mevcut durumunun
analizi i¢in 6nem arz etmektedir. Literatiirde birgok ¢alismada oran analizi kullanilarak
firmalarin  basarisizliklar1 iizerine odaklanmig hatta bu kapsamda modeller

gelistirilmistir.

Oran analizi ve iflas siniflandirmasi alanindaki klasik ¢calismalarinin bir 6rnegi Beaver
(1966) tarafindan yapilmistir. Gergek anlamda, bir dizi iflas dngoriiciisiine iligkin tek
degiskenli analizi, bu yazarin ve ardindan gelen digerler yazarlarin ¢ok degiskenli
analiz yapma girisimlerine zemin hazirlamistir. Beaver (1966), bir dizi gdstergenin,
basarisiz olan ve olmayan firmalarin eslesmis Ornekleri arasinda, basarisizliktan

onceki bes y1l kadar uzun bir siire boyunca ayrim yapabildigini tespit etmistir.

Daha sonra Altman (1968) Altman’n iflas tahmin modeli veya Z-Skor modeli olarak
bilinen sermaye piyasasinda islem goren sirketler i¢in kullanilan modelini
diskriminant analizinden yararlanarak olusturmustur. Altman (1968) calismasinda Z

skoru;
v’ X1 = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar;
v Xz = Birikmis Kazang / Toplam Varliklar;
v' X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar;
v' Xa= Ozsermayenin Piyasa Degeri / Toplam Yiikiimliiliiklerin Defter Degeri ve
v' Xs = Satis / Toplam Varliklar

rasyolarin1 kullanarak;
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7 = 1.2X; + 1.4X, + 3.3X5 + 0.6X, + 1.0Xs

seklinde modellemistir (s.594). Burada Z skorun 1.81’nin altinda olmas1 iflas
durumunu, 2.99’un tizerinde olmasi ise basarili olma durumunu olarak ifade
etmektedir. Deakin (1972) yaptig1 arastirmada Beaver (1966)’in kullandig: finansal
oranlar1 kullanarak, iflastan 5 yil 6ncesi igin, en iyi potansiyel iflas tahmini elde eden
14 finansal oranin farkli dogrusal kombinasyonlarini incelemistir. Calisma sonucunda,
Beaver (1966)’1n gelistirmis oldugu tek oranli diskriminant analiz modelinin Altman
(1968)’1n Z-skoruna gore daha iyi smiflandirma kabiliyetine sahip oldugunu ortaya

koyulmustur.

Altman, Holdeman ve Narayanan (1977) tarafindan yapilan “Zeta Analizi” olarak
isimlendirilen g¢alismasinda 1969-1975 donemini kapsayan iflas etmis sirketleri
orneklem olarak kullanan iflas siniflandirmast modelini gelistirmeyi amaglamaktadir.
Calismada 7 finansal oran (Aktif karlihg, Faiz ve Vergiden Onceki Kar (FVOK) /
Aktif Toplami, FVOK / Faiz Odemeleri, Dagitilmamg Karlar / Aktif Toplami, cari
oran, Oz kaynak / Uzun Siireli Yabanci1 Kaynaklar Toplam1 orani ve toplam varliklar)
faaliyetini devam ettiren firmalarla, tasfiyeye edilen firmalar arasindaki farklilig:

gosteren en iyi gostergeler olarak belirlenmistir.

Ohlson (1980), prensip olarak, sirketin iflas edip etmeyecegini tahmin etmenin 6nemli
olmadigini, bunun yerine gesitli finansal sikint1 seviyelerinde meydana gelebilecek
zararlar1 degerlendirmenin 6nemli oldugunu savunmaktadir. Baska bir ifade ile
anlatildiginda ilgili bagiml degisken ikili degildir, ancak bazi sonug araliginda sifirdir

ve finansal sikint1 derinlestik¢e degisen biiyiikliiklerdedir.

Kapsamli bir analiz, finansal sikintiya bagh kayiplarin bir degerlendirmesini
igerecektir. Ancak, finansal sikintiya bagli zarar dagilimini degerlendirmeden once,
tehlike olasiligimin tahmin edilmesi ilk adim olarak goriilebilir. Dahasi, ¢ogu durumda,
mali sikint1 altindaki yatirrmer kayiplarina iligkin verilerin elde edilmesi imkansiz
degilse de erisimi nispeten zorlayicidir. Gibson (1982) ise finansal oranlarin dogru
kullanildiginda ve yorumlandiginda bir sirketin likiditesini, karliligmmi ve borg

durumunu degerlendirmede etkili olabilecegini belirtmektedir.
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Altman (1983) c¢alismasinda orijinal Z-skor modelini genisleterek kurumsal
basarisizligi tahmin etmek i¢in kullanilan modeli revize etmistir. Béylece Altman’in

ilk modelinde yer alan katsayilar ve esik degerlerde degismistir.
Z skor modeli 27 = 0.717X; + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X

seklinde hesaplanirken, skora iliskin kritik degerler 1,23 altindaki degerler iflas eden
sirketleri ve 2,90 degerinin iistii ise basarili sirketleri gosterecek sekilde ayarlanmustir.
Skorlar1 1,23 ile 2,90 arasinda olan firmalarin gri alanda veya cehalet bolgesinde
oldugu belirlenmistir (Altman, 1993). Daha sonra bir kez daha revize edilen ve imalat
dis1 sirketler gibi diger endiistriyel sektorler ve gelismekte olan piyasa sirketleri i¢in
kullanilan Z” skoru, modelde daha 6nceki modelinde yer alan satiglar / toplam varliklar
degiskeni hari¢ tutularak hesaplanmaktadir. Ozel bir firma veri tabaninin olmamasi
nedeniyle Altman, Z> Skor modelini ikincil bir 6rneklem tizerinde test edememistir.
Buna karsin, Satiglari harig tutan dort degiskenli Z”” Skor modelinin dogrulugunu analiz
etmistir. Yeni hesaplamalarda FVOK/toplam aktifler oran1 firmalarin ayrimmin
yapilmasinda en onemli degisken olarak bulunmustur. Z” Skor modeli igin
smiflandirma sonuglarinin, revize edilmis bes degiskenli Z’ Skor modeliyle ayni

oldugu belirlenmistir.
Z" =6.56X; +3.26X, + 6.72X; + 1.05X,

seklinde modellenirken, skor degeri 1.10 degerinin altinda kalanlar iflas eden

sirketleri, 2.60 degerinin tizerinde kalanlar ise iflas etmemis sirketleri gostermektedir
(Siddiqui, 2012).

Literatiirde yer alan bir kisim arastirma firmalarin iflasini ve finansal sikintiyr tahmin
etmede Altman’in Z-puanmin etkinliginin bir kanit1 olarak belgelenen 6nemli sayida
calisma vardir (Grice ve Ingram 2001; Kim, 2007). Ornegin; Grice ve Ingram (2001)
yaptiklar1 ¢alismasda Altman’in Z testinde tutarsiz sonuglarin bulundugunu tespit
etmiglerdir. Calisma sonucunda Z skorun daha c¢agdas firmalarda ilk gelistirildigi
zamana gore sikintiy1 tahmin etmede yararli olmadig1 ve imalat¢i firmalar i¢in oldugu
kadar imalat dis1 igin iflasin tahmin edilmesinde de etkili olmadig1 belirtilmistir.
Kim(2007) c¢alismasinda Altman’in Z-Skor modelinin saglamligini, piyasa

faktorlerinden dolayr artik 6dnemli olmadigi varsayimini incelemistir. Caligsma, Z-
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Skor‘un iflastan bir yil 6nce firmalarda finansal sikinti i¢in bir belirleyici gibi
goriindiiglinii, ancak bazi degiskenlerin onemi nedeniyle hesaplamalarin dikkatli
kullanilmasi gerektigini tespit etmistir. Calismada, bir yildan uzun siireler i¢in Z-Skor

tahminlerinin 6neminin kaybolduguna dair kanitlar sunulmustur.

Elestirilerin varligina karsin literatiirde ¢ok ¢esitli alternatifin yer edinememis olmasi
ve/veya kullanim kolaylig1 nedeniyle Z-Skor modeli tercih edilmeye ve gelistirilmeye

devam edilmektedir.

Altman vd. (2017) galismasinda 6zellikle uluslararasi faaliyet gosteren ve firmalarin
basarisizlik riskini degerlendirmeye ihtiya¢ duyan bankalar basta olmak tizere tim
taraflar i¢in modelin yararliligini incelemek amaciyla iflas ve diger firma sikintisi
tiurlerini tahmin etmede Z- Skor modelinin  smiflandirma performansini
degerlendirmektedir. Orijinal modelin farkli modifikasyonlarini kullanarak 31 Avrupa
ve 3 Avrupa disi iilkeden firmalar i¢in Z-Skor modelinin performansini analiz
edilmistir. Altman tarafindan gelistirilen orijinal Z" Skor modeli kullanilarak modelin
cogu iilke i¢in oldukea iyi isledigi (tahmin dogrulugu yaklasik 0,75) ve siniflandirma
dogrulugunun ise (0,90’ tizerinde) iilkeye 6zgli ek degiskenler ile daha iyi hale

getirilebilecegi ifade edilmistir.

Altman (2018) calismasinda ise, Z-skor iflas tahmin modellerinin ilk, klasik
versiyonunu yayinladigi tarihten itibaren Z-skor seriivenini anlatmistir. Bu ¢ok
degiskenli istatistiksel model, kiiresel bazda akademisyenler ve uygulayicilar
tarafindan sirketlerin finansal sikintisinin erken uyari sinyalini saglamak igin belki de
en iyi bilinen ve daha da onemlisi en ¢ok kullanilan teknik oldugu ifade edilmistir.
Ayrica bilim adamlari tarafindan sayisiz ampirik calismada kredi riski 6lgtimiiniin bir

olgiitii olarak kullanildigr vurgulanmustir.

Ozetle Sekil 2°de de goriilebilecegi iizere, literatiirde finansal performans &lgiim
yontemlerinin onemli agamalar1 1966’da baslamistir. Daha sonra farkli ¢alismalar
Onerilmis ancak 1968’de Altman’in firmalarin iki yil i¢inde iflas etme olasiligini

hesapladig1 model gelistirilerek, literatiirde kullanimin1 stirdiirmiistiir.
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*Bir dizi iflas 6ngoriiciisiine iligkin tek degiskenli analizi, basarisiz olan ve olmayan
firmalarin eslesmis ornekleri arasinda, basarisizliktan 6nceki bes yil kadar uzun bir siire

boyunca ayrim yapabildigini tespit etmistir.

+ Altman’m iflas tahmin modeli veya Z-Skor modeli olarak bilinen sermaye piyasasinda islem gdren sirketler igiry
kullanilan modelini diskriminant analizinden yararlanarak olusturmustur.

« Z skorunu; X1 = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar; X2 = Birikmis Kazang / Toplam Varliklar; X3 = Faiz ve
Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar; X4 = Ozsermayenin Piyasa Degeri / Toplam Yikiimliliiklerin Defter
Degeri ve X5 = Satig / Toplam Varliklar rasyolarimi kullanarak Z = 1.2X; + 1.4X, + 3.3X3 + 0.6X, +
1.0X; seklinde modellemistir. Burada Z skor 1.81’nin altinda olmasi iflas 2.99’un tizerinde olmasi ise basarili

durum olarak ifade edilmistir.

* Beaver (1966)“in kullandig: finansal oranlar1 kullanarak, iflastan 5 yil 6ncesi i¢in, en iyi potansiyel iflas tahmini
elde eden 14 finansal oranin farkli dogrusal kombinasyonlarini incelemistir. Caligma sonucunda Beaver (1966)’in
gelistirmis oldugu tek oranli diskriminant analiz modelinin Altman (1968)’in Z-skoruna gore daha iyi

LGN ey simflandirma kabiliyetine sahip oldugunu ortaya koymustur )

. «Zeta Analizi” olarak isimlendirilen ¢aligmasinda 1969-1975 dénemini kapsayan iflas etmis firmalarm bir drnegini\
kullanan iflas siniflandirmasi modelini gelistirmeyi amaglamaktadir. Caligmada 7 finansal oran (Aktif karlihigi,
Faiz ve Vergiden C)qceki Kar (FVOK) / Aktif Toplami, FVOK / Faiz Odemeleri, Dagitilmams Karlar / Aktif
Toplamu, cari oran, Ozkaynak / Uzun Siireli Yabanci Kaynaklar Toplamui orani ve toplam varliklar) faaliyetini
devam ettiren firmalarla, tasfiyeye edilen firmalar arasindaki farkliligi gosteren en iyi gostergeler olarak

NEEVELEUNEEAN  belirlenmistir.

Altman,
Holdeman ve

» Z-skor modeli genisletilerek kurumsal basarisizlig: tahmin etmek igin kullanilan daha da revize edilmistir. Z skor
modeli Z = 0.717X,; + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X; seklinde hesaplanirken, skora iliskin kritik
degerler 1,23 alt1 iflas eden firmalari ve 2,90 iistii basarili firmalar gosterecek sekilde ayarlanmugtir. Skorlar 1,23
ile 2,90 arasinda olan firmalarin gri alanda veya cehalet bolgesinde oldugu belirlenmistir .

* Daha sonra bir kez daha revize edilen ve imalat dis1 sirketler gibi diger endiistriyel sektorler ve \
gelismekte olan piyasa sirketleri i¢in kullanilan Z” skoru, modelde daha dnceki modelinde yer alan
satiglar / toplam varliklar degiskeni harig tutularak hesaplanmaktadir. Ozel bir firma veri tabaninin
olmamasi nedeniyle Altman, Z* Skor modelini ikincil bir drneklem tizerinde test edememistir.

Ancak, Satiglar1 hari¢ tutan dort degiskenli Z” Skor modelinin dogrulugunu analiz etmistir. Yeni
hesaplamalarda FVOK / Toplam aktifler orani firmalarin ayriminin yapilmasinda en énemli
degisken olarak bulunmustur. Z” Skor modeli i¢in siniflandirma sonuglarinin, revize edilmis bes
degiskenli Z’ Skor modeliyle ayni oldugu belirlenmistir.

*Skoru Z"= 6.56X; + 3.26X, + 6.72X5 + 1.05X, seklinde modellenirken, skor degeri 1.10
degerinin altinda kalanlar iflas etmis firmalar, 2.60 degerinin iizerinde kalanlar ise iflas etmemis

firmalar olarak tanimlanmaktadir.

Sekil 2. Literatiirde Finansal Performans Olciim Y&ntemleri
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UCUNCU BOLUM

3. EKONOMIK KONJONKTURE UYGUN SEKTORLERIN
STRATEJILERI VE PERFORMANSLARININ MUKAYESELI
DEGERLENDIRILMESI

Sirketlerin performans: zaman igerisinde incelenirken siibjektif ve objektif bircok
kriter belirlenebilir, birgok farkli filtreye gore performans kriterleri tespit edilebilir.
Yaygin bir sekilde kullanilan finansal performans gostergeleri olarak; sermaye,
aktifler/bilango, yonetim rasyolari, getiri/gelir tablosu, likidite ve risk yonetimi dikkate
alinmaktadir. Finansal olmayan performans gostergeleri olarak ise; miisteri tatmini,
tirtin/servis kalitesi, operasyonel performans, ¢alisan bagliligi, yonetisim ve yonetim
stireci kalitesi, marka giicii, dis paydaslarla iliski kalitesi ve kurumsal itibar gibi gorece
stibjektif olan ve anket ve misteri iliskileri yonetimi (CRM) analizleri ile kismen
Olglilebilecek olan faktorlerin agirlikla takip edildigi gozlenmektedir (Kaplan&
Norton, 2008; Wyatt, 2008). i¢inde bulunulan ekonomik konjonktiire uygun
sektorlerin stratejileri ve performanslari degerlendirilirken, literatiirdeki ¢aligmalar
genellikle daralma donemlerindeki sirketlerin/sektorlerin davraniglarini inceleyerek

konuyu detaylandirarak gerekli derslerin bu vesileyle ¢ikarilmasina odaklanmaktadir.

Risk yonetimi, bir organizasyonda olusabilecek kayiplarin en diisik maliyetle ve
hasarsiz atlatilmasin1  saglamaya yonelik alinan aksiyonlarin tiimi olarak
tanimlanabilir. Risk yonetiminin odaklandigi ana konu, firmalarin maruz kaldiklari ya
da tstlendikleri riskleri objektif sekilde olgerek risk istahini sinirlandirmaktir. Bu
sayede firmalarin, olusan fiyat dalgalanmalarindan ve krizlerden sermaye erozyonuna
ugramadan ¢ikmasina yardimci olunmasi hedeflenmektedir (Ehsan vd. 2010). Risk
yonetiminde 3 ana konu onemlidir ve bunlar bir soruna yol agabilecek unsurlarin
belirlenmesi, sirketin faaliyetlerinin planlanmasi ve sirket organizasyonunun yonetilip
kontrol edilmesi olarak siralanabilir (Srinivas, 2019). Sirketler agisindan riskler ele
alindiginda finansal, operasyonel, stratejik ve/veya dis ¢evre faktorleri olabilir.

Finansal riskler ise ii¢ baslikta incelenmektedir (Horcher, 2011);

v" Piyasa riski (doviz kuru, faiz orani, hisse senedi degeri, hammadde fiyat

degisimi),
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v" Kredi riski (temerriit riski, kars taraf riski)
v" Likidite riski (varliklarin nakde doniistim riski, aktif pasif vade uyusmazligr).

Diger riskler igin ise genis kapsamli tanimlar sdz konusudur. Tirkiye’de karsilasilan
yaygin durumlar dikkate alindiginda operasyonel riskleri; iriin kalitesinin
strdirilebilirligi, is giicii giivenligi, sosyal ve cgevresel sorumluluklar, teknoloji
giivenligi ve islevselligi, tedarik zinciri ve siirdiiriilebilir tiretim ve satig zincirine bagl
olarak ortaya ¢ikan riskler olarak tanimlamak miimkiindiir. Benzer sekilde stratejik
risk unsurlari ise tiriin, tiretim ve pazarlama siireglerinin trendlerin gerisinde kalmasi,
marka imajinin korunmasi, teknolojik gelismelerin takibi ve uygulanmasi, yatirimlarin
planlanmas1 yonetilmesi, yeni pazarlara erisim zorluklari seklinde siralanabilir. Dig
cevre risklerinde ise, uluslararasi1 ya da ulusal mevzuat degisiklikleri, kanun ve

uygulamalara uyum ve itibar korunmasi siiregleri 6n plandadir.

Finansal tablolar bir sirketin saglamligi konusunda tiim goriiniimii tam ve dogru bir
sekilde yansitmamaktadir. Geleneksel finansal oOlgtimler sonucunda belirlenen
sirketin; miisteriler, c¢alisanlar, tedarikc¢iler gibi kritik paydaslarla iliskilerinin
kalitesine iliskin bilgi sunmadigi goriilmektedir. Bu nedenle, finansal olmayan
kriterlerin diizenli olarak 6l¢iimii ve takibi de sirketlerin geleceginde kritik bir rol
listlenmektedir. Iginde bulunulan ekonomik konjonktiire uygun sekilde sektorlerin
stratejileri ve performanslar1 degerlendirilirken literatiir agirhikla daralma
donemlerindeki sirketlerin/sektorlerin davranislari inceleyerek konuyu irdelemekte ve

gerekli derslerin bu vesileyle ¢ikarilmasina odaklanmaktadir.
3.1. Sektorlerde Yer alan Sirketlerin Yonetim Stratejileri ve Tarzlar

Sirketlerin yonetim stratejilerine dair genel degerlendirme yapmanin konjonktiirel
reaksiyonlara karsi tepki kapasitesini yakindan inceleme altina almak sirketler
acisindan biiyiik 6nem arz etmektedir. Yapilan bu genel degerlendirmeler 6zellikle
kriz donemlerine iligkin stratejileri sorunlu olan sirketlerin yahut da sektorlerin

tespitini ve teshisini sekillendirmektedir.
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3.1.1. Genel Yonetim Tarzlar:

Konjonktiiriin zorlu dénemlerinde, belirsizliklerin arttig1 ve 6ngoriilebilirligin azaldig
donemlerde sirketlerin digsal faktorlerin de etkisiyle yonetim kabiliyetlerinde kayda
deger bir kotiilesme kaginilmazdir. Ekonomik konjonktiiriin hangi evrede olduguna
gore yasanilan kosullarla etkin ve yetkin bir sekilde miicadele edebilmek i¢in, sirketin
yonetiminde ve yasam siiresinin siirdiiriilebilir kilinmasinda kritik yol haritalarinin
belirlenmesi gerekmektedir. Belirlenecek yol haritasina gore, gerekli aksiyonlarin
tespitini igeren navigasyon sisteminin bazi temel Ozelliklere sahip olmasi gerekir.
Sirketin performansini siirdiiriilebilir kilma, faaliyetlerini devam ettirme veya
kurtarma stratejisinin temel bilesenleri ve Oncelikleri; nakdin yonetimini, maliyetlere
iligkin ~ stratejik yaklagimlarin  gelistirilmesini, bor¢larin  yonetimini, vergi
optimizasyonuna dair stratejilerin gelistirilmesini, belirsizlik ortaminda risklerin

yonetilmesini ve toparlanmaya/bliylimeye gecisinin tesisi olarak 0Ozetlenebilir
(Kitching vd. 2009).

Sirketin isletme sermayesi ihtiyacinin tespit edilerek muhta¢ olunan fon ihtiyacinin
tespiti, mevcut finansman kaynaklarinin iyilestirilmesi, kisa vadeli nakit
kullanimlarinin 6nceliklendirilmesi, sermaye harcamalarinin ve sabit duran varliklarin
yeniden degerlendirilmesi, dnceliklendirme sonucu acil olmayan tiim harcamalarin
Otelenmesi, makul degerlere ulasmis aktiflerin satilarak likidite edilmesi dogru nakit
yonetimi i¢gin mutlak suretle degerlendirilmesi gereken aksiyonlardir. Ote yandan
bir¢ok sirket listlendigi maliyetlere, satin alma siireglerine ve hatta tasarruf tedbirleri
alabilecek gormezden gelerek yiiksek maliyetlere maruz kalarak calismaktadir. S6z
konusu maliyetleri tespit etme, iyilestirilebilecek alanlar1 bulma ve herhangi bir riske
maruz birakmadan kaldirmak, faaliyet karliligini artirarak siirdiiriilebilirligi saglarken
nakit akimmi da iyilestirecektir. Bu ¢ercevede operasyonel etkinlik, arz ve tedarik
zincirini 1iyilestirme, bilisim teknolojileri sistemlerini etkin bir sekilde kullanarak

mevcutlar1 gozden gecirme onemli bir kazanim saglayacaktir.

Sirketlerin yonetim siireglerinde 6nemli sorunlardan biri mevcut bor¢larin yonetimi ve
finansman ihtiyacinin saglikli bir sekilde karsilanmasinin tesisidir. Ozkaynaklar:
artirmak, finansal ve/veya sermaye piyasalarindan bor¢lanmak olarak 6zetlenebilecek

faaliyetlerin  finansman kaynaklarinin  diizenli olarak gozden gecirilmesi
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gerekmektedir. Bor¢clanma ve sermaye yOnetim stratejilerinin siirekli olarak piyasa
kosullaria ve makroekonomik beklentilere gére yeniden degerlendirilmesi, kotiimser
kosullara dayanan senaryo planinin olusturulmasi, bankalarla iligkilerin buna gore
giiclendirilmesi, mevcut finansmana halel getirmeyecek sekilde imzalanan kredi
sOzlesmelerine uyumun izlenmesi, kisa vadeli bor¢lara bagimlilignin azaltilmasi,
finansal raporlardaki kritik degisikliklerin gbzden gegcirilmesi sirket yonetimi i¢in bu
siirecte kritik rol oynamaktadir. Sirketlerin bu degerlendirmeleri yaparken en fazla
odaklandiklar1 konulardan biri ise vergi optimizasyonunun saglanmasina yonelik
aksiyonlardir. Mevcut nakit akim projeksiyonuna ve konjonktiire bagl olarak etkin
vergi yonetiminin yapilmasina dair stratejiler yoneticilerin alacagi kritik kararlarin
basinda gelmektedir. Tesvik mekanizmalarin1 da kapsayacak sekilde nakit yonetim
stratejilerinin tespiti, vergi pozisyonunun iyilestirilmesi, ikinci derecede risk ve
firsatlarin dikkate alinmasi, aktif satis stratejilerinin olusturulmasi, varsa grup igi
firmalar arasi1 vergi ve finansal diizenlemelerin tesisi, vergi tesviklerinin ve kredilerin
avantajlarin1 kullanma 6nemli fonksiyonlar olarak goriilmektedir. Sirketler tiim bu
aksiyonlar1 alirken, sirkette kullanilan yontem ve uygulamalardaki hatalarin ve
gelecekteki olasi firsatlarin ve risklerin calisanlar tarafindan algilanamamasi sorunu
olarak ifade edilen isletme korliigline karsi uzman damigsmanlarla denetim ve
degerlendirme hizmetlerinin alinmasi hayat kurtaric1 vazife Ustlenebilir (Altinay vd.
2012). Bu sayede kotii yonetimin Oniine gegilerek, miisteri davraniglarinda,
finansmana ulagmada, diizenleme ve denetleme degisiklerine uyumda, karar alma
stireglerindeki olas1 hatalarda risklerin 6niine ge¢ilmesi miimkiin hale gelebilecektir.
Degisen kosullarin gézden gecirilmesi, miisterileri daha 1yi tanima, risk kiiltiirtini
yeniden degerlendirme, entegre yaklagimlar tiretme, etik rizikoyu gézden kagirmama,
risk odakli senaryo planlama yapma bu baglamda one ¢ikan izlenmesi gereken
hususlardir. Sirketler konjonktiiriin hangi evresinde ve nasil bir zorlukla miicadele
ederlerse etsinler, en nihayetinde ekonomik dongiilerde tiim evreler belirli donemler
sonucunda goriilmekte ve her krizden/sorundan ¢ikis bir maliyetle miimkiin
olmaktadir. Bu dogrultuda sorunlarin yonetilebilir oldugu belirdikten sonra sirketlerin
toparlanmaya veya diger bir deyisle biiyiimeye hazirlanmalari i¢in de profesyonel bir
sekilde kapsamli yol haritalar1 hazirlamasi gerekmektedir. Zor donemleri bilangolar1
diizeltmek icin iyi degerlendirebilen sirketler; farkli firsatlar ve rekabet avantajlarini

bu donemlerde kurguladiklan stratejilere bor¢ludur. Firsatlar izlemek, yeni veya
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yiikselen piyasalari degerlendirmek, yeni rekabet avantajlarini diistinmek, uygun
strateji olusturmak ve bu asamalarda profesyonel destek alarak etkin ve yetkin bir plan

hazirlamak siirecin 6nemli bilesenleri olarak dikkat cekmektedir.

Sirketler esnek sistem ve siireglerle miisterilerin degisen taleplerine tepki liretmelidir.
Coziimler performans yonetimine dayanmalidir. Performans yonetimi de is, islem ve

faaliyetlerin yakindan izlenmesine ve yonetilmesine imkan saglamalidir.

Sirketlerin ihtiyac1 olan teknoloji ve kapasitelerinin mantiksal evrimini yansitan
performans yonetimi; siirecleri modellemeyi, siirecleri entegre etmeyi, veri ve bilgi

derleme, degerlendirmeyi, iiriin ve hizmet portfoyti yapilandirmay1 icermektedir.

Siireclerin entegrasyonu, isleri icra etmek icin, bireyler, siiregler ve enformasyon

arasindaki karsilikli etkilesime isaret etmektedir.

Entegre etme ve gerekli ara yiizleri belirleme, icra edilecek islerin goriiniirliiglinii ve

planlanan sekilde sonlandirilmasini ima etmektedir.

Veri ve bilgi derleme, degerlendirme ile iiriin ve hizmet portfoyiinii yapilandirma ise

BT teknolojileri desteginde performansin izlenmesine vurgu yapmaktadir.

Icinde bulunulan konjonktiire gore alinabilecek bir dizi aksiyon bulunsa da, yol
haritasinin yoklugu sirketleri belirsizlige itmektedir. Finansal risklerden korunmak
icin kullanilan risk yonetimi aracglari; firmanin faaliyet gosterdigi sektore, finansal
stratejilerine, Olcegine ve rekabet giiciine gore degisiklik gosterir. Finansal risklerin
yonetilmesinde operasyonel olarak yapilabilecek bir dizi aksiyon bulunmaktadir

(Froot, Scharfstein& Stein, 1993; Stulz, 1996):

v" Borg ve alacaklarin vade, para birimi, vade farki yoniinden gézden gegirilmesi
ve uyumlandirilmasi, eger bir yigilma ve yogunlasma séz konusuysa bunlarin

giderilmesi,

v" Bilango yonetiminin yeniden gézden gegilmesi ve kredi riski, agik pozisyon ve

piyasa risklerini merkezi bir yapida yonetilmesi,

v Finansal islemlerin, soézlesmelerin vade, para birimi ve sartlar agisindan

cesitlendirilmesi ve dogal korunma mekanizmalar1 yaratilmasi,
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v" Tiirev iiriinlerinin kullanilmasi.

Her ne kadar konjonktiiriin daralma donemlerinde daha sik karsilasilsa da finansal
risklerin yonetilmesinde stratejik olarak; pazar ve/veya iiriin degistirme taktikleri,
sermaye optimizasyonu, yatirimlarin ertelenmesi veya 6ne alinmasi, sermaye artirimi
ve yeni ortakliklar kurulmasi, devralma veya birlesme de etkin bir sekilde kullanilmasi

gereken yontemler olarak degerlendirilmektedir.

Sirketlerin finansal riske maruz kalacagina dair erken uyari sinyallerinin iyi
kurgulanmis bir finans yonetimi esliginde miimkiin oldugu bilinmektedir. Zayiflayan
nakit akisi, isletme sermayesi yetersizligi, ekonomik konjonktiiriin hangi evresinde
oldugunun fark edilememesi, banka iligkilerinde darbogaz ve yonetimde yasanan

sorunlar bir isletmenin finansal riskinin arttiginin en belirgin isaretleridir.

Ote yandan zayiflayan nakit akis: sirketlerdeki en énemli uyari sinyallerinden biridir.
Nakit akisinda olusan problemler, sirketin eylemlerinde bozulmalara neden olur.
Sirket (Tedarikg¢i, maas vd.) 6demelerini zamaninda gergeklestiremez. Caligilan banka
sayist artar. Yiksek faiz oranli krediler ve hatta faktoring islemleri kullanilmak
zorunda kalinir. Vadesi gelen kredilerde ve faizlerde 6deme sikintis1 yasanirken,
sirketin kullandig1 kisa vadeli nakit krediler gittikge artar. Boyle bir durumda
isletmeler uzun vadeli nakit akis1 yapilarak sirketin uzun vadeli finansal durumunun
analizi yapilmali ve analiz sonuglarina uygun olacak sekilde nakit akigina gore
firmanin borg¢larin1 hangi vadede 6deyebilecegi belirlenmelidir. Kredi ve borg¢larin
vadesinin nakit akigi paralelinde uzatilmasi ve yapilandirilmas: sonucunda gerekli
refinansman islemlerinin yapilmasiyla bir¢ok isletmeyi saglikli bir sekilde yeniden

calismaya dondiirmektedir.

Isletme sermayesinin azalmasia yol acan baslica hususlar ise; firmanimn satiglariin
azalmasi, satislarda iade veya iskontolarin artmasi, ticari alacaklarda vade uzamasi,
alacaklarda tahsilat problemi veya tahsil edilememesi, satislarda ve alacaklarda
yogunlasma yasanmasi (tek miisteri riski), yanls stok yonetimi, stoklarin hizla artisi,
stoklarin gereginden az veya fazla olmasi, stoklardaki deger diistikliigl, ticari
bor¢larda nakit sikisikligi sebebiyle yiiksek vade farki ddeyerek ile alim yapilmasi,
tedarikg¢ilerin vadeli mal satisinda bulunmamasidir (Aktas, Croci & Petmezas, 2015).

Isletme sermayesinin yetersizligi riski ile karsilasildiginda, isletme sermayesi ve/veya
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alacak yOnetiminin gbdzden gecirilmesi, firmanin sermaye yapisinin yeniden
diizenlenmesi ve sermaye yapisinin giiclendirilmesi, tirlin karlilik analizinin yapilmasi,

sermayenin verimli alanlara yonlendirilmesi gerekmektedir.
3.1.2. Kriz Dénemlerine Iliskin Stratejileri

Konjonktiirel olarak sirket performanslari analiz edilmek istendiginde, esasen kriz
donemlerinde  sirketlerin ~ veya  sektorlerin  ne  derecede etkilendigine
odaklanilmaktadir. Bu noktada da temelde ciddi tahribata ugramis
sektorlerin/sirketlerin tespit edilmesine ihtiyag duyulmaktadir. Bu tiir sirketler sadece
gelismekte olan iilkelerde degil, son yillarda biiyiik miktarda parasal genisleme tedbiri
aciklayan gelismis tilkelerde de giincel bir konudur. Avrupa’da tiretkenlik sorununun
bir sebebi olarak; asir1 borglu ya da yonetimsel olarak zayif sirketlerin, diger sirketler
icin biiyiime ve kredi olanaklarini dislamasi gosterilmektedir. Birgok iilkede var
olduklar1 bilinmekle birlikte, bu tarz sirketler ve toplam biiyiiklikleri hakkinda

yeterince bilgi bulunmamaktadir.

1991’in sonlarinda Japonya’da varlik fiyat balonunun patlamasmin ardindan, 90’1l
yillarin Japonya igin kayip 10 y1l olarak anilan konjonktiirde, zombi olarak tanimlanan
sirketlerin (elindeki nakitlerle sadece borg¢larinin faizini 6deyebilen sirketler), tilke
genelinde ekonomik toparlanmanin gecikmesine yol agsa da yaridan ¢ogunun 2000-
2005 yillar1 arasinda mali durumlarimi diizeltmis olmasi sirketlerin etkin ve yetkin
stratejilerle ig¢inde bulunduklart buhrandan ¢ikmalarinin miimkiin olabilecegini
gostermistir. Benzer sekilde 2007-2009 kiiresel kriz siirecinde ABD’de devlet destegi
ile kurtarilan sirketler, daralma konjonktiiriinden koordineli aksiyonlarla tabandan
genele yayilan bir sekilde toparlanmaya gegilmesinin miimkiin olabilecegini
gostermistir. Her zaman var olan bu tarz sirketlerin varligi, COVID-19 salgin
stirecinde de dillendirilmeye baslamis; iyi ornekler 1s18inda kapsamli ve kiirenin
geneline yayilan devlet ve 6zel sektor tarafindan alinan yetkin stratejilerle kuvvetle
muhtemel yine konjonktiirel evrelere gore izlenmesi gereken stratejileri ortaya
koyacagindan 6nemli bir kazanim olarak literatiire gegmesi miimkiin goriinmektedir.
2020 yilmin ilk yarisinda zombi sirketlerin sayisinin iki katindan fazlasina g¢iktigi
yoniinde haberler yapilmistir (Jablonski, 2020).
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Ote yandan, Bloomberg’in 17.11.2020 tarihli haberine gére ABD’de zombi sirketlerin
bor¢ tutart 1.4 trilyon dolara ulasmistir. Faiz oraninin diisiik oldugu zamanlarin
ardindan artan faizler nedeniyle borglarini dondiirmekte zorlanmalariyla ya da devletin
mali kurtarmalarinin (government bailout) saglandig siireglerde zombi sirketler daha

fazla goriiniir hale gelmektedir (Lee & Contiliano, 2020).

COVID-19 siireci de dikkate alindiginda, goriiniir olan ve yiizdiiriilen sorunlu
kredilerin yonetimi agisindan zombi sirketlerin teshisinin yapilmasi Kritik 6neme
sahiptir. Ayrica zombi sirketler belli sektorlerde yogunlasiyorsa, 0 sektorler 6zelinde
ne gibi tedbirler alinabilecegi diisiiniilmeli ve sistem igerisinde olusabilecek kiigiik
capli —biiylimesi muhtemel olan- kirilganliklarin Oniine gegilmesi saglanabilir.
Ozellikle iginde bulunulan konjonktiiriin daralma dénemine isaret ettigi donemlerde
giindemin ana maddelerinden biri haline gelen sorunlu sirketlerin/sektorlerin
Ozellikleri farkli ¢alismalarda ana hatlar1 ile sdyle siralanmaktadir (Jablonski, 2020;
Lee & Contiliano, 2020):

v' Sirketler operasyon gelirleriyle faiz  borglarmi  bile  &demekte
zorlanmaktadirlar. Bu durum isletme sermayesine ticari faaliyetlerin katki

saglayamamasina Ve dolayisiyla da yatirim yapamamasina yol agmaktadir.
v" Vergi ddemelerinde gecikmektedirler.

v Arastirma gelistirme (Ar-Ge) faaliyetleri ve is gelistirmede yavas
davranmaktadirlar. Bu nedenle tiretimin/ticari faaliyetlerin katma degeri yavas

yavag azalmakta ve rekabet yarilinda geride kalmaktadirlar.

v' Soylemlerde ve reklamlarda gortintii olarak iyi durumda olduklarini

gereginden fazla vurgulayarak algi olusturmaya ¢alistirmaktadirlar.

v Mali durumu iyi olmadigi i¢in dis kaynaga (borg) ulasmada gii¢liik yasamakta
dahas1 ¢ok yiiksek bir maliyete Kkatlanarak sinirli miktarda kaynak

uretebilmektedirler.

v Cok yiiksek borglar ve kit kaynaga sahip olduklari igin ticari faaliyetlerine dair

olasi firsatlar belirdiginde degerlendirememektedirler.
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v' Faiz artig1, glimriik uygulamalarinda degisiklikler veya salgin gibi is ortami ve

ekonomide ani degisikliklere yol acan gelismelere karsi ¢ok kirilganlardir.

v" Gilinii kurtarmaya yonelik anlik gelismelere asir1 odaklanarak miyopik bir
bakisla uzun vadede sirketin nasil hayatina devam edebilecegine

odaklanamayacak yoneticiler tarafindan yonetilmektedirler.

v Halka ag¢ik sirketlerde; ticari faaliyetleri risksiz getiri kadar kar edemedigi
gerekgesiyle hisse senedi piyasalarinda  diisik  seviyelerde
degerlendirilmektedirler. Ayrica spekiilatif haberlere karsi ¢ok agiktirlar ve bu

durum onlar1 daha savunmasiz ve kirilgan hale getirmektedir.

Kamu otoritesi agisindan bakildiginda, sorunlu sirket/sektér sorununun fazlalastigi ve
dolayisiyla konjonktiiriin daralma doénemine gegtigi/gegecegi anlasildigi donemlerde
soz konusu sektorler/sirketler basta olmak tizere kapsamli tesvik uygulamalarinin
zaman kaybetmeksizin hayata gegirilmesi gerekmektedir. Ozellikle modern finans
teorisinin gelistirildigi son otuz yillik donemde kiiresel ¢apta s6z konusu durumlara
ornek olusturabilecek evreler incelendiginde, kamu maliyesi ile para politikasinin
esgiidiimlii proaktif yaklasimlarinin hayati oldugu genel kabul gérmektedir. Ulkeden
tilkeye ve sektorden sektore degisen derecelerde iginde bulunulan konjonktiire tepki
verilmesinde s6z konusu politikalarin tutumu kadar sirketlerin bir sonraki konjonktiirel

duruma ne 6l¢iide hazir olduklar: da Kritik bir unsurdur.
3.2. Konjonktiir Donemlerine Gore Sektorlerin Performansi

Para politikasinda, likidite enjeksiyonlar1 ve faiz indirimleri ile daralma dénemlerine
miidahale etmek, sadece fiyat istikrarinin 6nemsendigi 90’11 yillardan itibaren degil,
finansal istikrar bilincinin olustugu 2008 krizinden sonra dahi en belirgin politika
tutumudur. Kamu maliyesi ve 6zelde makro ihtiyati politika araglar1 agisindan ise;
vergi indirimleri ile s6z konusu sektorler igin talebi artirmak hem vergilerin hem
kredilerin vadeye yayilmasini saglayacak detayli yeniden yapilandirmalar, vergi ve
vergi cezasi/faizi affi gibi uygulamalar neticesinde, daralma dénemlerinde sirketler

toparlanma imkanina kavusmaktadir.
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Daralma donemlerinde, sorunlu sirketlerin saglikli sirketlere nazaran oransal olarak
daha az faiz 6demesi yapabilmesi durumlart dahi s6z konusu olabilmektedir.
Performans analizi yaparken, sirketlerin gegmis mali performanslarinin yani sira

beklenen gelecek karliliklar1 da goz ontinde bulundurulmalidir.

Uluslararas1 Odemeler Bankasi (Bank of International Settlements, BIS)'nin 14
gelismis tlkede finansal olmayan ve borsaya kote sirketleri baz alarak yaptigi
caligmasina (Banerjee & Hofmann, 2020) gore; zombi sirketlerin %25’inin piyasadan
cikt1g1, %60’min da zombi statiistinden kurtuldugu ama hi¢ zombi firma haline
gelmemis sirketlere kiyasla daha kotii performans sergiledikleri ve tekrar zombi
sirkete dontisme ihtimallerinin yiiksek seyrettigi, 1980’lerde %4 civarinda seyreden
borsaya kote zombi sirket oranmnin 2017°de %15’e yiikseldigi ortaya konmustur. Bu
caligmada, son iki yil icerisinde faiz giderlerini karsilama oran1 (faiz ve vergi oncesi
karm faiz 6demelerine orani) 1’in altindaysa ve varliklarinin piyasa degerinin defter
degerine orani1 (Tobin’s () sektor medyaninin altindaysa s6z konusu sirket zombi

olarak tanimlanmustir.

Ampirik analizlerde ise s6z konusu sorunlu sirketlerin tespiti igin gesitli yontemler
kullanilmaktadir. Banerjee ve Hofmann 2018 yilindaki ¢alismalarinda sektorlerin
performansini incelerken sorunlu sirketleri faiz giderlerini karsilama orani (faiz ve
vergi oncesi karin faiz 6demelerine orani) ii¢ yil art arda 1’in altindaysa ve sirket en
az 10 yildir ekonomide faaliyet gosteriyorsa riskli olarak tanimlamakta ve 6ziinde
sirketin faiz ve vergi oOncesi karmnin borglarinin faiz 6demelerini karsilayip
karsilamadigina odaklanmaktadir (Banerjee & Hofmann, 2018). Halka agik sirketler
acisindan ise daha dar bir tanimda bulunmus ve sirket varliklarinin piyasa degerinin
yenileme maliyetine orani (Tobin’s () s6z konusu yilda sektér medyaninin altindaysa
sorunlu sirket olarak degerlendirilmistir. Zira sirketin hisse senedi degerlemelerinin

diisiik olmasi, gelecekte diisiik biiytime potansiyeli beklentisinin gostergesidir.

Faiz giderlerini karsilama oran1 (Interest Coverage Ratio) i¢in BIS ¢alismasinda
oldugu gibi FVOK’iin faiz 6demelerine oranmi almak yerine, FAVOK’iin faiz
Odemelerine orani olarak alan yaklasimlar 6zellikle amortismanin oransal olarak

gorece yiiksek oldugu iilkelerde/sektorlerde daha yaygindir.
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Faiz giderleri karsilama oraninin esik degeri i¢in genel kabul, BIS ¢alismasinda oldugu
gibi 1’in alinmasi seklinde olsa da, Moody’s yatirim yapilabilir seviye i¢in esik degeri
6.3 alirken, diinyanin onde gelen bagimsiz denetim sirketlerinden KPMG’nin
Sirbistanli sirket borgluluklari igin yaptigi ¢alismada ise 0.9 esik degerin altindaki
degerler diisiik performans olarak tanimlanmistir. Ayrica sirketler kesiminin canlilik
degerlendirmelerinde kaldiracin &lgiimii igin kullamlan Bor¢/FAVOK rasyosu,
sirketin borglarin1 geri 6deyebilmek i¢in kag seneye ihtiya¢ duydugunu gosterir. Genel
kabul olarak Bor¢/FAVOK rasyosunun 3’iin iizerindeki degerleri olasi finansal
sorunlar isaret ederken; bu rasyoya dair esik degerler icin Moody’s yatirim yapilabilir
not diizeyi i¢in 2,9 diizeyini alirken, Avrupa Merkez Bankasi 6’nin {izerinde rasyosu
olan sirketleri finansal zorluk i¢inde degerlendirmektedir. Bor¢/FAVOK rasyosu igin
yine kiiresel capta en bilinen bagimsiz denetim ve danismanlik firmalarindan
PricewaterhouseCoopers’un Yunan zombie sirket raporu (2015), KPMG’nin Sirp
sirketlerin bor¢luluk diizeyleri 6l¢timii (2019) ve Ukrayna Merkez Bankasi 5’ten
biiytik degerleri, Slovenya Merkez Bankasi ise 8’den biiyiikk degerleri zombi sirket

tanimlamasi i¢in kullanmistir (Bauze & Dancause, 2020).

Cin’de Kamu Varliklar1 Denetimi ve Yonetimi Komisyonu’nun (SASAC) kurumsal
performans degerlendirme matrisi bulunmaktadir. Bu matristeki karlilik, varlik
kalitesi, borg riski, ticari hacim biiyiimesi ve diger bilgiler isimli 5 ana baslik altindaki
toplamda 27 rasyonun degerleri miikkemmel (A), Iyi (B), Ortalama (C), Diisiik (D) ve
Kotii (E) seklinde 5 farkli nota gére siiflandirilmistir. S6z konusu 27 rasyodan birisi
olan faiz giderlerini karsilama orani i¢in ortalama not (C) 2,6 ve diisiik not (D) ise 0,3

diizeyinde belirlenmistir.

Kredilerin yeniden yapilandirilmastyla ilgili bankalara saglanacak diizenleme
esnekliklerinin, iyi mi koti oldugunu ayirt etmenin temel olgiitii “canlilik
degerlendirmesi (viability assessment)” yapilmasidir. Sorunlu sirketlerin biyiikligii,
mali sorunlarini sisteme bulastirma etkileri, toparlanma ihtimali, fona erisimlerinin
aciliyeti gibi pek ¢ok parametre ile zombi sirketlerin kendi i¢inde risk derecelerine ve
bulunduklar1 sektorlere gore ayrica siniflandirilmasinin da yararli olabilecegi
degerlendirilmektedir. Boylelikle, tamami kurtarilamazsa bile, stratejik veya sistemik

oneme sahip olanlar ve toparlanma ihtimali daha fazla olanlar desteklenebilecekken,
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sektore 6zgili bir durum s6z konusu ise bunun tespiti kolaylasacagindan sektore 6zgii

tesvikler de daha rahat hayata gecirilebilecektir.

Urionabarrenetxea vd. (2018) Ezindex olarak adlandirilan Asir1 Sorunlu Sirket
Endeksi (Extreme Zombie Firm Index) olarak tanimladiklar1 sorunlu sirketlerin
tespitini gosteren endeks calismasinda; borglar1 toplam varliklarindan fazla olan
sirketleri “asir1 zombi” olarak nitelenmis ve bunlarin smiflandirilmasi igin 6z
kaynaklarin negatif olmasinin kalici biri durum olup olmadigi, diger sirketlere bulagsma
riski, orta vadede toparlayip toparlayamayacagi ve kisa vadede dondiiriilmesi ve
gereken kisa vadeli borg tutarmin (likidite ihtiyacinin aciliyeti) ne oldugu gibi dort
olgiit belirlenerek belli agirliklarla bu gostergelerin ¢arpimini kullanmistir. Kullanilan
oranlar sonucunda yapilan hesaplamalara gére, Ispanya drneginde en riskli sirketler

kesimini biiytik sirketler olusturmustur (Urionabarrenetxea vd. 2018).

Hindistan bankacilik sektoriine yonelik Kulkarni vd. (2019) calismasinda ise;
alisilmisin diginda bir tanimlama ile Haziran 2014 - Mayis 2016 arasinda (8 ¢eyrek)
kurumsal sirketlerden borglar1 artan, en az bir kere 60 ila 90 giin arasinda gecikme
yasamig, bu siiregte yeni bir bankacilik iliskisinde bulunmamis olan ve higbir zaman
AAA veya AA kredi notu ile notlandirilmamus sirketler sorunlu olarak tanimlanmustir.
Bu tanimlama ile Hindistan’daki biiyiik kurumsal hesaplarin dortte biri zombi olarak
smiflandirilmaktayken, sorunlu zombi hesaplarin oran1 Haziran 2014 ile Mart 2019
arasinda %10’dan %70’e ¢ikmistir. Hindistan Merkez Bankasi 2015 yilinda Varlik
Kalitesi Gozetimi’nde sorunlu biiyiik hesaplarn belirlenmesi siirecini baglatmis, bu
stire¢ sonucundaki idari yaptirimlar1 daha ziyade en biiyiik borglulara uygulamis ve
2017 yilindan baglayarak “Prompt Corrective Framework” kapsaminda birgok bankay1
yakin gozetim altina almistir (Kulkarni vd. 2019)

Ana mutabik kalman prensiplerin disina ¢ikilmadigi miiddetce tanimi nasil yapilirsa
yapilsin sirketler kesiminin genisleme donemlerinde kalitatif ve kantitatif gostergelere
dayanan performans analizi, daralma dénemlerinde ekonomide yasanacak tahribatin
boyutu acisindan Kritik bir oncii gosterge olup tiim paydaslarin gerekli tespit

¢alismalarini ve 6nlemleri almasini hayati kilmaktadir.
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3.2.1. Tiirkiye’deki Sirketler Acisindan Altman Z Skoru ile Performans

Hesaplamasi

Literatiirde firma iflas riski olarak kullanilan finansal oranlarin basinda; kredi riski ve
firma iflas riskini 6l¢mek i¢in gelistirilen modellerden Bolim 2.3’de yer verilen
Altman Z Skoru yaygin bir sekilde kullanilmaktadir. T.C. Sanayi ve Teknoloji
Bakanlig1 Girisimci Bilgi Sistemi verilerini kullanarak Tiirkiye’deki tiim firmalari tek
bir firma gibi kabul edip Z skorlar1 incelenmis; bu esnada halka agik olmayan firmalar

icin kullanilan iki versiyon dikkate alinmistir.

Net isletme sermayesi; kurumsal problemlerle ilgili ¢alismalarda siklikla bulunan
toplam kapitalizasyona gore firmanm net likit varliklarmin bir 6lgiisiidiir. Isletme
sermayesi, cari varliklar ile cari borglar arasindaki fark olarak tanimlanir. Likidite ve
biiytiklikk ozelliklerini dikkate alir. Normalde, tutarli faaliyet zararlari yasayan bir
firma, toplam varliklara gore daralan cari varliklara sahip olacaktir (Altman 2000).
Ozetle, donen varliklarla kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki farktir. Net ¢alisma
sermayesinin pozitif yonlii olmasi cok dnemlidir. Eger donen varliklariniz kisa vadeli
bor¢lariniz1 karsilamiyor veya basa bas noktasinda karsiliyorsa ilave borg yiikiine
girmek sirketin nakit akisi i¢in risk yaratacaktir. Tirkiye’de firmalarin net igletme
sermayesinin aktiflere oran1 2006-2018 arasinda ortalama %13.3, 2018°de ise %12,6
olarak gergeklesmistir. 2010 yilinda %15.2 ile en yiikse degere ulasmistir. Bu

degerlere bakildiginda genel egiliminin agag1 yonlii oldugu goriilmektedir.

Ikinci oran ise birikmis karlarin aktiflere oranidir. Birikmis karlar; kar yedekleri,
geemis yillar karlar ile donem net kar1 toplamindan ge¢mis yillar zararinin
¢ikarilmasiyla bulunmaktadir. Baska bir ifade ile birikmis karlar; hissedarlara
dagitilmayan, bunun yerine sirkete yeniden yatirilan kazanglardir. Bu oran, toplam
varliklarin kar fazlas1 yoluyla finansman derecesini olger. Ayrica oran, bir firmanin
kiimilatif karliligim1 6lger ve firmanin yasinin yani sira kazang giiclinii de gosterir

(Altman, 2000). Bu oranin 2006-2018 ortalamas1 %6,5, 2018 degeri ise %5,2’dir.

Uciincii oran, faiz ve vergi oncesi (FVOK) karm aktiflere oranidir ve ekonomik
rantabiliteyi gosterir. Vergiden onceki kar ile finansman giderlerinin toplanmasiyla
FVOK elde edilir. Faiz ve vergi oncesi Kkar; sirketin isletme faaliyetlerinden elde

edilen kazanglarn ifade eder. Bu orani, varliklarin kar elde etme etkinligini Olger.

39



Diisiik olmasi, sirketlerin kar elde etmek igin varliklar1 verimli bir sekilde kullanmakta
problem yasadigini gostermektedir. Bu oran, alacaklilara, hiikiimete ve hissedarlara
tahsis edilebilecek nakit arzin1 tahmin etmekte de kullanilmaktadir. Ayrica oranin,
sirketin iflasim1 arastirmak icin son derece uygun olduguna inanilmaktadir ¢linkii
sirketin nihai varlig1 o sirketin belirlenen donem siirecindeki kazanma giiciine baglhdir
(Altman, 1968). Bu oran, herhangi bir vergi veya kaldirag faktoriinden bagimsiz
olarak, firmanin varliklarinin gergek iiretkenliginin bir dlgiisiidiir. Bir firmanin nihai
varligr varliklarinin kazang giiciine dayandigindan, bu oran o6zellikle kurumsal
basarisizligi ele alan caligmalar icin uygun gorinmektedir. Ayrica, iflasin
gerceklestigi, toplam borglar, varliklarin kazang giicii tarafindan belirlenen deger ile
firmanin varliklarinin gercege uygun bir degerlemesini astiginda ortaya ¢ikmaktadir

(Altman 2000). Oranin 2006-2018 ortalamasi %5,6, 2018 degeri %6,4 tiir.

Dordiincii oranini olusturan rasyo 6z kaynaklarin toplam borglara oranidir ve kaldirag
degerini gosterir. Bor¢luluk arttik¢a oran azalir. Oranin 2006-2018 ortalamasi %62,5,
2018 degeri ise %40,9’tur.

Son oran net satislarin aktiflere oranidir. Bu oran imalat dis1 sektorler i¢in hesaplanan
Z skorunda kullanilmaz ve aktif devir hizin1 gosterir. Sermaye-devir orani, firmanin
varliklarinin satig yaratma kabiliyetini gésteren standart bir mali orandir. Yonetimin
rekabet¢i kosullarla basa ¢ikma kapasitesinin bir 6l¢iisiidiir. Bu son oran oldukga
onemlidir ¢iinkii bireysel bazda en az 6nemli orandir. Modeldeki diger degiskenlerle
olan benzersiz iligkisi nedeniyle, satig / toplam varlik orani, modelin genel ayirt etme
kabiliyetine katki bakimindan ikinci sirada yer almaktadir (Altman, 2000). Oranin
2006-2018 ortalamas1 %102,4, 2018 degeri ise %94,3 tiir.

Tiirkiye’de tim firmalar i¢in hesaplanan mali oranlar ve Altman Z Skorlar1 bu

dogrultuda asagidaki tabloda gosterilmistir.
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Tablo 4. 2006-2018 Dénemi Tiirkiye’deki Sirketler i¢in Altman Z Skor Sonuglar

Net Finansman
Isletme | Birikmis Gideri ve Oz Net
Sermay Kar/ Verai Oneesi kaynaklar/ | Satislar/ | AltmanZ | AltmanZ
esi/ Aktif Kﬁgr/ Aktif Toplam Aktif Skoru -1 Skoru -2
Aktif (X2) Borglar(X4) (X5)
(X1) (X3)
2006 | 11.8% 4.2% 6.7% 73.8% 118.6% 1.82 2.14
2007 | 13.0% 6.4% 6.8% 78.3% 113.9% 1.82 2.34
2008 | 12.6% 6.1% 6.3% 70.6% 108.5% 1.72 2.19
2009 | 14.3% 8.1% 5.8% 77.8% 98.4% 1.66 241
2010 | 15.2% 8.3% 5.8% 76.4% 101.9% 1.70 2.46
2011 | 14.4% 6.6% 4.5% 68.6% 109.5% 1.68 2.18
2012 | 14.3% 7.7% 5.6% 68.2% 108.0% 1.71 2.28
2013 | 13.9% 7.0% 4.8% 59.7% 101.9% 1.57 2.08
2014 | 13.5% 6.9% 4.9% 56.2% 100.8% 1.55 2.03
2015 | 12.4% 6.5% 5.3% 50.8% 94.9% 1.47 1.91
2016 | 12.2% 5.7% 4.4% 47.4% 87.8% 1.35 1.78
2017 | 12.9% 6.4% 5.9% 44.4% 91.9% 1.43 1.92
2018 | 12.6% 5.2% 6.4% 40.9% 94.3% 0.45 1.85
Z' = 0.717X; + 0.847X, + 3.107X5 + 0.420X, + 0.998X;
7' = 6.56X; + 3.26X, + 6.72X; + 1.05X,

2006-2018 arasinda tiim firmalarin toplulastirilmis Z skorlarinin hepsi gri bolgededir.

Bununla birlikte 2012°den sonra Z skorlarin distiigii yani firmalarin mali yapilarinin

zayifladig1 dikkat ¢ekmektedir.
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Sekil 3. Tirkiye’deki Sirketler igin 2006-2018 Altman Z Skor 1-2

Boyle degerlendirildiginde sirketlerin ekonomilerin biiyiidiigii donemde dahi genel
olarak stratejik tepki iiretme kapasitelerinin oldukg¢a zayifladigini ve giiglendirmek igin
basta 6z kaynaklarim1 olmak tiizere ticari karliliklarini artirabilmelerine ¢ok ihtiyag
duyuldugu gozlenmektedir. Ote yandan tipki 1ISO-500 verileri kullanilarak yapilan
caligmalarda oldugu tizere (Ulucan, 2002; Yayar & Coban, 2012; Yilmaz, 2020)
Altman Z Skoru i¢in yapilan derleme de bilinenin ve siklikla kamuoyuna yansidiginin
aksine, finansman maliyetinin kayda deger bir sorun olmadigi ortaya ¢ikmis ancak
makroekonomik istikrarsizligin temel kaynagi olarak bir¢ok sirket igin isletme
sermayelerindeki agigin finanse edilmesi i¢in ihtiyag duyulan likiditeye ulasma
zorluklarinin yasanmasi ve bazi sirketlerin de kontrolsiiz bir sekilde asir1 borglanma

yoluna gitmis olmasi olarak goriilmektedir.

Nitekim 2007 yil1 bagindan itibaren TCMB tarafindan ii¢ ayda bir agiklanan verilere
bakildiginda da kapasite kullanim oranlarindaki gorece diisiik bir seviyeye sahip
olunmasina ragmen, kapasitenin diisiik kalmasinda kisitlayici faktoriin bulunmadigi
ifadesinin belirtilen yildan bu yana yildir agir basmasi ve finansman maliyeti ya da

finansmana ulasma zorlugunun ana faktorlerden biri olamayis1 da dikkat cekmektedir.
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Tablo 5. Uretimi Kisitlayan Faktorler 2007-2020

Kisitlayan Co Hammadde .
Tarih Faktor v ;I'alc.aplw v Itsgu.c 111 Ekipman i kAMahl 1 Diger
yoktur etersizligi | Yetersizligi | - tersizligi mkansizliklar
2007 53.53 14.98 7.60 9.05 8.43 6.43
2008 53.13 16.43 7.55 8.70 8.38 5.80
2009 32.90 31.23 8.33 10.15 10.68 6.75
2010 29.35 29.35 10.25 12.30 11.48 7.33
2011 40.45 24.75 8.83 10.80 9.53 5.73
2012 41.85 24.40 8.53 9.88 8.75 6.58
2013 45.93 24.35 8.13 8.98 7.93 4.68
2014 44.93 24.30 8.45 9.05 8.03 5.28
2015 48.13 22.45 8.23 8.30 7.40 5.50
2016 50.00 21.00 7.43 8.20 7.15 6.25
2017 54.95 17.33 7.45 8.03 7.10 5.15
2018 50.95 17.09 8.00 9.00 8.28 6.68
2019 44.49 20.76 9.17 10.48 9.42 5.68
2020 39.59 22.45 9.17 10.53 9.54 8.72
2021 50.13 18.06 8.11 9.65 8.03 6.02

Kaynak: TCMB Elektronik Veri Dagitim Sistemi, Iktisadi Yonelim Anketi

3.2.2. Tirkiye’deki Sektorler icin VIKOR Yontemi ile Performans
Analizi

Yoneylem arastirmasi, daha iyi kararlar almaya yardime1 olmak i¢in gelismis analitik
yontemlerin uygulanmasiyla ilgilenen ve genellikle matematigin bir alt alan1 olarak
kabul edilen bir disiplindir. Bu tiir aragtirmalar, karmasik karar verme problemlerinde
optimal veya optimale yakin ¢oziimleri elde etme olanagi saglamaktadir (Jahan &
Edwards, 2013). Cok kriterli karar verme yontemleri yoneylem arastirmalarinda

siklikla tercih edilmektedir.

VIKOR, o6zellikle karar vericinin sistem tasariminin basinda tercihini ifade edemedigi
veya tercihini ifade etmeyi bilmedigi durumlarda ¢ok kriterli karar vermede etkili bir
yontemdir (Sayadi, Heydari & Shahanaghi, 2009). VIKOR yontemi, karmagsik
sistemlerin ¢ok Kriterli optimizasyonu igin gelistirilmistir. Baglangigtaki (verilen)
agirliklarla elde edilen uzlagsma ¢oziimiiniin tercih kararlilig1 ig¢in uzlagma siralama
listesini, uzlasma ¢oziimiinii ve agirhik kararliligi araliklarini belirler. Bu yontem,
celisen Kkriterlerin varliginda bir dizi alternatif arasindan siralama ve se¢im yapmaya
odaklanir. Sektdrlerin performanslar1 veri eksikligi nedeniyle zaman serisi ile

kiyaslanamadigindan, mukayeseli analizi yapabilmeyi saglayan model, “ideal”
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¢oziime Ozel “yakinlik” Slgiisiine dayali ¢ok Kriterli siralama endeksini sunmaktadir

(Opricovic ve Tzeng, 2004). VIKOR yénteminin asamalar1 su sekildedir:!

Asama 1: Biitiin degerlendirme kriterine ait en iyi (fi*) ve en kotii (fi") degerleri
belirlenip, 1 kriteri degerlendirme bakimindan “fayda” ifade eden bir kriter ise, 1 =

1,2,...,ni¢in; fi* ve fi - su sekilde ifade edilmektedir: f;* = maxf; jve fi =minf;

Asama 2: Biitiin degerlendirme birimlerine ait Sj (maksimum grup faydasi) ve Rj

(kargit gorliy minimum bireysel pismanhigi) degerleri §; = Zw ve R; =
max% seklinde hesaplanmaktadir. Burada wi, kriterlere ait agirliklar1 ifade
etmektedir.

Asama 3: Biitiin degerlendirme birimi i¢in Qj degerleri;

0, = v(S;-S*) = (1-V)(R;-R*)
77 (sm=sM (R——R%)

seklinde hesaplanmaktadir. Formiilde kullanilan S™ = minj Sjve S™ = maxj S;j degerini
ifade ederken R™ = minj R;j ve R"= maxj R; degerl2erini belirtmektedir. Formiilde yer
alan v degeri ise, maksimum grup faydasim1 saglayacak stratejiye ait agirlhigi
gosterirken, (1- v) degeri karsit goriise sahip minimum pismanhiga ait agirlig

gostermektedir. Calismalarda genel olarak v degeri 0,5 olarak kullanilmaktadir.

Asama 4: Hesaplamalar sonucunda elde edilen Qj, Sj , R;j degerleri siralanarak, Qj
degerleri arasinda en minimum olani alternatif degerler arasinda en iyi se¢im olarak

tespit edilir.

Calismaya konu olan 25 sektore iliskin kriterlerin 2009-2019 dénemi igin birlikte
incelenmesi amaciyla VIKOR yontemleri kullanilarak sektorlerin siralamalar: elde
edilmistir. Kullanilan veriler, NACE Rev. 2’ye gore smflandirilmis sektor
bilancolarindan derlenmistir. Imalat ve imalat dis1 olmak iizere 17 ana 24 alt sektor
dikkate alinmis ve aralarindan segilen 25 sektore ait bilango kalemleri kullanilmustir.
Calismada yer alan sektorlere iligkin bilangolar, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

(TCMB) tarafindan 1990 yilindan itibaren bankalarla kredi iligkisi olan sirketlerden

! Detayl bilgi i¢in bkz: (Opricovic ve Tzeng, 2004; Opricovic ve Tzeng, 2007).
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secilen bir 6rneklem ile derlenmis ve 2009 yilindan itibaren Tiirkiye Istatistik Kurumu

(TUIK) ile yiiriitilen ortak bir ¢alisma ile idari kayitlar1 kapsayacak sekilde

genisletilmis ve kullanima sunulmustur.

Tablo 6. Kullanilan Sektorler ve Kisa Kodlari

Sektor kodu | Sektor adi
S1 Agag, agac lirlinleri ve mantar {iriinleri imalati1 (mobilya harig)
S2 Ana metal sanayi
S3 Bilgi ve iletigim
S4 Bagka yerde siniflandirilmamig makine ve ekipman imalati
S5 Deri ve ilgili iiriinlerin imalat1
S6 Diger imalatlar
S7 Egitim
S8 Elektrikli te¢hizat imalati
S9 Gayrimenkul faaliyetleri
S10 Gida iiriinlerinin imalati
S11 Giyim egyalarinin imalati
S12 Toptan ve perakende ticaret
S13 Insaat sektorii
S14 Kagit ve kagit iiriinlerinin imalati
S15 Kauguk ve plastik iiriinlerin imalati
S16 Kayitl medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi
S17 Kimyasallarin ve kimyasal {iriinlerin imalati
S18 Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi
S19 Mesleki, teknik ve bilimsel faaliyetler
S20 Fabrikasyon metal iirlinleri imalati (makine ve teghizat harig)
S21 Diger metalik olmayan mineral {iriinlerin imalati
S22 Mobilya imalati
S23 Motorlu kara tagiti, treyler (rdmork) ve yar treyler (yari romork) imalati
S24 Tarim, ormancilik ve balikgilik
S25 Tekstil iirlinlerinin imalati

Caligmada sirketlerin performansini gdstermek iizere yaygin bir sekilde kullanilan ve

sirketin finansal kapasitesini net bir sekilde gosteren kriterler esit agirlikta kabul

edilmis ve VIKOR yonteminin asamalar1 kullanilarak 5 girdi, 2 ¢ikt1 ve risk i¢in
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finansal performans siralamalar1 elde edilmistir. Calismanin bu béliimiinde 2013
yilina ait veriler ile VIKOR asamalarinin uygulamasi 6rneklendirilmis, tiim yillara

iliskin sonuglar ise istikrar, daralma ve kriz donemlerinde degerlendirilmistir.

Tablo 7. Performans Kriterleri

Kriter Kod

Biiylime inpl

Oz Kaynaklar / Aktif Toplan Oran1 (%) inp2

Kisa Vad. Yabanci Kaynakl./ Yabanci Kaynakl. Top.Orani1 (%) inp3
Stok Devir Hiz1 (Kez) inp4

Alacak Devir Hiz1 (Kez) inp5

Faaliyet Kér1 (Zarar1) / Net Satislar Orani (%)) Outl

Nakit Orani (%) Out5

Kisa vadeli borglar/Toplam borglar Risk

Girdi olarak; sektorlerin tiretimlerinin bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore degisimi
(inpl), sirketlerin sermaye giiclinii gosteren 6z kaynaklarmin toplam aktiflere orani
(inp2), sermaye disindaki finansman ihtiyacin1 ne dlglide kisa vadeli dis kaynaklarla
karsiladiginmi gosteren oran (inp3), stoklarini ne kadar hizli eritip yenileyebildigini
gosteren stok devir hiz1 (inp4), alacaklarini ne kadar hizli tahsil edebildigini gosteren

alacak devir hiz1 (inp5) kullanilmistir.

Cikt1 olarak ise; sirketlerin nihayetinde ulagmak istedikleri ticari karliligin diizeyi
olarak en yaygin kullanilan oran olan faaliyet kdrinin net satiglara oran1 (Outl) ve
disponibilite orani olarak da bilinen daralma evrelerinde bir firmanin likit varliklar1 ile
kisa vadeli borglarinin ne kadarlik kismin1 6deyebilecegini gosteren nakit orani (Out5)
kullanilmistir. Esasen, girdi ve ¢iktt olarak toplam 48 orandan farkli varyasyonlar
denenmis olsa da calismanin takip eden donemlerde rahatlikla yenilenebilmesi,
sirketler/sektorler tarafindan kolayca hesaplanabilmesi ve finansal performans
Olctimlerinde kritik performans gostergeleri olarak en yaygin kullanilan oranlara

odaklanilmasi amaciyla s6z konusu oranlar dikkate alinmistir.
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VIKOR yontemi uygulanabilmesi amaciyla oncelikle, 25 sektore ve 7 kritere gore
karar matrisi olusturulmustur. Daha sonra karar matrisinde yer alan kriterlerin sektor
performansina etkisi fayda ve maliyet olarak degerlendirilmis, ilgili kriterler i¢in en
1yi ve en kotii degerler VIKOR yontemi agsama 1’de bahsedildigi gibi elde edilmistir.
Ornegin, séz konusu kriter performans igin pozitif etkiye sahipse fayda olarak
degerlendirilmekte ve maksimum deger en iyi olarak ele alinmaktadir. Ancak ilgili
kriterin performansa etkisi negatif ise ilgili deger maliyet olarak degerlendirilerek

minimum deger en iyi olarak degerlendirilmektedir.

Tablo 8. En lyi ( fi* ) ve En Kétii ( £ ) Degerler (2013 yilr)

En iyi deger 20.80 | 2850 | 84.90 | 9.70 | 7.80 | 6.00 | 11.50 | 0.17

En kotii deger 1.35 68.00 | 4590 | 410 | 290 | 1.10 | 1.80 | 0.66

S,R, Q degerleri oncesi elde edilen en 1yi ve en kotii degerler gore olusturulan karar
matrisi normallestirilmistir. Normallestirme islemi yapilirken karar matrisinde yer alan
degerlerin en 1iyi degerlerden farki alinarak, en iyi ile en kotii deger farkina

bollinmuistiir.

Tablo 9. Kriterler i¢in Normallestirme Degerleri (2013 y1l1)

Sektorler | inpl inp2 inp3 inp4 inp5 outl out5 Risk
S1 0.71 0.10 0.25 0.73 0.92 0.41 0.88 0.52
S2 0.77 0.22 0.14 0.27 0.59 0.41 0.55 0.75
S3 0.61 0.85 0.26 0.54 0.22 0.33 0.02 0.26
S4 0.67 0.27 0.08 0.45 0.53 0.22 0.36 0.55
S5 0.61 0.18 0.00 0.77 0.82 0.49 0.42 0.85
S6 0.00 0.58 0.39 0.91 0.88 0.57 0.67 1.00
S7 0.74 0.59 0.58 0.00 0.00 1.00 0.36 0.23
S8 0.58 0.21 0.09 0.39 0.76 0.37 0.45 0.63
S9 0.95 1.00 1.00 0.91 0.49 0.49 0.72 0.00
S10 0.76 0.23 0.32 0.46 1.00 0.61 0.93 0.80
S11 1.00 0.15 0.08 0.57 0.57 0.53 0.68 0.91
S12 0.75 0.18 0.24 0.71 0.53 0.76 0.76 0.85
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S13 0.33 0.19 0.40 1.00 0.69 0.43 1.00 0.63
S14 0.42 0.17 0.14 0.66 0.55 0.45 0.44 0.60
S15 0.70 0.10 0.14 0.59 0.73 0.47 0.73 0.71
S16 0.89 0.33 0.21 0.61 0.76 0.39 0.57 0.66
S17 0.92 0.24 0.19 0.68 0.24 0.39 0.74 0.82
S18 0.05 0.39 0.12 0.54 0.33 0.35 0.30 0.88
S19 0.45 0.79 0.35 0.71 0.37 0.00 0.00 0.02
S20 0.36 0.17 0.17 0.46 0.45 0.35 0.59 0.75
S21 0.53 0.21 0.32 0.66 0.82 0.43 0.80 0.48
S22 0.52 0.00 0.13 0.86 0.53 0.57 0.96 0.66
S23 0.61 0.34 0.17 0.34 0.67 0.27 0.55 0.35
S24 0.95 0.44 0.79 0.79 0.35 0.76 0.90 0.60
S25 0.72 0.25 0.18 0.50 0.69 0.37 0.51 0.75

Calismada kullanilan kriterlerin performansa katsinin esit 6nem derecesinde oldugu

diistiniilmiis ve bu nedenle kriter agirliklar1 esit olarak alinmistir. Boylece agiliklar ile

normallestirilmis degerler carpilarak agirlikli karar matrisi degerleri elde edilmistir.

Tablo 10. Normallestirilmis Karar Matrisinin Agirliklandirilmasi (2013 yili)

Sektorler | inpl inp2 inp3 inp4 inp5 outl out5 Risk
S1 8.86 1.30 3.14 9.15 11.48 | 5.10 10.95 | 6.51
S2 959 | 269 | 1.79 | 335 | 740 | 510 | 6.83 | 934
S3 758 | 1057 | 3.30 6.70 2.81 4.08 0.26 3.31
S4 8.34 3.35 0.96 5.58 6.63 2.81 451 6.86
S5 7.58 2.25 0.00 9.60 | 10.20 | 6.12 5.28 | 10.66
S6 0.00 7.22 484 | 11.38 | 1097 | 7.14 8.38 | 12.50
S7 9.30 7.34 7.24 0.00 0.00 | 1250 | 451 2.88
S8 7.20 2.56 1.15 491 9.44 4.59 5.67 7.94
S9 11.85 | 12,50 | 1250 | 11.38 | 6.12 6.12 9.02 0.00
S10 9.47 291 4.01 580 | 1250 | 7.65 | 11.60 | 9.99
S11 1250 | 1.87 0.99 7.14 7.14 6.63 851 | 11.43
S12 9.35 2.31 3.04 8.93 6.63 9.44 9.54 | 10.60
S13 4.17 241 497 | 1250 | 8.67 536 | 1250 | 7.93
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S14 5.26 2.12 1.73 8.26 6.89 5.61 5.54 7.45
S15 8.71 1.20 1.79 7.37 9.18 5.87 9.15 8.83
S16 11.18 | 4.18 2.56 7.59 9.44 4.85 7.09 8.25
S17 11.53 | 2.97 2.44 8.48 3.06 4.85 9.28 | 10.22
S18 0.62 4.87 151 6.70 4.08 4.34 3.74 | 11.06
S19 5.62 9.84 4.39 8.93 4.59 0.00 0.00 0.26
S20 451 2.09 2.08 5.80 5.61 4.34 7.35 9.37
S21 6.59 2.63 3.94 8.26 | 10.20 | 5.36 | 10.05 | 5.97
S22 6.55 0.00 157 | 10.71 | 6.63 7.14 | 11.98 | 8.19
S23 7.58 4.21 2.08 4.24 8.42 3.32 6.83 441
S24 11.84 | 5.47 9.94 9.82 4.34 9.44 | 1121 | 7.49
S25 8.96 3.10 2.28 6.25 8.67 4.59 6.31 9.38

Son olarak VIKOR yonteminde kullanilan hesaplama yontemleri ile S, R, Q degerleri
elde edilmigstir. Elde edilen degerlere gore sektorler siralanmustir. S degeri alternatif
i¢in ortalama grup skorunu, R degeri alternatif i¢in en kotii grup skorunu ve Q degeri
ise S ve R skorlar1 dikkate alinarak olusturulan en 1yi alternatif endeksi gostermektedir.
Elde edilen sonuglarin gecerli olup alamadigini incelemek amaci ile iki kosul
incelenmelidir. Bunlardan ilki “Kabul Edilebilir Avantaj Kosulu™ olarak bilinen en iyi
ve en iyiye en yakin iki segenek arasinda belirgin bir farkin varligini arastiran kosuldur.

Burada Q(4;) — Q(A;) = DQ ise elde edilen sonug kabul edilebilir avantaj kosulunu

saglamaktadir. DQ = ]—% olarak ifade edilmekte olup j kriter sayin1 gostermektedir.

Bu kosul saglanmiyorsa A1 , Az, ...... , Awm alternatifleri Q(4,,) — Q(4,) = DQ
esitsizligi dikkate alinarak ifade edilir. Bu kosulun saglanamamasi bazi alternatifler
arasinda belirgin bir fark olmadigini ifade gostermektedir (Chen & Wang, 2009).
Calisama da $23 — S4 < 0.166 olmas1 nedeniyle birinci kosul saglanmamakta bu
nedenle alternatif kosul degerlendirilmis ve S9 — S4 > 1.66 kosulunun saglandig
goriilmiistiir. Boylece calismada kullanilan sektorlerin birbirleri ile iliskili olmasi

durumu performanslarinin da yakin seyrettigi anlasilmaktadir.

Ikincisi ise “istikrar kosulu” olarak bilinen elde edilen siralamada, optimum ¢dziimiin

istikrarli oldugunu gostermek i¢in saglanmasi gereken kosuldur. Bu kosula gore en iyi
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Q degerine sahip alternatifin S ve R degerlerinin en az bir tanesi de en iyi skora sahip

olmasi gerekmektedir. S4 sektorii hem Q hem de R skorlari bakimindan en iyi degere

sahip sektor olmasi nedeniyle bu kosulunda saglandigi goriilmiistiir.?

Tablo 11. 2013 Yilmna iliskin S,R ve Q skorlari

Sektorler Skorlar
S R Q
S1 56.50 11.48 0.70
S2 46.10 9.59 0.33
S3 38.60 10.57 0.34
S4 39.04 8.34 0.08
S5 51.69 10.66 0.53
S6 62.43 12.50 0.90
S7 43.78 12.50 0.64
S8 43.46 9.44 0.28
S9 69.50 12.50 1.00
S10 63.94 12.50 0.92
S11 56.21 12.50 0.81
S12 59.84 10.60 0.64
S13 58.50 12.50 0.85
S14 42.87 8.35 0.13
S15 52.10 9.18 0.37
S16 55.14 11.18 0.64
S17 52.83 11.53 0.65
S18 36.91 11.06 0.38
S19 33.63 9.84 0.19
S20 41.15 9.37 0.24
S21 53.00 10.20 0.50
S22 52.78 11.98 0.71
S23 41.09 8.42 0.12
S24 69.55 11.84 0.92
S25 49.55 9.38 0.35

2 2009-2019 tiim yillar i¢in elde edilen sonuglar igin kosullara yonelik sinama yapilms, her iki
kosulunda saglandig1 sonuglarin istikrarli oldugu belirlenmistir.
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2013 yil1 verileri ile 6rneklendirilen VIKOR yontemi 2009-2019 donemine ait tim
sektor verilerine yillar itibari ile uygulanmistir. Sektorler ilgili yillar i¢in Q siralama
degeri dikkate alinarak bes farkli grupta incelenmistir. Baska bir ifade ile birinci grupta
yer alan sektorler Q degerine gore en iyi performansi gosteren ilk 5 sektorii, besinci
grupta yer alan sektorler ise incelenen yil i¢in en diisiik performansi gosteren sektorleri

gostermektedir.
3.2.3. Konjonktiir Donemlerine Gore Sektorlerin Performansi

VIKOR yontemi ile elde edilen sektor performanslarina iligkin siralamalar konjonktiir
donemleri dikkate alinarak ayristirllmis ve bulunduklart doéneme gore
degerlendirmeleri yapilmistir. Bdylece hangi sektorlerin ekonomik dalgalanma

stireglerinde nasil performans gosterdigi ortaya ¢ikarilmistir.

Calismada konjonktiirel evreler uluslararasi ¢aligmalar ve akademik literatiire uygun
olarak ekonomik biiylime verilerinden derlenerek tespit edilmistir. Buna gére Mart
2009-Mart 2011 genigleme, Mart 2011 zirve, Mart 2011-Eyliil 2016 daralma, Eyliil
2016 dip, Eyliil 2016-Eyliil 2017 genisleme, Eyliil 2017 zirve, Eyliil 2017-Aralik 2018
daralma, Aralik 2018 dip, Aralik 2018-Mart 2020 genisleme, Mart 2020 dip seviyeler
olarak tanimlanmis ve Mart 2020’den itibaren genisleme donemine girildigi seklinde

degerlendirilmektedir.

Tiirkiye ekonomisinin 6zellikle i¢sel dinamiklerle 2018 yilindan itibaren konjonktiirel
doniisiimlere daha kisa zamanlarda maruz kalmasinin ise reel sektor agisindan finansal
performansi ve yonetimini mukayeseli olarak olduk¢a zorlastirdig1 diistintilmektedir.
Ciinkii reel sektoriin siireglere adapte olmasi ve degisen siireclere karsi hizli politika
ve tedbirler gelistirmesi Ozellikle iiretime dayali sirketlerin degisen fiyat
dalgalanmalarina, hammadde tedarik sikintilarina vb. karsin hizli pozisyon alma

kabiliyeti kazanmamig olmasi nedeniyle diger sektorler kadar kolay olmamaktadir.
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3.2.3.1. istikrar Donemlerinde Sektorlerin Performansi

Calismada 2010 yili toparlanma 2012-2013 donemi genisleme ve 2013 yili ise zirve
donemini temsil etmektedir. Dolayisiyla 2010-2013 donemi sektorler agisindan

istikrarl1 bir bliyiimenin oldugu siireglerdir.

2010 yilinda da 1. grupta yer alan baska yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman
imalat sektorti, 2011, 2012 ve 2013 doneminde en iyi performans gosteren sektordiir.
2010 yilinda en iyi performansa sahip olan motorlu tasitlar sektorii ise, 2011-2013
doneminde de 1. grupta yer almaktadir ancak 2012 yilinda sektoriin 4. gruba geriledigi
goriilmektedir. Baska yerde smiflandirilmamis makine ve ekipman imalat, kagit
imalat1 ve mesleki egitim sektorleri istikrarli bir gsekilde 1. grupta yer alirken, 2013
donemine gelindiginde 20. Sektoriin(Fabrikasyon metal iiriinleri imalati) 2013 yilinda
oldugu gibi yeniden 1. grupta yer aldig: tespit edilmistir. Ana metal ve elektrikli
sektorlerinin incelenen donemde performansinin dalgali ancak 1. grup ve 2. grup
arasinda oldugu belirlenmistir. ilgili doneme iliskin en k&tii performansa sahip
sektorler diger imalat ve gayrimenkul sektorleri iken egitim, insaat ve tarim sektorleri

ise istikrarl1 bir sekilde 5 grupta yer almaktadir.

Istikrar donemi olarak galismada ele alinan 2010-2013 yillarinda genellikle motorlu

tasit, metal, kauguk ve elektrikli techizat imalati ile ilgilenen sektorciilerin en iyi
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performansa sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica kagit ve kagit iiretim imalati ile
mesleki, teknik ve bilimsel faaliyetler sektorleri de 2012-2013 ddneminde birinci
grupta yer alan ve performansini kendi grubu iginde artiran sektorler olarak one
ctkmaktadir. Kiiresel kriz sonrasi iiretim agirlikli kalkinmaya verilen 6nem bu
sektorlerin gosterdigi faaliyetleri arttirmis ve kalifiye eleman eksikligi i¢in tesviklerle

desteklenen bilimsel faaliyetlerde artmistir.
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Tablo 12. 2010-2013 Istikrar Dénemine Iliskin Sektdr Siralamalari

2010 2011 2012 2013

Sektor S R Q Sektor S R Q Sektor S R Q Sektor S R Q

S23 1 2 1 S4 1 1 1 S4 2 1 1 S4 4 1 1

S8 2 1 2 S23 3 2 2 S14 6 2 2 S23 5 3 2

GRUP | S4 4 3 3 S2 7 3 3 S8 5 3 3 S14 7 2 3
S15 6 4 4 S14 12 4 4 S2 8 4 4 S19 1 9 4

S20 7 5 5 S19 2 10 5 S19 1 8 5 S20 6 5 5

S2 8 6 6 S20 6 5 6 S20 4 6 6 S8 8 7 6

S19 3 9 7 S15 5 6 7 S15 9 5 7 S2 10 8 7

GRUP II S21 11 8 8 S8 8 8 8 S3 3 14 8 S3 3 11 8
S25 14 7 9 S17 14 7 9 S16 14 7 9 S25 11 6 9

S5 10 11 10 S3 4 14 10 S18 11 9 10 S15 13 4 10

S17 16 10 11 S18 9 13 11 S21 13 12 11 S18 2 14 11

S10 9 14 12 S5 13 11 12 S25 15 10 12 S21 16 10 12

GRUP 111 S3 5 20 13 S21 11 16 13 S5 7 16 13 S5 12 13 13
S12 21 12 14 S12 21 9 14 S12 18 11 14 S12 21 12 14

S14 15 16 15 S1 10 17 15 S11 10 17 15 S7 9 20 15

S7 12 20 16 S25 18 12 16 S17 19 13 16 S16 17 15 16

S1 13 20 17 S11 16 15 17 S23 17 15 17 S17 15 17 17

GRUP IV S22 18 18 18 S22 15 19 18 S22 12 20 18 S1 19 16 18
S13 22 15 19 S10 19 17 19 S10 21 18 19 S22 14 19 19

S16 19 19 20 S16 17 19 20 S1 20 19 20 S11 18 20 20

S18 17 20 21 S7 20 19 21 S7 16 22 21 S13 20 20 21

S24 23 13 22 S13 22 19 22 S24 23 20 22 S6 22 20 22

GRUP V S11 20 20 23 S6 23 19 23 S13 22 22 23 S10 23 20 23
S6 24 16 24 S24 24 19 24 S9 24 22 24 S24 25 18 24

S9 25 20 25 S9 25 19 25 S6 25 22 25 S9 24 20 25
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3.2.3.2. Daralma Donemlerinde Sektorlerin Performansi

Calismada 2014-2017 dénemi daralma donemi olarak ele alinmaktadir. Bu donemde
sektorlerin siralamasi incelendiginde daralma doénemlerinde de en iyi performans
gosteren basgka yerde siniflandirilmamis makine ve ekipman imalat sektorii yine 1.
grupta yer aldig1 goriilmektedir. Bunun disinda daha once 2010 yilinda 5. grupta yer
alan makine ve ekipman kurulumu ve onarimi sektoriiniin performansini arttirarak,
2014 yilina gelindiginde 1. grupta yer aldigi ve performansini istikrarli bir sekilde
devam ettirdigi goriilmektedir. Daha 6nceki donemlerde 2 ve 3. gruplarda yer alan deri
sektoriiniin 2016-2017 yillarinda performansimi arttirdign ve 1. grupta yer almaya
basladig1 belirlenmistir. incelenen dénemde en kotii performansa sahip olan sektorler
istikrar doneminde de oldugu gibi diger imalat ve gayrimenkuldiir, yine bu donemde
agag, ana metal, egitim, insaat, kayith medya ve tarim sektorleri 5. grupta yer

almaktadir.

Tablo 13. 2014-2017 Daralma Dénemine iliskin Sektér Siralamalar

2014 2015 2016 2017

Sektor| S | R | Q |Sektor | S |R | Q| Sektér | S | R| Q Sektor | S| R | Q

s4a |3|1|1|sw4 |al2|1| s4 |a|l21| 1] s23 |1]2]|1

s1o 1|52 s4 |5|2]2]| s18 |3]|2] 2 s4a |5|1]2

GRIUP s8 |4|2|3|s18|2|3|3| s5 |1|5| 3 | s18 |4|4]|3
s15 |9|4|4| s19 |1|4|4a| s20 |7|4| 4| s5 [10/3]4

s18 |2|10|5| s23 |3 |9|5| s15 |8|3| 5 | s15 |7|5]s

516 |13/ 36| S20 | 7|8 |6| S23 | 610 6 | S20 |6|6|6

s14 |8|7|7| s25 |12|7 7] s190 |2|w| 7 | s |2]|9]|7

GFTIUP s20 |7|8|8| s8 |12|6|8| s2 |11]|6]| 8 s8 |9|8|s
s3 |5(9|9| s3 |614|9] s25 |10/7| o | s25 [12]7]09

s23 | 6|11/10| S17 |10|10|10| S8 |15|8| 10 | sS21 |14|10]10
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s25 14| 6 11| s21 |18]5 12| st |9 (13| 11 | s3 |3]|17|11
s5 |11|13|12| s2 |8 |13|12| s17 |16|9| 12 | su1 |17|11]|12
G'IQILIJP s21 |16]12]13| s5 |17[11(13]| S3 |5 |17| 13 | S22 |8 |14]13
s1 |15|15|14| s12 |19|12|14| s11 |12|14| 14 | si6 |13|16]|14
17 |19]14]15| s11 |9 |18[15] s21 |17|15| 15 | s1 |16]15|15
s12 |18|16/16| S15 |15|16|16| S12 |21|12| 16 | sS12 |18]13|16
s22 (121817 s22 |13|19]17| S10 |20|16| 17 | sSi0 |20|12|17
Gwp s10 |20|17|18| s7 |14|20|18| s14 |13|20| 18 | S2 |15|20|18
s7 |10|21|19] s16 |16|20(19| S7 |14|20| 19 | s14 |11|22|19
S11 |17/20|20| s10 |24|15|20| s22 |19|18| 20 | s17 |19]19]|20
s2 |21|21|21| s24 |21|17]21| si16 |18|20| 21 | s7 |22|21|21
s24 |23]19]22| s1 |20]|20|22| s13 |22|20| 22 | s13 |21]22]22
G'f/UP s13 |22|21|23| s13 |22|20(23| s6 |23|20| 23 | s24 |24|18|23
S9 |24|21|24| s6 |23|20|24| S24 |24|19| 24 | s6 |23]|22|24
S6 |25(21]25| s9 |25/20(25| s9 |25|20| 25 | s9 |25|22|25

3.2.3.3. Kiiresel Kriz Donemlerinde Sektorlerin Performansi

Calismada 2009-2018 ve 2019 yillart kriz donemi olarak degerlendirilmektedir. Bu
donemde istikrar ve daralma donemlerine nazaran sektorlerin dalgali seyir izledigi ve
daha once performans bakimindan orta siralarda yer alan sektorlerin krizi firsata
cevirdikleri goriilmektedir. Ornegin, 2009 yilinda bilgi ve iletisim sektdriiniin ilk
grupta yer aldigi, 2018-2019 doneminde ise kauguk ve plastik tirinlerinin imalat1 ile
tekstil {iriinlerinin imalat: sektdrlerinin birinci gruba dahil oldugu belirlenmistir. Ote
yandan 2017 yilinda en iyi performansa sahip olan ve genel performansi birinci ve
ikinci grup arasinda seyreden motorlu tasitlar imalati sektorii de 2019 yilinda ilk grupta

yer almistir. Istikrar doneminde genellikle dérdiincii grupta yer alan ve daralma
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doneminde ise performansi dalgali seyir izleyen kayithh medyanin basilmasi ve

cogaltilmasi sektori, 2019 yilinda en iyi performansa sahip sektor olmustur.

Bu donemde en kotii performansa sahip sektor gayrimenkul olurken, insaat, kagit,

metalik olmayan, mobilya ve tarim sektorleri de besinci grupta yer almaktadir.

Tablo 14. 2009-2018-2019 Kriz Dénemine Iliskin Sektdr Siralamalar

2009 2018 2019

Sektor | S | R | Q | Sektor | S | R | Q | Sektor | S | R | Q

s8 [2 1|1 s4 |1|1]1]| s16 |8 |1]1

S19 | 1|6 | 2| s18 |23 |2]| s25 |3|4]2

GRUP | S$3 [3 7|3 s15 |7 |2]3]| s15 |5|2]3
S16 |5 |5 | 4| s23 | 4|5 |4| s4 |6|3]4

S17 |4 |9 |5 | s19 | 9| 4|5]| s23 | 9|55

S15 |10 3 |6 | S5 | 6|6 |6 | S20 |4|7]|6

S20 |9 | 4| 7| s3 |3 |14|7| s8 |7|8]|7

GRUP II s2 |19| 2|8 | s8 |5 |11|8 | s19 |[12]| 6 | 8
S5 13| 8 | 9| s21 |15 7| 9| S3 |2 |14]09

s4 |7 |10|10| s20 | 8 |12]10| S17 |11 |13 |10

S23 | 8 |13 |11 | S16 |13 | 8 |11 | S18 | 1 |18 |11

S21 |12 11|12 | s11 |10 |13 | 12| sS11 |13 |12 |12
GRUPIIl | S10 |14 |12 |13 | S17 |11 |15|13| S22 |16 |10 | 13
S5 |11 [15|14| sS12 |17 | 9 |14| S12 |17 |11 |14

S7 | 62015 S1 |12|16|15| S10 |18 | 9 |15

S12 [20|14|16| S10 |21|10|16| S5 |14 |15] 16

s1 |17 18|17 | s2 |14 |20|17| S14 |10 |20 |17

GRUPIV | S24 |22|16|18| S6 |20|18|18| sS2 |15 |20 18
S18 15|20 19| S5 |19]19|19| S1 |20 |16 |19

S11 |16 (20| 20| S14 |16 |20|20| S7 |19 20|20

S22 18|20 | 21| sS7 |18 |20 |21 | sS6 |22|17 |21

S6 [23]19|22| s22 |22|20|22| s21 |21|20]22

GRUPV | S13 |24 (17 | 23| S24 |24 |17 | 23| S24 |23 |19 |23
S14 [21]20| 24| S13 |23 |20 |24 | S13 |24 |20 | 24

SO [25[20|25| S9 |25|20|25| S9 |25|20|25

57




DORDUNCU BOLUM

4. SEKTORLERIN EKONOMIK KONJONKTURE UYGUN
STRATEJIK TEPKi URETME KAPASITESININ ANALIiZI

Sirketler kesiminin ekonominin konjonktiirlerine gore dogal olarak farkli tepkiler
vermesi beklenmekle birlikte, konjonktiirden bagimsiz olarak sektorden sektore de
farkli tepkiler de s6z konusu olabilmektedir. Bu nedenle sektorlerin stratejik tepki
tiretme kapasitesinin analizi ekonomik verimlilik agisindan hayati 6neme sahip
faktorlerden biridir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde ve bilhassa Tiirkiye’de
ekonominin soklara karsi kapasitesini artirabilmek igin sirketler kesiminin
giiclendirilmesi gerekliligi, cesitli konjonktiirel evrelerde bir¢ok farkli finansal ve
finansal olmayan gostergelerle tespit edilmistir. Bu kapsamda yapilacak ekonometrik
ve kalitatif analizlerin 6nemli makroekonomik istikrarin giiglenmesinde Kritik

kazanimlar saglayacaktir.
4.1. Literatiir Taramasi

Literatiirde, ekonomik konjonktiir dénemlerinde sirketlerin performansi iizerine
yapilan farkli caligmalar mevcuttur. Finansal gelismelerin, ekonomik biiyiimeyle
baglantili olup olmadigi, sok donemlerinde (dip ve yiikselis) sirketlerin kar marjlar
genel olarak arastirmacilar tarafindan ilgi ¢ekici bulunmus ve inceleme altina

alinmustir.

Machin ve Reenen (1993), 70°1i ve 80’li yillarda faaliyet gosteren 709 Birlesik Krallik
sirketinin karliliklarinin toplam talep soklarinda nasil degisim yasadigini gostermek
i¢in panel veri analizi yontemi kullanmislardir. Uretim durgunlugu zamanlarinda kar
marjlarinin  diistiigiinii ve konjonktiirel devrelerdeki firma tahminleri iddiasiyla
uyustugu kanitlanmistir. Demetriades ve Hussein (1996) 16 iilkenin verilerini referans
alarak GSYH ile finansal gelismeler arasindaki nedenselligi VAR modeline tabi
tutmuslardir ve sonug olarak finans sektoriiniin ekonomik kalkinmaya degil ekonomik

kalkinmanin finansal gelisime katkida bulundugu gézlemlenmistir.

Bilbiie, Ghironi ve Melitz (2005) {iretici sayisinin konjonktiirel devreler boyunca

makroekonomik is dongiileri tizerindeki etkileri log-lineer regresyon modeli
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kullanilarak arastirilmustir. Is giicii arzinin igsel oldugu durumlarda tiiketim mallarina
esit miktarda vergilendirme yapildiginda verimliligin yeniden yiikseldigi
bulgulamistir. Cooley ve Quadrini (2001), firmalarin kendi dinamiklerine ek olarak
finansal faktorlerin bu dinamiklerin olusum siirecinde Onemini arastirmislardir.
Dolayistyla soklarin, finansal piyasa gerilimlerinin ve firma boyutlarini panel

modellerle agiklamiglardir.

Stangl, Jacobson ve Visaltanachoti (2007) yaptiklar1 ¢alismada, CFNA endeksi
kullanilarak miikemmel oldugu varsayilan bir model kurmuslar ve geleneksel kaniya
aykir1 sekilde konjonktiir devreleri boyunca sektor rotasyonlarinin genel piyasalardan
daha kotii performans sergiledigini ortaya ¢ikarmislardir. Babihuga (2007)
calismasinda 96 iilkenin 1998-2005 periyodundaki finansal saglamlik gostergelerini
panel veri yontemiyle analiz etmistir. Arastirmanin bulgularina gore, konjonktiirel
devreler ve enflasyon ile finansal dayaniklilik arasinda giiglii bir iliskili oldugu ancak
tilkeler arasindaki finansal saglamligin temel farklarinin tlkelere 6zgii sektorel

ozelliklerden kaynaklandig1 anlagilmistir.

Ghali (2008) finansal gelismelerin Tunus’un ekonomik biiylimesine etkisi olup
olmadigimi zaman serisi analizi kullanarak gézlemlemeye ¢alismistir. Arastirmanin
bulgusuna gore, finansal kalkinmanin Tunus 6zelinde biiylimenin itici kuvvetlerinden

birisi olacag1 ongoriilmiistiir.

Gill, Biger ve Mathur (2011) caligmasinda, 2005-2007 yillar1 arasinda sermaye
yapisinin Amerikan hizmet ve imalat firmalarinin karliligir tizerindeki etkisini
inceleyerek, Abor’un (2005) sermaye yapisinin karlilik {izerindeki etkisine iliskin
bulgularini genisletmeyi amaglamaktadir. Analizlerde, karlilikla ilgili fonksiyonlar (6z
kaynak karliligr ile Olcililen) sermaye yapist Olglimleriyle tahmin etmek igin

kullanilmistir. Sonuglar;
i) kisa vadeli borg ile toplam varliklar ve karlilik arasinda,
i) uzun vadeli borg ile toplam varliklar ve karlilik arasinda ve,
i) toplam borg, toplam varliklar ve karlilik arasinda,

pozitif bir iligki oldugunu gostermektedir.
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Pappell ve Prodan (2012) mali krizlerle baglantili olan resesyonlarin GSYH biiylimesi
tizerindeki etkilerinin kalici olup olmadigint VAR modeli kullanarak analiz
etmislerdir. ABD’de ger¢eklesen mali krizlerin ardindan gelen resesyon donemlerinin
incelenmesinin ardindan 2007’de baslayan durgunlugun bir sonraki ¢eyrekte etkili

olmayacagi kanisina varilmistir.

Tan ve Christos (2012), Cin’de GSYH biiyilimesinin banka karliliklar1 iizerindeki
etkisini incelemek i¢cin GMM tahmincisi kullanilarak karliligin kalicilig1 teste tabi
tutulmustur. 2003-2009 yillar1 baz alinan g¢alismada, diisiik karliligin bankalarin
odedigi yliksek vergiyle iligkili oldugunu, karlilik ve GSYH biiyiimesi arasinda negatif
yonli bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Mansoori ve Muhammad (2012),
Singapur’daki igletmelerin sermayesinin ydnetiminin kalitesinin firmalar tizerindeki
karlilig1 2004-2011 aras1 donem panel veri analizi yontemiyle inceleme altina alinmis

ve aralarinda pozitif iliski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Dimitrias, Kyriakou ve latridis (2015), Avrupa’da bulunan mali agidan problem
yasayan sirketlerin ekonomik durgunluk donemleri iizerindeki sonuglarmi GMM
yontemi kullanarak incelemistir. Calismanin sonucunda Yunan ve Ispanyol
sirketlerinin durgunluk yasanirken kazanglardaki manipiilasyonunu azaltirken
Portekizli, Irlandali ve Italyan sirketlerin kazang¢ uygulamalar1 azalmasina ragmen
kazan yonetimini arttiric1 faaliyetlerin oldugu saptanmistir. Motoki ve Carrasco-
Gutierrez (2015) ¢aligmasinda Brezilya’daki firmalarin performansi ile konjonktiir
devrelerinin arasindaki iliskiyi panel modeller kullanarak incelemislerdir. Calismanin
sonucunda konjonktiir devreleri ve firmalarin performansi arasinda olumlu esanli iliski

bulunmustur.

Abbasoglu, Geng¢ ve Mimir (2015) banka bilangolarinin alt kalemlerindeki
konjonktiirel devreleri HP-Filter yontemi kullanarak analiz etmislerdir. Calismanin
ortaya koydugu verilere dayanilarak, konjonktiir devreleri boOyunca bankalarin
finansman modellerinin hem zamana hem de biiylikliige dayali olacak sekilde
farkliliklar gozettigini bu nedenle bankalarin heterojen davranislar sergilemesinin tiim

banka gruplari i¢in ayn1 sonucu dogurmayacagi kanitlanmistir.

Bandyopadhyay ve Barua (2016) c¢alismasinda kurumsal sektér performansinin

sermaye yapist ve makroekonomik ¢evre ile baglantisini incelemektedir. 1998-2011

60



donemi i¢in 1594 Hintli kurumsal firmanin dengeli bir panel veri setini kullanarak,
asimetrik bilgi, acente maliyeti, takas teorisi, sinyal verme ve likidite yonlerinin
firmanin sermayesini belirlemede uygunlugu ile ilgili hipotezleri destekleyen ampirik
kanitlar sunmaktadir. Makroekonomik dongiiniin kurumsal finansman kararlarini ve
dolayisiyla performansi 6nemli dl¢lide etkiledigi tespit edilmistir. Sermaye yapist ile
kurumsal performans arasindaki igsellik de iki asamali dinamik panel genellestirilmis
momentler modeli (GMM) ile analiz edilmistir. Calisma, herhangi bir sirketin
performansinin sermaye yapisi lizerinde faaliyet gésterme kabiliyetine bagli oldugunu
gostermektedir. Sonuglar, sermayenin tedarik kapsaminin genislemesiyle birlikte,
sermaye maliyetini optimize etmek i¢in dogru yontemler karisiminin titizlikle ele

alinmasi gerektigini ifade ermektedir.

Kohlscheen, Pabon ve Contreras (2018), gelismekte olan iilkelerdeki 534 bankanin
bilangolar1 baz alinarak bankalardaki karliligin temel belirleyicileri GMM tahmincisi
kullanilarak analiz edilmistir. Uzun vadeli faiz oranlarinin bankalarin karlilik diizeyini
arttirdigini bunun yaninda GSYH biiylimesindense normal zamanlardaki kredi

biiyiimelerin karhilik tizerinde daha etkili oldugu goriilmiistiir.

Inekwe, Jin, Valenzuela (2018) CMP tahmincisini kullanarak finansal olarak yasanan
sorunlarin GSYH biiylimesi arasindaki iliskiyi ortaya koymuslardir. Calismanin
sonucunda yasanan 6n mali sikintilarin GSYH biiyiimesinde daralmalara sebep oldugu
goriilmiistiir. Hong, Razak, Abdul (2015) 2007-2011 déneminde Malezya’daki islami
bankalarin likidite, kredi riski, karlilik ve finansal performanslarini analiz ettikleri
caligmada regresyon analizi ve korelasyon yontemi kullanmislardir. Arastirma
sonucuna gore enflasyonun karlilik oranlari tlizerinde etkisi olmadigi, nominal
GSYH’nin likidite ve varlik ortalama getirileri iizerinde pozitif etkisi oldugu

Saptanmuistir.

Matthes ve Schwartzman (2019) ABD’nin konjonktiirel devreleri yapisal soklarin
sektor diizeyinde etkilerini Hiyerarsik Vektor Otomatik Regresif (HVAR) modeli
kullanarak arastirmislardir. Calismanin bulgularina gore, ABD’deki konjonktiirel
devrelerini sebeplerini talep yanli soklarin arz yanl soklardan daha iyi agikladigi tespit
edilmistir. Tase (2019), ekonomik faaliyetlerin farkli konjonktiir devrelerindeki sektor

bazli degisimlerini gbzlemlemek i¢in VAR modeli kullanmistir. Olusturdugu endekse
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gore 1990’11 yillardan bu yana sektorel degisikliklerin kiigiik olmasina ragmen GSYH
biiyiimesi ile iliskisindeki korelasyonun daha yiiksek oldugu sonucunu bulmustur.

Bartolini ve Dongi (2019) farkli sektorlerin konjonktiirel devreler boyunca
performanslarindaki degisimi analiz etmek i¢in 1960-2018 dénemi i¢in Ekonomik
Gosterge Endeksi’ni kullanmiglardir. Her dongiinlin benzersiz 6zellikleri ve kendine
0zgl dogasi oldugu, vaka bazinda bireysel analizin 6nemi vurgulanmis ve konjonktiir
devrelerinde ekonomik siire¢clerden daha az etkilenen sekiiler endiistri egilimlerin veya
teknolojik degisimlerin, birden ¢ok dongii boyunca var olabilecegi ve uzun vadeli

biiylime firsatlari saglayabilecegi ifade edilmistir.

Crouzet ve Mehrotra (2020) calismalarin da firma biiyiikliginiin konjonktiirel
devreler arasindaki iliski panel veri analizi yontemi kullanarak arastirmislardir.
Calisma sonucunda ylizde biri olusturan biliyik firmalarin  konjoktiirel
dalgalanmalardan ¢ok daha az etkilendigi bunun aksine yiizde doksan dokuzu ihtiva
eden kiiciik firmalarin konjonktiirel dalgalanmalardan oldukga yiiksek oranda
etkilendigi ve bu farkin yalnizca finansman biiyiikliigiiyle iliskili olmadigi sonucuna
varilmistir. Giovanni, Levchenko, Mejean (2017) Fransa’daki 100 biiyiik firmanin
korelasyonlarina bakilarak uluslararas1 manada daha biiyiik etkiye sahip oldugu bu
yiizden konjonktiirel dalgalanmalarda yasanilan soklarin 6nemli oldugu bulgusuna

ulasilmistir.

Ahmed ve Bhuyan (2020) ¢alismasinda 2009—2019 donemine ait 1001 firmaya iliskin
verileri kapsayan kesitsel panel verilerini kullanarak Avustralya borsasindaki hizmet
sektorii firmalarmin sermaye yapis1 ile firma performans: arasindaki iliskiyi
incelemektedir. Diger ¢alismalardan farkli olarak, bu g¢alismada tiim performans
Olgiitlerinin  nedensellikleri, firma performansinin nedenini  belirlemek igin
kullanilmistir. Calisma, Avustralya hizmet sektorii sirketlerinin borg tercihlerinde
uzun vadeli borcun hakim oldugunu ortaya koymaktadir. Bulgularin, gelismis ve
gelismekte olan ilkelerdeki sirketlerde go6zlemlenen borgla finanse edilen
operasyonlardaki egilimlere bir dl¢iide benzer olsa da, Avustralya’daki sektorel ve
kurumsal borglanma kural ve diizenlemelerinin diinyanin diger bolgelerindekilerden

farkli olmasi nedeniyle beklenmedik oldugu ifade edilmistir.
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Tablo 15. Literatiir Ozeti

veri yontemiyle analiz etmistir.

Yazar(lar) Yil Yontem Doénem Amag Bulgu
Uretim durgunlugu zamanlarinda kar marjlarinin
Calismada 70’li ve 80°li yillarda diistiigiinii ve konjonktiirel devrelerdeki firma
faaliyet gosteren 709 Birlesik tahminleri iddiasiyla uyustugu kanitlanmustir.
Machin ve 1993 Panel Veri 1972-1986 Krallik sirketinin karliliklarinin Firma diizeyinde kar marjlarinin 1980'lerin
Reenen Analiz toplam talep soklarinda nasil basindaki derin iiretim durgunlugu sirasinda biiyiik
degisim yasadigini tespit etmek Olciide diistiigiinii ve bu nedenle sonuglarin, kar
amagclanmustir. marjlariin déngiisel dogasini tahmin eden
modellerle tutarli oldugu ifade edilmektedir.
Uretici say1sinin konjonktiirel Kaér oranlari ile konjonktiir
Bilbiie. Ghironi Log Lineer devreler boyunca arasinda pozitif iligki belirlenmis ve is giicii arzinin
ve Meli tz 2005 Regresyon 1947-1998 makroekonomik is dongiileri i¢sel oldugu durumlarda tiiketim mallarina esit
Modeli tizerindeki etkileri miktarda vergilendirme yapildiginda verimliligin
aragtirtlmistir. yeniden yiikseldigi bulgulanmistir.
Konjonktiir devreleri ve sektor
rotasyonu arasindaki iliski
yaur rmemin yatirimet, Calismada, CFNA endeksi kullanilarak geleneksel
Stangl, konjonktiir asamalarini . . .. .
Regresyon Ocak 1948- . ) . kaniya aykir1 sekilde konjonktiir devreleri boyunca
Jacobson ve 2009 7 miikemmel bir sekilde . . o
. . Analizi Aralik 2007 o e o .y sektdr rotasyonlarinin genel piyasalardan daha kotii
Visaltanachoti ongordigi ve sektorleri o
N performans sergiledigini ortaya ¢ikarmiglardir.
geleneksel uygulamaya gore
islemlerini yiirGittiigii varsayimi
altinda incelenmistir.
Aragtirmanin bulgularina gore, konjonktiirel
. Calismada 96 tilkenin finansal devreler Ve e?ﬂz.lsyc‘)n 1.16.: ﬁnanvsal dayanﬂlkhhk
Babihuaa 2007 Panel Veri 1998-2005 saslamlik edstereelerini panel arasinda giiglii bir iliskili oldugu ancak iilkeler
g Analiz & & £ P arasindaki finansal saglamligin temel farklarimin

iilkelere 6zgii sektorel 6zelliklerden kaynaklandig
anlagilmusgtir.
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Yazar(lar) Yil Yontem Donem Amag Bulgu
Cin’de GSYH biiylimesinin 2003-2009 yillar1 baz alinan ¢alismada, diisiik
Genellestirilmis banka karliliklari tizerindeki karliligin bankalarin 6dedigi yiiksek vergiyle
Tan ve Christos | 2012 Momentler 2003-2009 etkisini incelemek i¢cin GMM iliskili oldugunu, karlilik ve GSYH biiylimesi
modeli (GMM) tahmincisi kullanilarak karliligin | arasinda negatif yonli bir iliski oldugu sonucuna
kaliciligi teste tabi tutulmustur. ulagilmustir.
Biiyiik ve yasl sirketlerin kriz donemlerinde net
istihdam artisinda 6nemli diislisler yasadigi ve bu
Fort tiir sirketlerin isttihdamin ¢ogunu olusturdugundan,
Hal tiwar,w or Panel Vektor Firma Biiyiikliigii, yast ve is kaybinin daha biiyiik bir payina sahip olduklari
Jarming " | 2013 Otoregresif 1981-2010 | konjonktiir devreleri arasindaki ifade edilmistir. Bununla birlikte, geng / kiigiik
Miranda Model iliski incelenmistir. isletmelerin dongiisel olarak daha hassas
olduklarini ve kriz dénemindeki goreceli diisiisiin
biiyiik ve yash sirketlere gore geng ve kiigiik
isletmeler i¢in daha fazla oldugu tespit edilmistir.
Brezilya’daki firmalarin
Motoki ve . performansi ile konjonktiir Caligmanin sonucunda konjonktiir devreleri ve
Panel Veri 1995- - e o
Carrasco- 2015 - devrelerinin arasindaki iligkiyi | firmalarin performansi arasinda olumlu esanli iligki
. Analiz 1/2005-1V
Gutierrez panel modeller kullanarak bulunmustur.
incelemislerdir.
Ekonomik durgunluk Calismanin sonucunda Yunan ve Ispanyol
L e donemlerinin, 66 Portekiz, 48 sirketlerinin durgunluk yasanirken kazanglardaki
Dimitrias, Genellestirilmis . : - . e
. Irlandali, 273 Italyan, 245 manipiilasyonunu azaltirken Portekizli, Irlandali ve
Kyriakou ve 2015 momentler 2005-2011 Yunan ve 157 Ispanyol sirketin | Italyan sirketlerin kazang uygulamalari azalmasina
latridis modeli (GMM) panyv’ 3 vans ¢S

performansi iizerindeki etkileri
incelemistir.

ragmen kazan yonetimini arttiric faaliyetlerin
oldugu saptanmustir.
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Yazar(lar)

Yil

Yontem

Donem

Amacg

Bulgu

Bandyopadhyay
ve Barua

2016

Panel
genellestirilmis
momentler
modeli (GMM)

1998-2011

Calismada kurumsal sektor
performansinin sermaye yapist
ve makroekonomik g¢evre ile
baglantisini incelemektedir.

Makroekonomik doéngiiniin kurumsal finansman
kararlarin1 ve dolayisiyla performansi 6nemli
olciide etkiledigi tespit edilmistir. Sermaye yapisi
ile kurumsal performans arasindaki i¢sellik de iki
asamal1 dinamik panel genellestirilmis momentler
modeli (GMM) ile analiz edilmistir. Calisma,
herhangi bir sirketin performansinin sermaye yapisi
iizerinde faaliyet gosterme kabiliyetine bagh
oldugunu gostermektedir. Sonuglar, sermayenin
tedarik kapsaminin genislemesiyle birlikte,
sermaye maliyetini optimize etmek i¢in dogru
yontemler karigiminin titizlikle ele alinmasi
gerektigini ifade ermektedir.

Gomis ve
Khatiwada

2016

Regresyon
Analizi

1986-2014

Durgunluklarin ve zirve
donemlerinin firma performansi
iizerindeki etkisi 100 iilke 70
bin firmaya ait veriler
kullanilarak analiz etmektedir.

Calismanin bulgulari, bir firma piyasaya iyi
zamanlarda girdiginde, kotii zamanlarda piyasaya
giren firmalardan daha diisiik istihdam ve
sermayeye sahip olma egiliminde oldugunu, toplam
faktor tiretkenligine (TFP) bakimindan,
durgunluklarin net bir etkisi olmadigini, bir
patlama veya durgunluk sirasinda piyasaya
girmenin etkilerinin, 15 yi1ldan fazla uzun bir siire
devam etme egiliminde oldugu ve resesyonlarin
gelismis ekonomilerde daha giiglii firmalar yaratma
egilimindeyken, yiikselen ekonomilerde zirve
donemlerinin daha gii¢lii firmalar yaratma
egiliminde oldugunu gdstermistir. Ayrica
calismada durgunluklarin firmalar tizerindeki
etkilerinin sektore gore degisme egiliminde
oldugunu da ifade edilmigtir.
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Yazar(lar) Yil Yontem Donem Amag Bulgu
Biyiik ﬁrmalarlr} .. Fransa’daki 100 biiyiik firmanin verileri
. . uluslararasilasmadaki rolii . . .
Giovanni, . incelenerek uluslararasi manada daha biiyiik etkiye
Korelasyon dikkate alinarak, firmalarin . g N . Iy
Levchenko ve | 2017 1993-2007 7. . .. sahip oldugu bu yiizden konjonktiirel
X Analizi uluslararasikonjonktiirel < . -
Mejean . . dalgalanmalarda yasanilan soklarin 6nemli oldugu
devrelerin diizenlemesinde buleusuna ulasilmistr
roliinii aragtirmaktadir. gu SUMISH.
Hiyerarsik _ . , .
Vektor ABD’nin konjonktirel deyr eleri ABD’deki konjonktiirel devrelerini sebeplerini
Matthes ve 2019 Otomatik 1961- yapisal soklarin sektor talep yanli soklarda aramak arz yanl soklarda
Schvartzman : 1/2017-IV | diizeyinde etkilerini kullanarak P yanits yanis
Regresif arastirmuslardir aramaktan daha
(HVAR) Surmigardir.
Calismada olusturulan endekse gore 1990’11
Vektor Ekonomik faaliyetlerin farkli yillardan bu yana sektorel degisikliklerin kiigiik
Tase 2019 Otoregresif 1948-2010 | konjonktiir devrelerindeki sektor | olmasina ragmen GSYH biiylimesi ile iliskisindeki
Model bazli degisimleri incelenmistir. korelasyonun daha yiiksek oldugu sonucu
bulunmustur.
Caligma sonucunda yiizde biri olusturan biiylik
firmalarin konjoktiirel dalgalanmalardan ¢ok daha
Firma bitviikliiziiniin az etkilendigi bunun aksine yiizde doksan dokuzu
Crouzet ve 2020 Panel Veri 1977- Komionktii 1:11}’11 lu sunu daki ihtiva eden kii¢iik firmalari konjonktiirel
Mehrotra Analiz 111/2014-1 OnJONKLure? devreier arasindard dalgalanmalardan oldukca yiiksek oranda

iliski incelemek amaglanmustir.

etkilendigi ve bu farkin yalnizca finansman
biyiikliigiiyle iligkili olmadig1 sonucuna
varilmistir.
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4.2. Konjonktiir Yapisi ve Stratejik Tepki Uretme Kapasitesi Tiirkiye
Analizi

4.2.1. Veri Seti ve Model

Bu ¢alismada ekonomik konjonktiir donemlerinin finansal performans tizerine etkisi
dinamik panel veri analizi ile incelenmistir. Ekonometrik modelde kullanilan 25 sektor
ait veriler 2009-2019 donemini kapsamaktadir. Calismada konjonktiir evrelerinin
finansal performans lizerine etkilerini belirlemek amaciyla ilgili donemdeki evreler

kukla degisken olarak modellere eklenmistir.

Caligmada bagimli degisken olarak ele alinan finansal performans gostergesi olarak
faaliyet kari (zarar1) / net satislar orani kullanilmigtir. Bu oran sektorlerin faaliyet karliligi
gostermektedir. Calismada finansal performansin agiklayicist olarak 6z kaynaklar / aktif
toplami orani, kisa vad. yabanci kaynakl./ yabanci kaynakl. top.orani, stok devir hizi (kez) ve
risk degiskenleri ele alinmigtir. Burada risk degiskeni nakdi kredi, gayri nakdi kredi, tasfiye
olunacak kredi, tahvil, finansman bonosu ve leasing amagh fon kullanimi alt
kalemlerinden olusan ve sektor bilangolarinda “sektor riski” olarak ifade edilmekte
olan ilgili kalemlerin kisa vadeli toplamlarinin genel toplama boliinmesi ile elde

edilmistir.
Calismada incelenen modeller;

Model 1: FP; = a;FP;_, + a,Equity;; + azDebt;;_, + a,Stock;; + asrisk;; +
Uqit

Model 2: FP; = p1FP;_q + BoEquity;s + BsDebt;, + BiStock;, + Bsrisk;; +
BeDipic + Uz

Model 3: FP; = yFP;;_1 + v,Equity;; + y3Debt;;_1 + y4Stock;; + ysrisk;; +

yeGenisleme;; + us;;

MOde| 4. FPlt = 61FPit—1 + 62Equityit_1 + 63Debtit_1 + 54_StOCklt + 557”lsklt +

OeZirve; + Uy

Model 5: FP;; = 6,;FP;;_; + 6,Equity;;_, + 83Debt;;_, + 6,Stock;; + Osrisk;; +

OgZirve;_1 + Usit
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Model 6: FP;; = @FP;;_1 + @ Equity;._1 + @3Debt;; + @4Stock;; + @srisk;; +

pe¢Daralma;, + ugjt

Tablo 16. Caligmada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler ve Veri Kaynaklari

Kod Tanim Kaynak
FP Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar Orani (%))
Equity Oz Kaynaklar / Aktif Toplan Orani (%)
Debt Kisa Vad. Yabanci Kaynakl(.&) S){abanm Kaynakl. Top.Orani TCMB
Stock Stok Devir Hiz1 (Kez)
Risk Kisa Vadeli Risk/Toplam Sektor Riski

Di Dip. = {1, t kriz donemi
it Pt =0, diger donemler

. , 1,t genisleme donemi
Genisleme;; Genisleme, = {0 diger donemler
7i 7i _ {1, t zirve donemi
rveic Ve =10, diger donemler

1,t daralma donemi

Daralmay Daralma, = {o, diger donemler

4.2.2. Yontem

Calismada konjonktiir donemlerinin finansal performans {izerine etkisi finansal
performansin kendi gegmis donemlerinden de etkilendigi varsayimi altinda dinamik

panel veri analizi ile belirlenmeye ¢alisiimistir.

Cogu ekonomik iliski dogas1 geregi dinamiktir ve panel verilerinin avantajlarindan
biri, uyum dinamiklerinin daha iyi anlasiimasna izin vermesidir. Ornegin, dogalgazin
dinamik talebi iizerine Balestra ve Nerlove (1966), sigara gibi bagimlilik yapan bir
emtia i¢in dinamik talebi iizerine Baltagi ve Levin (1986), dinamik iicret denklemi
tizerine Holtz-Eakin (1988), dinamik bir istihdam modeli iizerine Arellano ve Bond
(1991), dinamik bir sirket yatirrmi modeli Blundell vd. (1992) ve Ziliak (1997)
dinamik bir yasam dongiisii isgiicii arz1 modeli {izerine ¢alismistir (Baltagi, 2005,

s.135).
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Bir donemdeki iktisadi davranis, biiyiik 6lgiide gegmis deneyimlerin ve eski davranig
bigimlerinin etkisinde oldugundan, iktisadi iliskiler incelenirken degiskenlerin
gecikmeli degerlerinin de agiklayici faktorler olarak ele alinmasi olduk¢a 6nemlidir.
Dinamik panel veri modelleri statik panel veri modellerinden farkli olarak, igerisinde

gecikmeli degisken ya da degiskenler barindiran modellerdir.

Dinamik panel veri modelleri, dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ve otoregresif
panel veri modelleri olmak tizere iki grup altinda incelenmektedir. Otoregresif panel
veri modellerinde, bagimli degiskenin gecikmeli deger(ler)i bagimsiz degisken(ler)
olarak yer almakta iken; dagitilmis gecikmeli panel veri modellerinde, bagimsiz
degisken(ler)in gecikmeli degeri(leri) bagimsiz degisken(ler) olarak yer almaktadir.
Bir gecikme ile otoregresif panel veri modeli asagidaki gibi gosterilebilmektedir
(Yerdelen Tatoglu, 2018):

Yie = 6Yieq + BX{ + 1 + uyy (1)

Modelde bagimli degiskenin bir gecikmeli degeri modelde bagimsiz degisken olarak

yer almaktadir.

Dagitilmig panel veri modeli ise Y;; = BX[,_; + 1 + u; seklinde ifade edilmekle
birlikte, bu modellerde en 6nemli sorun bagimsiz degiskenler ve gecikmeleri
arasindaki ¢oklu dogrusal baglantidir. Ayrica hem bagimli hem de bagimsiz degiskeni
gecikmeli dinamik modeller Otoregresif dagitilmis gecikmeli modeller olarak
adlandirilir (Yerdelen Tatoglu, 2018).

Bu modellerin bilindik tahmin yontemleri ile tahmini matematiksel olarak miimkiin
olmasina ragmen, tahmin sonucu elde edilen tahmincilerin 6zelliklerin de bozulmalar
goriilebilmektedir. En 6nemli problem, gecikmeli bagimli degiskenin modelde
bagimsiz degisken olarak yer almasmin sebep oldugu igsellik problemidir. Genel
olarak dinamik modellerde, ge¢mis soklar sebebiyle Y;;_;’nin u;, ile korelasyonlu
oldugu bilinmektedir. Panel veri modellerinde buna ilaveten, Y;;, u; bir fonksiyonu
oldugundan, Y;;_; de y;’nin bir fonksiyonudur. Dolayisiyla otoregresif modelde yer
alan Y;;_4, p;’yi de iceren hata terimi ile korelasyonlu olmaktadir. Bu durumlarda da
kat1 digsallik varsayimi bozulmakta, tahminciler sapmali ve tutarsiz olmaktadir
(Yerdelen Tatoglu, 2018).
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Anderson ve Hsiao (1981, 1982) tarafindan onerilen ve daha sonra Arellano ve Bond
(1991), Arellano ve Bover (1995) ve Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen
dinamik panel veri yontemleri, eszamanli olarak i¢sellik sorununun iistesinden gelmek
i¢in pratik bir yaklasim saglamaktadir. Bu yontemlerin temel avantaji, birgok ampirik
ortamda elde edilmesi imkansiz olan, digsal aragsal degiskenlere giivenmeksizin
potansiyel onyargilarin kontrol edilmesine izin vermeleridir (Chung, Kim & Park,
2019)

Otoregresif dinamik panel veri modelleri Havuzlanmis EKK, Balestra ve Nervole iki
asamali EKK, Tesadiifi Etkiler Tahmincisi, Sabit Etkiler Tahmincisi, Birinci Farklar
Tahmincisi, Arellano ve Bover /Blundell Bond Sistem Genellestirilmis Moementler
Tahmincisi ve Keane ve Runkle Tahmincisi olmak tizere farkli yontemler ile tahmin
edilmektedir. Bu calismada Birinci Farklar Tahmincisinin, Arellano ve Bond

Genellestirilmis Momentler Tahmincisi tizerinde durulacaktir.
4.2.2.1. Birinci Farklar Tahmincisi

Birim etkinin bagimsiz degisken ile korelasyonlu oldugu durumda kullanilmaktadir.
Bu yontemde yapilan birinci fark doniisiimii ile (1) numarali modelde birim etki p
modelden diismektedir, fakat gecikmeli bagimli degisken icseldir yani modelin
bagimsiz degiskeni olan (Y;;—; — Y;;—,) degiskeni, hata terimi (u;;_; — u;r—5) ile
ortogonal degildir, dolayisiyla sapmali tahminler elde edilmektedir. Bu nedenle birinci
fark dontisiimii yapildiktan sonra, gecikmeli bagimli degisken ve hata terimi arasindaki
korelasyonun arag¢ degisken kullanimi ile kontrol edilmesi 6nerilmektedir. Literatiirde,
dinamik panel veri modellerinin tahmininde kullanilan ve gesitli arastiricilar tarafindan
onerilen Anderson ve Hasio veya Arellano ve Bond Genellestirilmis Momentler

Tahmincisi gibi tahmin yontemleri bulunmaktadir(Yerdelen Tatoglu, 2018).

Birinci fark modelinin hata terimleri sabit varyansl ve otokorelasyonsuz ise, tahmin
icin Anderson ve Hsiao'nun tahmincisinin kullanimi uygun goriilmektedir. Ancak
birinci fark hata terimleri ¢ogu zaman negatif otokorelasyonludur ve bu durumda
Arellona ve Bond (1991) genellestirilmis momentler (GMM) tahmincisinin kullanimi

daha uygun olmaktadir.
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Bu yontemde ilk once, birinci fark modeli ara¢ degisken matrisi kullanilarak
doniistiiriilmekte ve daha sonra bu doniistiiriilmiis model genellestirilmis en kiiciik
kareler yontemi ile tahmin edilmektedir. Bu nedenle genellestirilmis momentler

tahmincisi, “iki asamal1 ara¢ degiskenler tahmincisi”” olarak da bilinmektedir.

Arellano ve Bond (1991), dinamik panel veri modelinde, y'nin gecikmeli degerleri ile
vit bozulmalar1 arasinda var olan ortogonallik kosullarinin kullanilmasi halinde ek
araclarin elde edilebilecegini iddia etmektedir (Baltagi, 2005, s.136). Bagimh
degiskenin gecikmeli degerinden baska agiklayici degiskeni olmayan dinamik panel

veri modeli asagidaki gibi gosterildiginde:
Yit:é‘Yi,t_l‘l'uit l:]., ...... ,N;t:].,.....,T (2)
Burada,

Ui = Uie + Vi Ve wp~N(0,02) dir. Sabit T ile N > coda & nim tutarl bir tahmini

elde etmek icin 2 nolu denklemin birinci farki alinilarak bireysel etkiler elimine edilir:
Yie =Yoo = 8(Yieo1 — Yie—z) + (Wie — Vie—1) 3
Denklemde hata terimi (v;; — v; 1), MA(L) birim kokliidiir.

Ornegin 3 nolu denklemde t=3 igin;

Yis = Yo = 6(Yia — Vi) + (Vis — vi2)

v;; otokorelasyonsuz oldugu miiddetge, (Y;, — Y;;) ile yiiksek korelasyonlu ve (v;3 —
v;,) ile korelasyonsuz olan Y;; uygun bir ara¢ degisken olarak disiiniilmektedir. T=4

i¢in olusacak denklem ise;
Yia = Yiz = 6(Yiz — Yiz) + (Wis — vi3)

(Y;3 — Y;,) ile yiiksek korelasyonlu (v;, — v;3) ile korelasyonsuz olan Y;; ve Y;, uygun
ara¢ degiskenler olarak diisiiniilmektedir. Bu sekilde, her ileri periyotta ekstra gegerli
bir enstriiman eklenerek devam edilebilir, bdylece T periyodu icin, gegerli

enstriimanlar kiimesi (V;1, Yi1, <+ - - - Yi7—2) OlU.
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Bu aragsal degisken prosediirii, yine de 3 nolu denklemdeki farkl: hata terimini hesaba

katmamaktadir. Aslinda,
E(AvAv)) = 07 (Iy®G) 4)

Burada A v; = (Vi3 = Vig, cee eve ve s, Vip — V) dir.

(T = 2)x(T — 2), Av; MA(L) kokliidiir.

: 0

W, = [[yn] [Vi1, Viz] : ] (5)
0 " it e ViT—2]

Ardindan, enstriimanlarin matrisi W = [WZ, ...........W{]’ ve yukarida agiklanan

moment denklemleri E (W/,Av; = 0 ile verilmistir. Bu moment kosullar1 ayrica
Holtz-Eakin (1988), Holtz-Eakin, Newey ve Rosen ( 1988) ve Ahn ve Schmidt (1995)

tarafindan da ifade edilmistir. Denklem 3 vektor formunda W ile 6nceden ¢arpilirsa;
W' Ay = W' A(y_1)8 + W' Av (6)

6 iizerinde GEKK ¢oziimi gercgeklestirildiginde, Arellano ve Bond (1991) 6n tek

asamali tutarl tahminciyi elde edilir:

&

= [QQy-)'W W' Uy©OW) W' (Ay-)] " (Ay-)WW' (Iy© )W)~ W' (Ay))
(7)

Yalnizca yukaridaki moment kisitlamalar1 kullanilarak sabit T ve N — o igin §;
Hansen (1982) 'nin optimal GMM tahmin edicisi 7 nolu denklemde oldugu gibi ayni

ifadeyi verir, ancak
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N
W' (Iy®G)W = z W/ GW,

=1

ile degistirilerek;

N
V= D W (dv) (dv)' W,
i=1

Bu GMM tahmincisi, baslangi¢ kosullar1 veya v;ve p; dagilimlart hakkinda bilgi
gerektirmemektedir. Bu tahmin ediciyi islevsel hale getirmek igin, Av, 6n tutarh
tahmin ediciden &, elde edilen farkli kalintilarla degistirilir. Ortaya ¢ikan tahminci, iki
asamal1 Arellano ve Bond (1991) GMM tahmincisidir:

5, = [ay-0'W () Wy (@y-w(T) ' wiay)) ®)

Asimptotik Var(8,) i¢in tutarli bir tahmini;

— roer (s \—Lor, -1
Var(8,) = [(ay_)'W ()~ W' (8y_)| ©)
8, ve &, tahmincilerinin assimptotik olarak esdeger olduguna dikkat edilmelidir.

N'in kiigtik T'nin biiyiik oldugu ya da N'in yeterince biiyiik olmadigi durumlarda,
kullanilan ara¢ degisken sayisi T ile birlikte arttigindan, N'in kullanilan ara¢ degisken
sayisint agmast soz konusu olabilmektedir. Bu durumda, GMM tahmincisi ve
tahminciyi kullanarak elde edilen testler sapmali olmaktadir. Genel kural olarak
kullanilan ara¢ degisken sayisinin N’e esit ya da ondan kiigiik olmasina dikkat edilmesi
gerekmektedir(Yerdelen Tatoglu, 2018).

Birinci farklar tahmincisi de, sabit etkiler tahmincisi gibi birim etkileri gbz Oniine
aldig1 ve birim etki ile bagimsiz degiskenin korelasyonlu olmasina izin verdigi igin
tercih edilebilmektedir. Fakat birinci fark doniisiimii ile elde edilen bagimli degiskenin
gecikmeli degeri ile hata terimi korelasyonludur ve bu korelasyon ara¢ degisken
kullanimi1 ile kontrol edilebilmektir. Birinci farki alinmis dinamik modelde arag
degisken kullanilip havuzlanmis en kiiclik kareler yontemi ile tahmin edilince,

Anderson ve Hsiao tahmincisi elde edilmektedir. Arag¢ degisken i¢in Ytz ve AYii-2
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onerilmekle birlikte, Yti-2'nin daha iyi bir ara¢ oldugu ispatlanmistir. Anderson Hsiao
Tahmincisi, birinci fark hata terimindeki otokorelasyonu g6z ardi ettigi icin etkin
degildir. Otokorelasyonu gidermek i¢in, birinci farki alimmis dinamik modelin
degisken ile doniistiiriilmesi ve ardindan genellestirilmis en kiigiik kareler yontemi ile
tahmin edilmesi Onerilmektedir. Bdylece Arellano ve Bond'un genellestirilmis

momentler tahmincisi elde edilmektedir(Yerdelen Tatoglu, 2018).
4.2.2.2. Spesifikasyon Testler

Dinamik panel veri analizinde dogru sonuglar alabilmek i¢in bir takim spesifikasyon

testleri yapilmas1 gerekmektedir.

Arellano ve Bond (1991) dinamik panel veri modellerinde otokorelasyonu test etmek
amaciyla bir test onermistir. Bu test birinci fark modelinin kalintilart igin ikinci
mertebeden otokorelasyon yoktur temel hipotezini sinamak ile ayni seyi ifade
etmektedir. GMM tahmincisinin etkin olabilmesi i¢in modelde ikinci mertebeden

otokorelasyonun olmamasi gerekmektedir(Yerdelen Tatoglu, 2018).

Yie = @Yie—1 + B'xjp + py + vy (10)
Denklemde x;; = (y;-1x;;) olarak ele alinip 10 nolu denklemde yerine yazilirsa;
Yie = 0% + i + Vi (11)

elde edilir, v;;’nin otokorelasyon sorunu igermedigi ve x;; nin y; ile korelasyonlu

oldugu varsayilmaktadir.
Dengesiz panel veri i¢in birinci fark modeli;
y=6X+v (12)

seklinde ifade edilebilmektedir. (1.91)’deki modelin kalintilar1 asagidaki gibi
gosterildiginde

p=y—6X=v-X(@ -5 (13)

burada &, belirli bir Z ve An secimi i¢in § = (X'ZAyX) " X'ZAyZ'y seklinde ifade

edilebilir. ¥_,, g = X.; T; — 4 mertebesinde iki kez gecikmeli artiklarin vektorii ve v,
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D_, ile eslesecek benzer sekilde X+ i¢in kirpilmis v’nin bir q x 1 vektori olarak ele
alinir. v;, seri olarak ilintisiz hatalarin ilk farkliliklar1 oldugu igin, E (vi’t vi,t_l) stfir
olmak zorunda degildir, ancak yukaridaki GMM tahmin edicilerinin tutarliligi,

E (vi,t vi,t_z) = ( varsayimina biiyiik ol¢lide baghdir.

Arellano ve Bond(1991) otokorelasyon testinde temel hipotez H,: E(vi,t vi,t_z) =0
seklindedir. ikinci mertebeden otokorelasyon igin test istatistigi birinci farklar

esitligindeki kalintilara dayanmaktadir. Test istatistigi su sekilde;

m, = U;v—z (13)
E (vi,t vi,t_z) = (0 varsayimu altinda ¥,

0= XLy Vigy DV Dicay — 20X, (X' ZANZ' X)X ZAN(BIL, Z] 0,01 D5_2)) +

D X.avar(8)X[D_, (14)
tanimlanir. m, testine iliskin sonuclar sadece Ti > 5 iken elde edilebilmektedir.

Dinamik panel veri analizi ile elde edilen modellerin gegerliligi igin kesin arag
degiskenlerin digsal olmasi varsayimi aranmaktadir. Yani kullanilan arag
degiskenlerin gecerli oldugu bu varsayimin gecerli olmasina baglidir. Sargan (1958)
testinin Hansen (1982) tarafindan genellestirilmis momentler tahmin yontemine

uyarlanmasi ile elde edilen Sargan test istatistigi birinci fark modelinde su sekildedir:
Sargan test istatitigi = AQ'Z(XN,(Z] A0, 40! Z,)~1)Z' AD (15)

p-k serbestlik dereceli ki kare dagilimima uygunluk gostermesi beklenmekle birlikte;
p, Z ara¢ degisken matrisinin siitun sayisi, k tahmin edilen parametre sayisini
gostermektedir. Burada p>k kosulunun saglanmasi beklenir ancak bu testinin
giivenilirligi ara¢ degisken sayisinin artmasi ile artar (Blundell, Bond & Windmeijer,
2000).
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4.2.3.

Calismada dinamik panel veri analizinin uygulanmasina gegmeden once degiskenlere

Bulgular

iliskin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 17. Degiskenlere iliskin Tamimlayici Istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Std. Sapma Min Max
FpP 275 3.66 1.02 -1.30 7.00
Equity 275 40.02 10.61 22.00 72.20
Debt 275 74.17 8.75 39.20 87.40
Stock 275 6.20 131 2.00 9.80
Risk 275 0.45 0.13 0.10 0.72

Incelenen dénemde 25 sektériin 6z kaynak/aktif toplami oran1 ortalama 40.02dir. Oz
Kaynaklar / Aktif Toplam1 Oran1 degiskeni i¢in en diisiik deger 22 olmakla beraber bu
oran giyim sektoriinde 2018 yilinda gergeklesmistir. Bu orana iliskin en yiiksek deger
72.2 ise 2009 yilinda gayrimenkul sektoriinde gergeklestigi belirlenmistir. Kisa Vadeli
Yabanc1 Kaynaklar/ Yabanct Kaynaklar Toplam Orani bakimindan sonuglar
incelendiginde, ilgili donem i¢in bu oranin ortalama degerinin 74.17 oldugu, en yiiksek
degerin (87.4) 2016 yilinda deri sektoriine, en diisiik degerin (39.2) ise 2010 yilinda

gayrimenkul sektoriine ait oldugu goriilmiistiir.

Stok Devir Hiz1 bakimindan ilgili donem i¢in tiim sektorlerin ortalamasi 6.20’dir. Stok
devir hizinin en yiiksek degeri (9.8) 2018 yilinda elektrik sektoriinde, en diisiik degeri
(2) ise 2009 yilinda kagit sektoriinde aldigi goriilmektedir. Risk degiskenin ortalamasi
0.45, ilgili donemde sektorleri agisindan en yiiksek risk 0.72 orani ile 2009 yilinda
giyim sektoriinde en diisiik risk ise 0.1 orani ile 2009 yilinda gayrimenkul sektdriinde
gerceklestigi tespit edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak kullanilan Faaliyet

Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar oranin ortalamasi ise 3.66’dir. Bu oran i¢in en diisiik deger
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(-1.3) 2019 yilinda egitim sektoriinde goriiliirken en yiiksek deger (7.0) 2010 yilindan

mesleki egitim sektdriinde goriilmektedir.

Tablo 18. Birim Kok testi sonuglari

Pesaran CADF Fisher

t-bar | cvl0 | cv5 | cvl | Z[t-bar] p X2 (50) p

FP -2.148 | -2.10 | -2.22 | -2.44 | -1.707 0.044 95.1700 | 0.0001

Equity | -2.665 | -2.07 | -2.17 | -2.34 | -4.297 0.000 95.0422 | 0.0001

Debt | -3.235 | -2.1 | -222 | -244 | -5.767 0.000 71.8824 | 0.0229

Stock | -2.894 | -2.07 | -217 | -2.34 | -5.334 0.000 204.2509 | 0.0000

Risk -2.198 | -2.07 | -2.17 | -2.34 | -2.171 0.015 202.7141 | 0.0000

Calismada Oncelikle kullanilacak serilerin duraganlik mertebeleri belirlenecektir.
Literatiirde birimler arasindaki korelasyonun olmadigi durum igin gelistirilen panel
birim kok testleri birinci nesil testler kullanilirken; birimler arasinda korelasyonun
varliginda kullanilan testler ikinci nesil testler birim kok testleri kullanilmaktadir
(Westerlund, Hosseinkouchackn& Solberger, 2016). Dolayisiyla panel veri analizinde
hangi tiir birim kok testinin kullanilmasinin uygunlugunu belirlemek gereklidir. Bu
nedenle N>T oldugu igin yatay kesit bagimliligi Pesaran CD, Friedman testi ile
incelenmistir (CD test: 21.50, p<0.05; Friedman’s testi: 85.084, p<0.05). sonuglara
gore panel birimler arasinda korelasyon oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle
degiskenlere ait duraganlik incelemesi yatay kesit bagimliligini g6z Oniinde
bulunduran ikinci nesil panel veri birim kok testlerinden Pesaran’s CADF ve Fisher

Testi ile yapilmustir.

Calismada kullanilan serilerin tamamiin diizey degerlerinde duragan oldugu
belirlenmistir. Calismanin bu asamasinda duragan oldugu tespit edilen degiskenler ile

Arelano ve Bond Genellestirilmis Momentler, Arelano ve Bond iki Asamali

77



Genellestirilmis Momentler Tahmincisi ve Arelano ve Bond Iiki Asamali
Genellestirilmis Momentler Tahmincisi Direngli Standart Hata Modelleri kullanilarak

sonugclar elde edilmistir.

Calismada ilk asamada konjonktiir yapisinin etkileri goz ardi edilerek, ilgili
degiskenlerin finansal performansi agiklamadaki 6nemini gosteren bir model (Model
1) olusturulmustur. Daha sonra konjonktiir donemleri modellere eklenerek (Model 2-
6), bagimli degiskeni agiklayan degiskenlerin onemi yeniden incelenmistir. Bu

modellerle ilgili sonuglar Tablo 19-21°de 6zetlenmistir.

Tablo 19°te yer alan sonuglar incelendiginde; Wald Testi sonucuna gore(p<0.05),
aciklayici degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu
goriilmektedir. Ancak arag¢ degiskenlerin i¢sellik sorunu tasiyip tasimadigini gosteren
Sargan Testine gore(p<0.05), arag degiskenlerin yani gegerli olmadigi tespit edilmistir.
Bununla birlikte modelde 1. dereceden ve 2. dereceden otokorelasyonun varligi
Arelano ve Bond otokorelasyon testi ile sinanmis ve AR(1) ve AR(2) test istatistigi
sonuglart modellerde %5-%10 istatistiksel anlamlilik diizeyinde birinci ve ikinci
dereceden otokorelasyon varligin1 gostermistir. Bu nedenle ilgili modeller igin
Arelano ve Bond iki Asamali Genellestirilmis Momentler Tahmincisi kullanilarak
yeniden tahminler elde edilmistir.

Tablo 20°de Arelano ve Bond Iki Asamali Genellestirilmis Momentler Tahmincisi
sonuglar1 verilmistir. Elde edilen modellerde yer alan tiim degiskenlerin(zirve
doénemini temsil eden degisken harig) istatistiksel olarak anlamli oldugu belirlenmistir.
Agiklayici degiskenlerin birlikte bagimli degiskeni agiklamada anlamli oldugu(Wald
testi p<0.05), istenildigi gibi ara¢ degiskenlerin igsellik sorunu tasimadigini (digsal
olduklarini) dolayisiyla arag¢ degiskenlerin gegerli oldugunu tespit edilmistir(Sargan
Testi p>0.05).

Arelano ve Bond otokorelasyon testi sonucuna gére modelde, AR(1) test istatistiginin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli(p<0.05); AR(2) test istatistiginin ise istatistiksel
olarak anlamsiz((p>0.05) oldugu belirlenmistir. Boylece elde edilen bulgulara gore 1.
dereceden otokorelasyonun varligr dogrulanirken 2. dereceden otokorelasyonun séz
konusu olmadigr sonucuna ulasilmistir. Dinamik panel veri analizinde birinci

dereceden otokorelasyon istenen ancak ikinci dereceden otokorelasyon istenmeyen bir
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sonuctur. Iki asamali GMM modeli GMM modeli sonucu ortaya cikan igsellik ve
otokorelasyon sorununu ortadan kaldirmistir. Ancak iki asamali GMM ¢oziimiinden
elde edilen standart hatalar asagi dogru saplamali oldugu i¢in model sonunda direngli
hatalarin diizeltilmesine yonelik uyar1 vermektedir. Bu nedenle Windmeijer(2005)
direncli standart hatalar kullanilarak modeller tekrar hesaplanmustir. iki asamali GMM
ile elde edilen katsayilar ile direngli hatalar ile hesaplanan iki asamali GMM katsayilari
aynidir. Ancak standart hatalar yerine direngli standart hatalar kullanildigi igin
katsayilarm istatistiksel anlamlilik dereceleri de farklilik gdstermektedir. Iki asamali
GMM ile elde edilen sonuglara gore bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni
aciklamada anlamli oldugu, ayrica daha once bahsedildigi gibi Arello ve Bond
otokorelasyon testi sonucunda beklenildigi gibi ikinci dereceden otokorelasyon

olmadig tespit edilmistir.

Modelden elde edilen tahmin sonuglarina goére, model 4 de yer alan zirve ve stok
degiskeni hari¢ tiim degiskenler %10 istatistiksel anlamlilik anlamlidir. S6z konusu
degiskenlerden Faaliyet Kari (Zarar1) / Net Satislar oranmi iizerinde Oz Kaynaklar /
Aktif Toplami1 orani, Oz Kaynaklar / Aktif Toplami oranin bir dénem gecikmeli
degiskeni, Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Yabanci Kaynaklarin Toplamina Oraninin
bir donem gecikmeli degiskeni ve Stok Devir Hiz1 pozitif yonde etkili iken, Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Yabanci Kaynaklarin Toplamina Orani ve risk gostergesi
olan kisa vadeli sektor riski/toplam sektor riski oranina ait degiskenler negatif yonde
etkilidir.

Faaliyet Kar1 (Zarar1) / Net Satiglar oran1 {izerinde pozitif yonli en fazla etkiye sahip
olan degisken stok devir hizi iken negatif yonlii en fazla etkiye sahip olan degisken ise

risktir.

Ayrica konjonktiir donemlerine iligkin degiskenler incelendiginde; dip ve genisleme
donemlerine ait degiskenlerin faaliyet kar/net satis oranini azalttigi, zirve ve daralma
donemlerinin ise arttirdigi goriilmektedir. Modeller olusturulurken konjonktiir
donemlerinin etkilerinin yansimalar1 da dikkate almmistir. Bu nedenle zirve
donemlerinin etkilerinin sonraki siireglere yansiyacagi dikkate alinarak olusturulan
zirvenin bir donem gecikmelisinin uygulandigi model 5 zirve degiskenine goére etkinin

arttig1 ve istatistiksel olarak da anlamli hale geldigi goriilmektedir.
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Tablo 19. Arelano ve Bond Genellestirilmis Momentler Tahmincisi Sonuglari

FP;, Modell Model2 Model3 Model4 Model5 Model6
Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 p
FPy_4 0.780  0.000 0.578 0.000 0.820 0.000 0.705 0.000 0.915 0.000 0.552 0.000
Equity;; 0.040  0.000 0.026 0.000 0.049 0.000 0.038 0.000
Equity;;_4 0.040 0.000 0.055 0.000
Debt;; -0.033  0.002 -0.023 0.027
Debt;;_4 0.024  0.109 0.028 0.066 0.029 0.066 0.037 0.027
Stock;; 0.099  0.001 0.070 0.010 0.099 0.001 0.068 0.034 0.085 0.014 0.084 0.002
risk;; -1422 0.012| -1536 0.002| -1400 0.014| -1.280 0.025 -1.708 0.011 -1.714 0.001
Dip;; -0.396  0.000
Genisleme;; -0.194 0.000
Zirve;; 0.014 0.833
Zirvej_q 0.230 0.001
Daralma;; 0.224 0.000
Wald(df) 296.41(5) 0.000 | 434.70 (6) 0.000 | 304.37 (6) 0.000 | 261.64 (6) 0.000 | 226.10(6) 0.000 422.46 (6) 0.000
N/Sektor 225/25 225/25
Sargan Testi(44) | 130.825 0.000 | 115919 0.000 | 119.462 0.000 | 62.766  0.000 47.939 0.000 118.35 0.000
AR(1) -4.484  0.000 -4.05 0.000 | -4908 0.000| -3.285 0.001 -4.444 0.000 -4.1906 0.000
AR(2) -2880 0.004| -3.703 0.000 -2546 0.011 -2.892 0.004 -1.427 0.154 -3.161 0.001

Model 1: FP;; = a FP;;_1 + a,Equity; + azDebt;,_q + asStock;, + asrisk; + uqj
Model 2: FP;; = B,FP;;_1 + BoEquity;; + B3Debt; + f4Stock;s + Bsrisk; + BeDipie + Usis
Model3: FP;; = y1FP;;_1 + v, Equity; + y3Debt;_1 + yiStock;, + ysrisk;, + ygGenisleme;, + uz;e
Model 4:FP;; = 6,FP;;_1 + 6, Equity;;_q + 83Debt;_q + 84Stock; + Ssrisk;r + 6gZirve;r + Uyt
Model 5:FP;; = 0, FP;;_1 + 0,Equity;;_, + 63Debt;;_; + 0,Stock;; + Osrisk;; + OgZirve;_q + Us;;
Model 6: FP;; = ¢1FPj_1 + @ Equity;_1 + @3Debt;, + @4Stock;, + @srisk; + gDaralma;, + ugje
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Tablo 20. Arelano ve Bond iki Asamali Genellestirilmis Momentler Tahmincisi Sonuglar

FP; Modell Model2 Model3 Model4 Model5 Model6
Katsay1 p Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 p Katsay1 P Katsay1 p
FPy_4 0.783 0.000 0.635 0.000 1.164 0.000 0.777 0.000 0.747 0.000 0.655 0.000
Equity;; 0.039 0.000 0.020 0.000 0.032 0.000 0.049 0.000
Equity;,_4 0.037 0.000 0.046 0.000
Debt;, -0.034  0.000 -0.024 0.000
Debt;;_4 0.023 0.000 0.048 0.000 0.029 0.000 0.023 0.000
Stock;, 0.100 0.000 0.064 0.000 0.082 0.000 0.065 0.000 0.109 0.000 0.083 0.000
risk; -1.376 0.000 -1.087  0.000 -0.858 0.000 ] -1.179  0.000 -2.324 0.000 -1.445 0.000
Dip;; -0.386  0.000
Genisleme;; -0.196 0.000
Zirvey 0.015 0.300
Zirvey_4 0.268 0.000
Daralma;, 0.210 0.000
Wald(df) 6639.27(5) 0.000 | 969.88 (6) 0.000 | 5836.65 (6) 0.000 | 6342.4 (6) 0.000 | 4300.79(6) 0.000 | 7012.63(6) 0.000
N/Sektor 225/25 225/25 225/25 225/25 225/25 225/25
Sargan Testi(44) 24211 0.993 20.751  0.999 18.381 0.302 | 20.587 0.195 24.051 0.994 19.867 0.999
AR(1) -3.689 0.0002 | -3.256  0.001 -3.595 0.000 | -3.804 0.000 -3.873 0.000 -3.812 0.000
AR(2) -1.007 0.3138 | -1.132 0.258 -.882 0.378 -.929 0.353 - 4742 0.635 -0.97706 0.328

Model 1: FP;; = a FP;;_1 + a,Equity; + azDebt;,_q + asStock;, + asrisk; + uqj

Model 2: FP;; = B,FP;;_1 + BoEquity;; + B3Debt; + f4Stock;, + Bsrisk; + BeDipie + Uszis

Model3: FP;; = y1FP;;_1 + v, Equity; + y3Debt;_1 + yiStock;, + ysrisk;, + ygGenisleme;, + uz;;
Model 4:FP;; = 6,FP;;_1 + 6, Equity;;_q + 83Debt;_q + 84Stock;, + Ssrisk;s + 6gZirve;r + Uyt
Model 5:FP;; = 0,FP;;_1 + 0,Equity;;_, + 63Debt;;_; + 0,Stock;; + Osrisk;; + OgZirve;_q + Us;;
Model 6: FP;; = ¢1FPj_1 + @ Equity;_1 + @3Debt;, + @uStock;, + @srisk; + gDaralma;, + ugje
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Tablo 21. Arelano ve Bond iki Asamali Genellestirilmis Momentler Tahmincisi(Direngli Standart Hatalar fle) Sonuglari

FP;, Modell Model2 Model3 Model4 Model5 Model6
Katsay1 P Katsay1 P Katsay1 p Katsayi P Katsay1 p Katsay1 P
FPy_q 0.783 0.000 0.635 0.000 1.164 0.000 0.777 0.001 0.747 0.000 0.655 0.000
Equity;, 0.039 0.002 0.020 0.026 0.032 0.069 0.049 0.000
Equity;;_4 0.037 0.002 0.046 0.005
Debt;; -0.034 0.001 -0.024 0.003
Debt;;_4 0.023 0.089 0.048 0.000 0.029 0.015 0.023 0.061
Stock;, 0.100 0.070 0.064 0.017 0.082 0.030 0.065 0.114 0.109 0.034 0.083 0.018
risk;, -1.376 0.070 | -1.087 0.055 -0.858 0.044 -1.179 0.038 -2.324 0.009 -1.445 0.051
Dip;; -0.386 0.000
Genisleme;; -0.196 0.001
Zirvey 0.015 0.806
Zirvey 4 0.268 0.000
Daralma;; 0.210 0.000
Wald(df) 115.87 (5) 0.000 | 94.20 (6) 0.000 | 354.61(6) 0.000 | 148.31(6) 0.000 | 195.07 (6) 0.000 | 117.04(6) 0.000
N/Sektor 225/25 225/25 225/25
AR(1) -2.536 0.011 | -2.4086 0.016 -2.266 0.023 -1.961 0.049 -3.021 0.002 -2.488 0.013
AR(2) -1.005 0.314 | -1.1298 0.2586 -.8798 0.379 -.9283 0.353 -4723 0.636 -0.976 0.329

Model 1: FP;; = a FP;;_1 + a,Equity; + azDebt;;_ + asStock;, + asrisk;, + uqi;
Model 2: FP;; = B,FP;;_1 + BoEquity;; + B3Debt; + f4Stock;s + Bsrisk; + BeDipir + Usis
Model3: FP;; = y1FP;s_1 + Vo Equity;; + ysDebt;;_1 + vaStock;; + ysrisk;; + ygGenisleme;; + us;;
Model 4:FP;; = 6,FP;;_1 + 6, Equity;;_q + 83Debt;_q + 84Stock; + Ssrisk;r + 6gZirve;r + Uyt
Model 5:FP;; = 6,FP;;_1 + 0,Equity;;_1 + 03Debt;_1 + 0,Stock;s + Osrisk;s + OgZirve;;_q + us;;
Model 6: FP;; = @1FPy_1 + @Equity;;_1 + @3Debt;; + @,Stock; + @srisk; + pgDaralma;, + ug;e
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Konjonktiir donemlerinin dikkate alinmadigir model ile konjonktiir siireglerinin dahil
edildigi modeller incelendiginde; faaliyet kari/net satis oranimin kemdi gecikmeli
degisken etkisi genisleme, zirve ve daralma donemlerinde artmakta iken dip
doneminde azalmaktadir. Dip, zirve ve daralma dénemlerinde Oz Kaynaklar/Aktif
Toplami oranin etkisinin gecikmeli oldugu belirlenmistir. Bu baglamda 6z kaynaklarin
aktif toplami igerindeki paymin bir donem gecikmeli degiskenin etkisi model 1’e gore

dip ve zirve donemlerinde azalmakta iken daralma doneminde artmaktadir.

Ayrica genisleme déneminin yer aldigi model 3’te Oz Kaynaklar / Aktif Toplami
oranin gecikmeli degiskeni degil kendisi istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle
genigleme doneminin dikkate alindigi donemde 6z kaynaklarin aktif toplam
icerisindeki payinin etkisinin gecikmeli olmadig1 goriilmiistiir. incelenen modellerde
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/ Yabanci Kaynaklar Toplami Oranmna iliskin
degiskeninde etkisinin, dip ve daralma donemine iliskin degiskenlerin dahil oldugu
modeller hari¢ gecikmeli oldugu goriilmektedir. Model 1°¢ gore genisleme ve zirve
donemlerinin dahil edildigi modellerde kisa vadeli borglarin toplam borglar
icerisindeki paymin bir donem gecikmeli degiskene ait pozitif etkisi artmaktadir.
Ancak kisa vadeli borglarin toplam borglar igerisindeki paymin dip ve daralma
donemin yer aldigi modellerde negatif etkili olmakla birlikte, dip donemin yer aldig:
modelde etkinin daralma dénemine gore daha fazla oldugu tespit edilmistir.

Faaliyet karinin net satislar icerisindeki payi lizerinde Stok Devir hiz1 pozitif yonde
etkili olmakla beraber, Model 1’e gore bu etkinin konjonktiir donemlerine ait
degiskenlerin dahil edildigi modellerde azaldig1 goriilmektedir. Etkiye iliskin en fazla

azali ise dip déoneminin dahil oldugu modelde goriillmektedir.

Risk gostergesi olarak tanimlanan kisa vadeli sektor riski/toplam sektor riski oranina
ait degiskenler ise faaliyet karinin net satislar icerisindeki payi lizerinde negatif
etkilidir. Model 1°e gére bu etki dip doneminin yer aldigi modelde azalmakta, diger
donemlerinin yer aldigi modellerde artmaktadir. Riskin en fazla oldugu yani kisa
vadeli borglanmanin arttigi model ise zirvenin gecikmeli etkisinin yer aldigi Model
5°tir.
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Tablo 22. Model Sonuglarim iliskin Ozet

FP; Modell | Model2 | Model3 | Model4 | Model5 | Model6
FP;_4 + >[+ <[+ >[+ >[+ >[+
Equity;; + >[+ >[+ <[+
Equity;e—q + +
Debt;; - -
Debt;;_4 + </+ <[+ =~/+
Stock;; + >[+ >[+ >+ <[+ >[+
risk;; - >/- </- </- </- </-
Dip;, B
Genisleme;; -
Zirve; +
Zirve;_4 +
Daralma;; +
<: Modell’e gore ilgili katsayinin FP {izerinde etkisinin arttigin
>: Modell’e gore ilgili katsayinin FP {izerinde etkisinin azaldigini
=: Modell’e gore ilgili katsayinin FP {izerinde etkisinin yaklasik olarak ayni oldugunu
+/-: modelde yer alan ilgili katsayinin yoniinii gostermektedir.

4.2.4. Degerlendirme

Bir sirketin ticari faaliyetlerini istlenirken ne kadarmi i¢ kaynaklarla karsiladigini
gostermesi  agisindan 6z kaynaklarin aktif toplam icesindeki payr siklikla
izlenmektedir. S6z konusu oranin, finansal performans olarak kabul edilen faaliyet
kari/net satiglar tizerinde etkisinin pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin dip
ve genisleme donemlerine iliskin kukla degiskenlerin yer aldigi modellerde azaldigs;
zirve doneminin yer aldigi modelde ise arttigi tespit edilmistir. Literatiirde yer alan

birgok ¢aligsma 6z kaynak yapisinin finansal performans i¢in 6nemini vurgulamaktadir.

Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde sirketlerin 6z kaynagi
sermaye birikiminin yetersizligi nedeniyle genelde bilangoda diisiik paya sahip olarak
konjonktiirel dalgalanmalardan ¢ok etkilenmesine yol agarken, Avrupa iilkeleri basta
olmak {izere birgok gelismis tilkede sermaye zenginligi 6z kaynagin gorece yiiksek ve

dolayisiyla dis finansmanin da gérece sinirl kaldigr gériilmektedir.
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Sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iliski goz ardi edilemez ¢iinkii karliliktaki
iyilesme, firmanin uzun vadeli bekasi igin gereklidir. Simdiye kadar incelenen oran,
sirketin faaliyetlerinin etkinligi hakkinda yararli ipuglar1 saglar ancak karlilik oranlari,
likidite, varlik yonetimi ve borcun isletme sonuglari tizerindeki birlesik etkilerini

gostermeye devam etmektedir.

Bor¢ yapisinin finansal performans olarak kabul edilen faaliyet kari/net satiglar
iizerinde etkisinin negatif yonlii oldugu goriilmiistiir. Ote yandan, borg yapisina iliskin
gecikmeli degiskenin ise finansal performans tizerinde pozitif bir etkisi oldugu
goriilmektedir. Calismada yer alan borg¢ yapisi kisa vadeli borglara odaklandig igin
kisa vadeli borglarin firmalara 6deme sikintist yasattigi dikkate alindiginda beklenti
ile uyumlu bir sonug elde edilmistir. Bu etkinin dip ve daralma dénemlerine iliskin
kukla degiskenlerin yer aldigi modellerde negatif, genisleme ve zirve déneminin yer
aldig1 modelde pozitif oldugu tespit edilmistir. Ayrica genisleme dénemine iliskin
degiskenin yer aldigi modelde sirketlerin finansal durumlardaki iyimserlikten
gecikmeli olarak bilangolarinda iyilesme saglayabildikleri de reel hayattaki
gozlemlerle uyumlu bir bulgu oldugunu gostermektedir. Literatiirde yer alan
calismalarda 6zellikle 6z kaynak igerisinde borcun dagilimi ve borg yapisinin finansal
performans agisindan olusturdugu durum sirketin saglik diizeyini gostermesi agisindan

kritik performans gostergeleri olarak ele alinmaktadir.

Fama ve French (2002)’ye goére asir1 borg, daha yiiksek acente maliyetlerine yol
acacagl i¢in, bor¢ orani ile firma karlihg: arasinda negatif bir iligki oldugunu ileri
stirmektedir. En nihayetinde, bor¢ yiikii sorunlari yetersiz yatirrma yol agabilir ve
sonug olarak diisiik performansa neden olabilir (Myers, 1977). Yiiksek ve diisiik sirket

borcu, sirketin tistlenecegi finansal sikint1 riskin boyutunu etkileyecektir.

Majumdar ve Chhibber (1999) calismasinda 1988-1994 doneminde c¢esitli endiistri
sektorlerindeki 1043 Hintli sirket arasinda borg orani ve performans arasindaki iligkiyi
aragtirmak i¢in bir regresyon modeli kullanmistir. Calisma sonucunda, borg orani ile
firma performansi arasinda 6nemli bir negatif iliski oldugunu gostermistir. Baska bir
calismada, Simerly ve Li (2000) ise finansal kaldiracin 1989-1993 donemi boyunca
cesitli endiistri sektorlerindeki 700 biiyiik ABD sirketinin bir 6rnekleminin

performansi tizerindeki etkilerini analiz etmektedir. Sonuglar, finansal kaldiracin
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etkisinin, sirketin istikrarli veya dinamik bir is ortaminda ¢alisip ¢alismadigina bagh

olarak olumlu veya olumsuz olabilecegini gostermektedir.

Gill, Biger ve Mathur (2011) ¢alismasinda, 2005-2007 yillar1 arasinda sermaye
yapisinin  Amerikan hizmet ve imalat firmalarinin karlihigr tizerindeki etkisini
inceleyerek, Abor'un (2005) sermaye yapisinin karlilik iizerindeki etkisine iliskin
bulgularini genisletmeyi amaglamaktadir. Analizlerde, karlilikla ilgili fonksiyonlar (6z
kaynak karliligi ile olgiilen) sermaye yapisi Ol¢iimleriyle tahmin etmek igin
kullanilmistir. Sonuglar, i) kisa vadeli borg ile toplam varliklar ve karlilik arasinda, ii)
uzun vadeli borg ile toplam varliklar ve karlilik arasinda ve iii) toplam borg, toplam

varliklar ve karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugunu géstermektedir.

Stok devir hizinin finansal performans olarak kabul edilen faaliyet kari/net satislar
tizerinde pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin dip, genisleme ve daralma
donemlerine iligkin kukla degiskenlerin yer aldigit modellerde azaldigi, zirve
doneminin yer aldigi modelde arttig1 gozlemlenmistir. Literatiirde yer alan birgcok
caligma stok devir hizinin finansal performans igin sirketin finansal kirilganlik diizeyi
agisindan erken uyari sistemlerinde 6nemli bir bilesen olarak kullanilmaktadir. Akgii¢
(2015)’e gore stok devir hizinin artmasi genellikle, stoklarin daha etkin bir bigimde
yonetilmesinin gostergesi olarak kabul edilir. Stok devir hizinin artmasi diger kosullar
ayni kalmak sartiyla isletmenin daha fazla kar elde etmesine imkan tanir ve belirli bir

is hacmine ulagsmak i¢in finansman gereksinmesini de azaltmaktadir.

Stok devir hiz1 yiiksek olan bir firma, genellikle daha etkili bir rekabet olanagina
sahiptir. Boyle bir firma kar marjini diistirerek satis hacmini genisletebilir. Genisleyen
satig hacmi sonucu kar marjindaki diisiise ragmen isletme karini artirabilir. Bu durum
isletmecilikte “stirimden kazanma” seklinde ifade edilir. Ancak stok devir hizinin
artmast her zaman isletmeye daha yiiksek bir kar saglanmasi sonucunu
dogurmayabilir. Firma yeni girdigi piyasada yer edinmek i¢in maliyetine satislara yer
vermis olabilme ihtimali gbz Oniinde tutularak stoklarmi hizli bir sekilde paraya
cevirdigi sOylenebilir. Buradan hareketle bulunan sonuglar beklentilerle uyumlu
olmakla beraber finansal performans agisindan stok devir hizinin 6nemli oldugu

bulgular ile desteklenmistir.
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Riskin finansal performans iizerindeki etkisi olumsuz olacag: seklinde elde edilen
bulgular literatiir ile uyumluluk arz etmektedir. Bu etkinin dip donemine iliskin kukla
degiskenlerin yer aldigi modellerde azaldigi, daralma, genisleme ve zirve
donemlerinin yer aldigi modellerde arttigi gozlemlenmistir. Nickell, Perraudin ve
Varotto (2000) calismasinda hakim makroekonomik kosullarin kurumsal risk
davranig1 iizerinde bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bandyopadhyay ve Barua
(2016) galismasinda makroekonomik dongiiniin kurumsal finansman kararlarin1 ve

dolayisiyla performansi 6nemli dl¢iide etkiledigi tespit edilmistir.

4.3. Tiirkiye’deki Sirketler Kesiminin Stratejik Tepki Uretme Kapasitesinin
Artirilmasi I¢in Yénetim Stratejisi Analizi: Erken Uyan Sistemi

Ekonometrik modelin yani sira sirketlerin finansal performanslarini ve konjonktiirel
durumlarina gére dongii karsiti hazirliklari igin yonetim stratejilerine dair disiplin
gelistirmeleri gerekmektedir. Yasanilan Kkrizlerin 6nemli Ogretilerinden biri de
Tiirkiye’de bankalarda haftalik toplantilarla giincel bilgi setleri ¢er¢evesinde gozden
gecirilen banka yonetim prensiplerinin, sirketler icin de hayata gegirilebilmesi
gerektigidir. Lakin bankalarda diizenleyici ve denetleyici kurumun sektérii bu anlamda
disipline etmesi miimkiin olsa da reel sektor i¢in boyle bir regiilatoriin yoksunlugu
hayati 6neme sahip disiplinin ancak kurumsal kabiliyeti yiiksek, vizyon sahibi bir

kurum tarafindan hayata gegirilebilecegine isaret etmektedir.

Diger bir bakis acisiyla da reel sektor i¢in bir diizenleyici denetleyici kurumun tesisi
konjonktiirel dalgalanmalarda ekonomiye olumsuz etkileri sinirlandirabilecek ve
makroekonomik  istikrari  giiclendirecek  6nemli  bir  reform  olarak
degerlendirilmektedir. Bu reform tiim ilgili paydaslara farkli sorumluluklar tistlenerek
de hayata gegirilebilir. Sektorel birlikler ve ilgili sivil toplum orgiitleri sektorel
analizler ve risk yonetimi icin erken uyari sinyallerini bulunduklar1 sektdr bazinda
diizenli olarak agiklayarak talep eden firmalara gerektiginde disaridan da destek alarak

danigmanlik hizmeti vererek etkin ve yetkin bir sistem kurulmasina 6nayak olabilir.

Biitiin bunlara esgiidiimlii olacak sekilde kamu otoritesi de makroekonomik istikrarin
giiclenmesine destek olacak s6z konusu calismalart Grnegin arastirma gelistirme
faaliyetleri kapsaminda degerlendirerek vergi avantaji ile firmalar acisindan cazip

kilabilir. Boylece hem konjonktiirel doniistimlerde tilke ekonomisi daha az volatiliteye
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maruz kalir hem de kamu otoritesi iilkede ekonomik istikrarin ontinii agarken sadece
sirketler degil kamu biitgesinde de gelir ve gider kalemlerinde ongoriilebilirligi
artirmis olacaktir. Acemoglu vd. (2013) ve Acemoglu vd. (2016), bir {ilkede ekonomik
istikrara, ancak giiglii kurumsal altyapinin saglanmasi ve demokratik iliskilerin tesis
edilmesi halinde ulasilabilecegini vurgulamaktadir. Bu analizin bir paydasi olarak
finansal kesimden sorumlu BDDK gibi reel sektdrden sorumlu bir Reel Sektor Ust
Kurulu benzeri yapilanma tiirbiilans zamanlarinda soklarin sinirli kalmasinda hava
yastig1 vazifesi gorebilecek bir yapilanma olarak reel sektére ve dolayisiyla

ekonomiye destek olabilecegi diisiiniilmektedir.

Sirketlerin ekonomik konjonktiire gére bir biitge ¢aligmasi yapabilmesi i¢in 6ncelikle
mevcut durumlarina -biit¢eleme siirecine kiyasla daha genis frekanslarla- odaklanip,
giclii ve zayif yanlarini tespit edebilmeli buna gore de gelistirilmesi gereken
alanlarmin ne oldugu ve bu ugurda firsat ve risklerinin neler oldugu sirket anayasasi
gibi goriilerek degerlendirilmelidir. Sirketler i¢in 6rnek bir SWOT haritasi esliginde

onermek gerektiginde asagida siralanan maddelerin faydali olacagi 6ngoriillmektedir.
» Giglii Alanlar
v" Uretim Alan1 ve Teknoloji
v’ Kapasite ve Olgegi
» Giiglendirilmesi Gereken Alanlar
v’ Satig-Pazarlama Yaklasimi
v' Paydaslarla Iliskiler
» Firsat Alanlar
v’ Piyasanin Durumu, Gelecegi
v' Is Birlikleri ve Entegrasyon
» Risk Alanlart
v' ¢ ve Dis Kurilganliklar

88



v" Borg¢ ve Alacaklar

SWOT haritasindan yola ¢ikarak etkili bir biiylime siireci i¢in imkan ve kaynaklarin
tam kapasite kullanimini saglayacak saldirgan pazarlama; sirketin tercih ve oncelikleri
ile paydaslarin talep ve beklentilerini uyumlastirmasi i¢in iyi bir kurumsal yonetisim,
isi dogru yapmak ve alternatif maliyetlere odaklanmak i¢in etki analizi stres testleri ve
likidite veya sermaye olusturmay1 saglayacak mekanizmalara sahip olabilmek icin

finansal disiplin gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir.

S6z konusu harita ayn1 zamanda sirketlerde biiyiimenin imkan ve kaynaklarmin,
kapasitesinin, makul karlilik saglayacak sekilde artmasi ve gelismesini ifade
etmektedir. Biiylime siirecinin her asamasinda sirket i¢i yapi, piyasalarin ve rakiplerin
davranigi, misterilerin ve kamunun beklenti ve oncelikleri degismektedir. Temel
konu, kabul edilebilir biiyiime diizeyinin ne oldugudur. Asagidaki yaklasimlar cevabi
belirlemektedir:

1) Yonetim nasil finanse edilecegini biliyorsa, biiyiime finansal olarak kabul

edilebilir. Bu finansal kapasiteye isaret etmektedir.

2) Sirketin sektorde ve piyasada pozisyonunu giivence altina alacak ve
gelistirecek sekilde devam ediyorsa, biiyiime stratejik olarak kabul edilebilir.

Bu yo6netimin isi konusundaki reel algilamasini gostermektedir.

3) Yonetim nasil kontrol edecegini ve destekleyecegini biliyorsa, biiyiime
operasyonel olarak kabul edilebilir. Bu ise yonetim kapasitesine vurgu

yapmaktadir.

Kapsamli uluslararas1 marka mimarisi, sirketin genel uluslararas1 pazarlama
stratejisinin 6nemli bir pargasidir. Uluslararast marka yapilar1 olusturma ya sirket
odakli, ya iiriin ve hizmet odakli ya da karma yapida olmaktadir. Segilecek yapi tiirii
biiylik Olclide sirketin yonetim kalitesine ve uluslararasi genisleme stratejisine
baglidir. Bu yapilar, sirketlerin stratejilerinin bir sonucu olarak piyasalarin yapisina

tepkiyi igeren evrim siirecine sahiptir.

Sirket krizlerine iliskin uluslararasi tecriibeler, zayif denetimden, yetersiz kurumsal

yonetisime kadar uzanan bir dizi ders ¢ikarilmasi gerektigini ortaya koymaktadir.
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Tecriibeler finansal sonuglar ile finansal olmayan performansin birgok firmada uygun
sekilde iligkilendirilmedigini ortaya koymaktadir. Bilango, kar-zarar hesaplari, nakit
akimlar1 finansal olmayan dinamiklerin de sonucudur. Finansal olmayan performans
olgiileri olarak adlandirilan, parasal terimlerle 6l¢iillemeyen olguya isaret eden husus,
sirketin saghig ile ilgili bir¢ok alanin bulunduguna vurgu yapmaktadir. Biitiin bu
siralananlar basarinin  kritik veya onemli yonlendiricileridir; misteri tatmini,
irtin/hizmet Kkalitesi, operasyonel performans (6nemli is siireglerinin etkinligi ve
etkililigi gibi), calisan sorumlulugu, yonetisim ve yonetim siirecleri. Benzer sekilde;
marka giicii, yenilik¢ilik (yeni tirin/hizmet gelistirme basarisi), digsal paydaslarla
iliskilerin kalitesi benzer etkilere sahip bulunmaktadir.

Calismanin bu boliimiinde, yonetim stratejileri agisindan sirketlerin izleyebilecegi
yonteme dair bir perspektif/yontem sunulmasi amaglanmaktadir. Sirketlerin finansal
performanslarini, ekonomik faktorler (dissal) ve sirkete 6zgii (i¢sel) hususlar basligi
ile dzetlenebilecek igsel ve dissal faktorler sekillendirmektedir. Ekonomik faktorler;
kiiresel, ulusal ve/veya sektorel ekonomik gelismeler ile uluslararasi ve/veya ulusal
kamu otoritesinin izledigi politika ve diizenlemelerden etkilenmektedir. Sirkete 6zgii
hususlar ise finansal ve finansal olmayan gostergelerden kaynaklanan gelisimler
olarak degerlendirilmelidir. Bu perspektifle sirketlerin baglica gostergelerdeki olasi
degisikliklerde sirketin nasil bir etkiye maruz kalabilecegi irdelenmeli ve bu

dogrultuda konjonktiirel kosula kars1 tiretim kapasiteleri belirlenmelidir.

Sirket performansini zaman serisi icerisinde incelerken siibjektif ve objektif birgok
kriter belirlenebilir, birgok farkl filtreye gore performans kriterleri tespit edilebilir.
Tezin hazirlanma siirecinde, zaman serisine dair analizlerle bir model 6nerisi de
denenmeye c¢alisilmig ancak Tiirkiye’de tiim sirketlerin finansal performanslarini
olgmeye yonelik ekonometrik calismalar tek bir modelin sektore 6zgii durumlar ve
daha da onemlisi sirketlerin veri setinin gorece kisa bir siiredir agiklanmis olmasi
nedeniyle oldukga sinirli veri ile ¢alisilmast zorunlugu nedeniyle kayda deger bir

sonug¢ vermemistir.
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Sekil 5. Sirketlerin Kritik Performans Gostergelerinin Ekonomik Gostergelere Gore Elastikiyeti

Bununla birlikte her firma 6zelinde sirketlerin risk yonetimi ve faaliyet siireglerindeki
hareket kabiliyetini 6lgebilmeleri amaciyla Sekil 5’teki disiplinle kritik performans
gostergelerinin  kirllganlhigimin  dlglimiiniin  ¢ok yararli olacagi diistiniilmektedir.
Sirketlerin bu sablonda her riski 6l¢iip yonetmeleri miimkiin olmasa da giiclii ve zayif
yanlarinin fark edilmesi ve olasi olumlu ya da olumsuz soklara kars1 senaryo hazirlig
yapilabilmesini kolaylagtirmasi miimkiin olabilecektir. Sirketlere bu agidan
bakildiginda, sektorel birlikler vb. sivil toplum &rgiitleri ile kamu otoritesinin destek
vermesi tilkenin makroekonomik istikrarin tesisi ve siirekliligi agisindan hayati 6Gneme

sahiptir.

Ote yandan ¢alismada sadece kantitatif veriler degil kalitatif veriler de sektér bazinda
derlenerek, performans bilesenleri finansal ve finansal olmayan kriterlere gore
simiflandirilarak takip edilmistir. Finansal performans gostergeleri olarak; sermaye,
aktifler/bilango, yonetim rasyolari, getiri/gelir tablosu, likidite ve risk yonetimi dikkate
alinabilir. Finansal olmayan performans gostergeleri olarak ise; miisteri tatmini,
tirtin/servis kalitesi, operasyonel performans, calisan bagliligi, yonetisim ve yonetim
stireci kalitesi, marka giicii, dis paydaslarla iliski kalitesi ve kurumsal itibar gibi gorece
stibjektif olan ve fakat anket ve miisteri iliskileri yonetimi analizleri ile kismen

olgiilebilecek olan faktorlerin agirlikla takip edildigi gozlenmektedir.
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S6z konusu ¢alisma analiz edilirken, sadece uluslararasi ve ulusal ekonomik durum ve
goriiniime odaklanilmamis ayn1 zamanda elde edilen analizler 1s1ginda ilgili firmanin
icinde bulundugu sektordeki durum ve beklentiler de dikkate alinmalidir. Ikilemli
biiyiime dongiisiiniin yasandig1 Tiirkiye gibi iilkelerde talep esnekligine sahip firmalar
pozitif tarafta yer alirken; Ton (2014)’un da savundugu gibi bazi firmalar maliyetlerde
kisa vadede artiga yol agsa da iyi insan kaynagi ve etkin teknolojik altyap1 yatirimiyla

hizli ve yiiksek karlilik rakamlarina ulagsmay1 basarabilmektedir.

Isyeri Kiiltiiri, Sirket Gelenegi, Kurumsal Zindelik Olumsuz Yénde Etkileyen
Faktorler oncelikler amag ve hedefler siirecler i¢ ve dis paydaslar olarak diistiniilebilir.
Bu faktorlerde ortaya cikabilecek olasiliklar ve hiyerarsik kirilganlik ve kaos

ortaminda olasi nedenleri su sekilde ifade edilebilir:

v" Onceliklerde kaymalarin, farklilasmalarin olusmasi: Sirket oOncelikleri ile

birim Onceliklerinin Ortiistiiriilememesi

v' Amag/Hedeflerin agik olmamasi: Basit ve anlasilabilir ortak dil

olusturulamamasi

v’ Siireglerin  istikrarsizlik  igermesi: Gorev, yetki, sorumluluklarin

giincellenmemesi, yazilanlara uyulamamasi

v’ I¢ Paydaslarin mutsuz olmalari: Kurum Kkiiltiiriiniin zayifligi, iliski ve

iletisimde kirilganliklar, ayrimcilik algisi

v" Dis Paydaslar iliskisizlik duygusunun gelismesi: Farkindalik eksikligi, talep

ve beklenti izleyememe

Konjonktiiriin iyi oldugu zamanlarda yoklugunun zararlar1 yeterince hissedilmeyen
ancak ekonomik daralma doénemlerinde firmanin hayatiyetini dahi miimkiin
kilmayabilecek olan kritik disiplinlerden birinin biit¢eleme siireglerinin hi¢ ya da
yeterince yetkin bir sekilde dizayn edilememis olmas1 dikkat ¢ekmektedir. Tiirkiye’de
2000’11 yillardan itibaren bankalarda iyimser, baz ve kotiimser senaryo varsayimlarini
icerecek sekilde tiim detaylar1 ile hazirlanan, son yillarda Tiirkiye’de onde gelen
holdinglerinde de en azindan baz ve alternatif senaryo olarak hazirlanan biitgeler; yil

genelinde hedeflerin etkin bir sekilde tespiti ve olasi risklerle karsilasildiginda
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onceden aksiyon alinmasini saglamasi agisindan sirketlerin Omiirlerini ve karliliklarini
uzatan Kritik disiplinlerden biri olarak degerlendirilmektedir. En iyi 6rnek uygulamalar
1s18inda, saglikli bir biitgeleme siireci i¢in ana yontemin su sekilde olmasi gerektigi

distintiilmektedir:

EKONOMIK
GOSTERGELER ve
FAKTORLER

SIRKET SIRKET MALI
FAALIYETINE SENARYOLARI
ETKISi

Uretilen Uriin
Ve
Cesitleri

Borglar ve
Yapist

Alacaklar ve
Niteligi

»

Maliyetler ve
Fiyatlama

Diger riskler

Sekil 6. Sirketler icin Ornek Bir Biitceleme Siireci

Etkin ve yetkin bir biit¢eleme siireci yapildiginda sirketlerin yol haritalar1 da netlesmis
olacaktir. Yoneticinin riskleri yonetme kabiliyeti 6nemli olmakla birlikte, esasen
sirketin alacagi kararlarin da ne olacagi sirket anayasasi gibi yazilabilir netlikte
olacagindan, alinacak kararlarin konjonktiire bagh olarak asikar olmasi s6z konusu
olacaktir. Sekil 5, bir sirketin yapacagi biitceler 1s1ginda herhangi bir zamanda
karsilasilan duruma gore izleyebilecegi yol haritalarin1 géstermesi agisindan finansal
piyasalarda artan volatiliteye kars1 sirketin yonetimsel belirsizliklerini azaltmada bir
el rehberi niteliginde kurgulanmistir. Bir sirket ekonomik vd. faktorler 1s1ginda bir
riske maruz kaldiginda, riskin sirkete etkisi nispetinde bir aksiyon almak zorunda

kalmaktadir. Bu durumu sekillendiren firmanin satig, karlilik, borg-alacak dengesi
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performansini ne dlgiide etkiledigine gore degismektedir. Bazen maliyet azaltmak iyi
bir yontemken, bazen gelirleri artirmak i¢in diger stratejilere odaklanmak, bazen de
ikisini birlikte yapmak daha verimli bir yol olabilecektir (Ton 2014).

DIS CEVRE
KAPASITELER
Piyasalar Sektor Hiikiimet
(Etkileme Derecesi) (Rekabet Ortami) (Tedbir ve Oncelikleri)
Mevcut imkan ‘
ve Kaynaklar STRATEJILER
Portfoy Yapisi EYLEMLER PERFORMANS
Operasyonel (Ana ise Odaklanma) ALANLARI
yetkinlik - Tedbirler: |
» (\E:;Xiu g;;;;l:r) » (Maliyet » Satiglar
. Azaltma)
Orggnlza§yonel is Bicimi )
Dinamikler (Farklilasma) Kar
) ) Tedbirler: 1
Finans Modeli (Gelir
Yenilik (Sermaye, Bankalar, Uretme) BOTQ'A|3(?&|<
Kapasitesi Sermaye Piyasast, Dengesi
Fonlar)

Sekil 7. Sirketlerin Alternatif Senaryo Sonuglarina Gére izleyebilecegi Yol Haritalar™

Kaynak: (Kitching vd., 2009, s. 11)

*Reel Sektor i¢in uyumlu hale getirilmistir.

Sirketlerin mukayeseli olarak performansini gosteren ekonometrik ¢alismalarin tim
paydaslara 6nemli ¢ikarimlar elde etmesi beklenmekle birlikte, zaman igerisindeki
degisimi ve mukayeseli istiinliigii saglayabilmek i¢in alternatif senaryo sonuglarina
gore her bir sirketin izleyecegi yol haritalarin1 6nceden belirlemesinin kritik bir
istlinliik saglamada hayati 6neme sahip oldugunu diisiiniilmektedir. Bu amagla
sirketler kapasitelerini iyi tanimlayabilmeli ve s6z konusu kapasitelerini dis ¢evre
kosullarindan (piyasadan, sektorden veya kamuotoritelerinin politikalarindan)

gelebilecek etkilere gore stratejiler, eylemler ve performanslarina nasil

yanstyacaklarini ortaya ¢ikarmalari yararl: olacaktir.
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SONUC

Sirketlerin, sahip olduklar1 imkanlar1 ve etki(nlik)lerine bagli olarak, ulusal
sermayenin bir pargasi olarak goriilmesi gerektigi diisiiniilmektedir. Istihdama,
ihracata, milli gelire katkis1 nispetinde 6zel bir degerlendirmeye tabi tutulmalidir.
Ayrica 6nde gelen her sektoriin biiyiik sirketleri de benzer sekilde ulusal sermaye

acgisindan kritik bir rol tistlenmektedir.

Giinlimiizde igletmeler her gecen giin daha fazla rekabet ortamina girerken bilgi cagi
sirketlerin yonetim stratejilerini de is yapis sekillerini de risklerini de koklii bir sekilde
degistirmektedirler. Bu rekabet ortaminda isletmelerin karar alma, planlama ve
denetim islevlerini saglikli ve etkin yiiriitebilmek igin diizenli araliklarla finansal
performanslarini 6l¢meleri, es zamanli olarak da 6l¢me, degerlendirme yapisina sahip
olmalar1 gerekmektedir. S6z konusu Ol¢iimlerin yapilmasimi saglayacak kurumsal
altyapinin yoksunlugu ekonomilerin genisleme ve biiylime déonemlerinde gorece sinirli
hissedilse de kriz déneminde ¢ok agir bir bedelle ederini gostermektedir. Finansal
kesime dair cesitli bir dizi analizler yer alsa da reel sektore yonelik ¢alismalar 6zellikle
Tiirkiye’de sinirhi ¢alisilan alanlardan biridir. Bunun basat nedenlerinin; Tirkiye’de
deneyimli ve egitimli insan kaynaginin biiyiik dlglide finansal sektorde toplanmig
olmasi, daha regiile bir piyasa olmasi nedeniyle veri gesitliliginin fazla olmasi ve
finansal kesimin aksine reel sektérde daha genis gruplarla siiflandirmanin yapilmak

zorunda kalinmasi olarak degerlendirilmektedir.

Ote yandan, Tiirkiye 6zelinde reel sektdriin stratejileri ve performansinin konjonktiire
gore pozisyonu incelendiginde, Tiirkiye ekonomisinin iginde bulunulan konjonktiirden
belirgin bir sekilde etkilenmesi zayif sermaye ve yiiksek bor¢ kaldirag etkisi
onciiliigiinde zayif reel sektor kapasitesinin bir sonucudur. Bu durum yoénetimsel
olarak sirketler kesiminde etkin ve yetkin bir risk izleme ve biitgeleme stratejisinin
Oonemine isaret ederken, ekonometrik c¢alismalar da sirketlerin sektorden sektore

degisen oranlarda gorece kirilganliklar1 gostermektedir.

Model sonuglarina goére; yabanci yatirnmlarin da yogunlastigi katma degeri yiiksek
teknolojiye dayanan makine-teghizat {iretiminin istikrarl bir sekilde tiim konjonktiirel

evrelerde en iyi performanslardan birini gostermektedir. Bu sektoriin hem ihracat
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agirlikli olmast hem yabanci sermaye yogun olmasi nedeniyle kurumsal kapasitenin
de gelismis iilkeden transfer edilmis olmasi sayesinde oldugu degerlendirilmektedir.
Daralma donemlerinde konjonktiir karsit1 (egitim, gida) sektorler diger sektorlerde su
yiiziine ¢ikan zayifliklar nedeniyle siralamada O6n siralarda yer alsa da, genisleme
donemlerinde insaat gibi sektorlerin cirolart artsa da finansal performanslarin
artiramadiklan dikkat ¢ekmektedir. 2013’te yapisal bir kirilmanin yasandigi egitim

sektorii ile tarim sektoriinde ise finansal zayifliklar her evrede goriilmektedir.

Tiirkiye ekonomisi ozelinde yapilan incelemeler, konjonktiirel olarak genisleme
doneminde dahi Altman Z skorunun kayda deger bir toparlanma saglayamamasi hatta
baz1 yillarda gerilemesi ekonominin genelinde katma degerin/potansiyel biiyiimenin

geriledigini teyit etmektedir.

Ote yandan kamuoyunda yaygm kanaatin aksine reel sektdrdeki esas sorunun
finansmana erisim olmadigi temelde kurumsal kapasite eksikliginin bulundugu
calismada ¢esitli varsayimlarla test edilmistir. Nitekim Reel Kesim Giiven
Endeksi’nde, kapasite kullanim oranlarindaki goérece diisiikk seviyeye ragmen
kapasitenin diisiik kalmasinda kisitlayici faktoriin bulunmadig ifadesinin 12 yildir agir

basmasi da bu gostergelerden birisidir.

Sektorler arasinda sadece sonug agisindan degil agiklayict degiskenlerin (Kkriterlerin)
seviyesine gore de bazi belirgin ayrigsmalar dikkat ¢ekmektedir. Bu durum tiim
sektorlerin kurumsal kapasitelerinin genisletilmesi geregini 6n plana ¢gikarmaktadir.
Bu dogrultuda, finans sektoriinde haftalik olarak yapilan, holdinglerde aylik olarak
izlenen biitge projeksiyon disiplininin tiim sektorler i¢in uygulanabilir hale getirilmesi
geregini ortaya ¢ikarmaktadir. Zira konjonktiire gore, zayifliklar sektérden sektore
farkli olsa da ortak bir disiplinin iiretilmesi sirketler kesiminin yonetim kabiliyetini

kayda deger bir sekilde artiracaktir.

Ulkede ekonomik verimliligi ve konjonktiirden bagimsiz olarak makroekonomik
istikrar1 gii¢lendirici politika bilesiminin hayata gegirilebilmesi i¢in tiim paydaslara
onemli gorevler diismektedir. Kamu kesimi biitgeleme ve ekonomik arastirmalari
iceren caligmalar ile sirketler kesiminin kurumsal kapasitesini artirilmasimi tesvik
etmek igin s6z konusu harcamalar1 Ar-Ge harcamalarindan sayarak vergi istisnasina

tutmasi yararli olacaktir. Sivil toplum orgiitlerinin ise s6z konusu galismalari
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6zendirmek adina sektore 6zgii dinamikler cercevesinde profesyonel destekler alarak

temel yol haritas1 ve rehberi hazirlamasi tavsiye edilmektedir.

Calismada sunulan modelin her yil agiklanacak reel sektor sonuglarinin yeniden sektor
siralamasiin  gézden gegirilmesi, basarili ve basarisiz sektorlerin yeniden tespit
edilerek gerekli derslerin alinmasi ve sektorlerden firmalara indirgeyerek basarili
orneklerin detaylt kurumsal yonetisim yapisinin analizi makroekonomik istikrarin
tesisi i¢in 6nemli bir yapisal reform alanlarindan biri olabilir. Firmalarin da yasam
stirelerini  uzatabilmek igin sektor siralamasinmi ve iyi Orneklerden derlenerek
hazirlanan kurumsal yonetisim ilkeleri ve etkin risk yonetimi igin biitce disiplinini

edinmelerinin hayati oldugu disiiniilmektedir.

Sirketler kesiminin ekonomik konjonktiire uygun stratejik tepki tiretme kapasitesini
artirmanin ekonomi politigi agisindan degerlendirildiginde; karar alma ve uygulama
mekanizmasinin tasariminin yapildigi sirketler kesimi, stratejik yonlendirme ve
gozetim, katma deger takibinin yapildigi kamu otoritesi, bilgi ve tecriibe paylagiminin
ilgili danigmanliklarin yapilabilecegi platform olarak meslek kuruluglari topyekin bir
ekonomik kalkinma hamlesinin ve makroekonomik istikrarin iyilestirme siirecinin
paydaslar1 olarak ana rolii iistlenmektedir. Bu perspektiften bakildiginda, {iclii sac
ayaginin ¢esitli ekonometrik ¢alismalar 1s181inda kurumsal kapasitelerinin tasarlanmasi
ve yonetilmesinin ilkelerin gelecegi acisindan hayati 6neme sahip oldugu

diistiniilmektedir.

Oniimiizdeki donemlerde yapilacak ¢aligmalarda, sektdrlerin farkli ekonometrik
disiplinlerle konjonktiirel evrelerde nasil performans gosterdiklerinin incelenmesi
olas1 6l¢iimleme hatalarin1 minimize ederek, performans analizini daha dogru hale
getirecektir. Bundan daha onemlisi ise, s6z konusu calismalarin firma bazinda
incelenerek sektorel genellemenin ne kadar dogru ya da yanlig bir tercih oldugunun
tespit edilmesi olacaktir. Ayrica firmalarin ya da sektorlerin kurumsal kapasitelerini
artirabilmelerini saglayacak caligmalarin siirekliligi de topyekan bir makroekonomik

istikrarin tesisi agisindan muhtag olunan farkindaligin saglanmasina destek verecektir.
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EKLER

Tablo 1. En Iyi ve En Kétii Degerler

inpl inp2 inp3 inp4 inp5 outl out5 risk
2009 En iyi deger 4.13 36.10 83.40 9.40 8.30 6.30 13.70 0.10
En kott deger -25.85 72.20 39.80 2.00 2.00 2.30 3.60 0.72
Dip 2018 En iyi deger 10.36 22.00 85.60 9.80 7.50 4.80 10.30 0.15
En kott deger -7.11 60.90 51.70 3.10 3.20 0.40 2.10 0.54
2019 En iyi deger 6.93 23.70 79.80 8.40 6.80 4.70 11.40 0.21
En kott deger -14.09 61.00 48.90 3.60 2.10 -1.30 2.40 0.57
En iyi deger 36.61 34.40 82.10 9.30 7.00 7.00 15.90 0.15
Toparlanma 2010 ——
En koti deger -0.30 69.90 39.20 4.20 3.70 2.20 3.90 0.71
2011 En iyi deger 36.22 30.90 84.40 9.00 8.20 6.70 13.90 0.14
Genisleme En kott deger 3.44 67.30 45.20 3.60 3.20 1.60 3.90 0.69
2012 En iyi deger 9.95 30.70 84.50 7.70 6.80 6.30 13.20 0.17
En kott deger -17.43 67.70 45.60 3.30 2.60 0.60 3.50 0.71
Zirve 2013 En iyi deger 20.80 28.50 84.90 9.70 7.80 6.00 13.10 0.17
En koti deger 1.35 68.00 45.90 4.10 2.90 1.10 3.40 0.66
2014 En iyi deger 21.31 25.10 82.00 8.30 7.20 5.90 12.80 0.17
En koti deger -11.51 66.60 46.00 3.10 3.40 1.10 3.30 0.64
2015 En iyi deger 19.98 23.50 83.50 8.50 8.40 5.70 12.00 0.19
Daralma En kott deger -3.81 63.00 43.60 3.40 3.40 1.10 3.10 0.58
2016 En iyi deger 8.40 23.00 87.40 8.60 7.80 5.20 11.10 0.16
En kott deger -8.24 60.70 50.30 3.60 2.30 1.20 3.00 0.63
2017 En iyi deger 17.61 23.10 85.20 9.20 7.50 5.20 11.60 0.16
En kott deger 2.17 60.50 50.80 3.70 2.20 1.60 2.90 0.52
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Tablo 2. Dip Dénemi VIKOR Sonuglar

2009 | 2009 | 2009 | 2018 | 2018 | 2018 | 2019 | 2019 | 2019
S R Q S R Q S R Q

S1 | 47.84 | 1213 | 0.75 | 4542 | 11.42 | 055 | 46.79 | 11.46 | 0.69
S2 | 5156 | 934 | 040 | 46.16 | 1250 | 0.66 | 39.85 | 12.50 | 0.69
S3 | 32.93 | 1004 | 0.24 | 3524 | 11.02 | 0.36 | 27.42 | 11.03 | 0.38
S4 | 42.46 | 1067 | 0.46 | 3513 | 7.09 | 000 | 31.24 | 7.71 | 0.14
S5 | 4567 | 11.31 | 060 | 51.26 | 1221 | 070 | 39.71 | 11.17 | 057
S6 | 56.22 | 12.19 | 0.87 | 5281 | 11.90 | 0.70 | 51.99 | 11.78 | 0.79
S7 | 41.00 | 1250 | 0.70 | 50.71 | 1250 | 0.72 | 4558 | 12.50 | 0.77
S8 | 2933 | 9.01 | 0.04 | 39.30 | 10.65 | 0.39 | 31.38 | 9.69 | 0.32
S9 | 62.34 | 1250 | 1.00 | 70.32 | 1250 | 1.00 | 62.60 | 12.50 | 1.00
S10 | 47.11 | 11.14 | 059 | 54.15 | 10.35 | 057 | 4523 | 9.98 | 054
S11 | 47.29 | 1250 | 0.79 | 4352 | 10.77 | 046 | 37.32 | 10.19 | 0.45
S12 | 53.97 | 11.25 | 0.70 | 50.67 | 10.28 | 052 | 42.70 | 10.02 | 0.50
S13 | 61.79 | 11.76 | 0.89 | 61.73 | 1250 | 0.88 | 60.62 | 12.50 | 0.97
S14 | 55.31 | 12.50 | 0.90 | 49.47 | 1250 | 0.70 | 33.60 | 12.50 | 0.60
S15 | 4553 | 9.69 | 036 | 4162 | 814 | 019 | 3042 | 744 | 011
S16 | 38.95 | 9.83 | 029 | 46.15 | 10.17 | 044 | 32.00 | 6.91 | 0.08
S17 | 37.60 | 10.29 | 0.34 | 4423 | 11.02 | 049 | 3552 | 10.27 | 0.3
S18 | 47.18 | 1250 | 0.79 | 3518 | 898 | 0.18 | 26.20 | 11.86 | 0.44
S19 | 2636 | 9.94 | 013 | 4336 | 9.00 | 0.29 | 37.31 | 9.05 | 0.34
S20 | 45.37 | 9.82 | 0.38 | 4259 | 1066 | 044 | 30.10 | 9.15 | 0.25
S21 | 46.17 | 10.89 | 054 | 48.93 | 9.60 | 043 | 49.66 | 12.50 | 0.82
S22 | 49.72 | 1250 | 0.82 | 54.40 | 1250 | 0.77 | 42.09 | 10.00 | 0.49
S23 | 4264 | 11.20 | 054 | 3747 | 955 | 026 | 3235 | 7.98 | 0.18
S24 | 5555 | 11.63 | 0.78 | 64.58 | 11.43 | 0.82 | 59.15 | 12.08 | 0.92
S25 | 47.10 | 10.20 | 0.46 | 41.11 | 959 | 032 | 2759 | 7.82 | 0.10
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Tablo 3. Genisleme Dénemi VIKOR Sonuglar

2010

2010

2010

2011

2011

2011

2012

2012

2012

2013

2013

2013

S

R

Q

S

R

S1

54.19

12.50

0.77

46.03

11.75

0.60

44.48

11.60

0.63

56.50

11.48

0.70

S2

49.51

9.85

0.41

43.61

8.42

0.27

35.85

8.67

0.27

46.10

9.59

0.33

S3

45.02

12.50

0.68

41.79

10.95

0.48

24.63

10.84

0.35

38.60

10.57

0.34

sS4

40.13

9.47

0.27

29.89

7.06

0.00

24.15

7.11

0.00

39.04

8.34

0.08

S5

51.82

11.00

0.56

48.46

10.49

0.51

35.54

11.38

0.52

51.69

10.66

0.53

S6

71.59

12.01

0.88

71.30

12.50

0.93

71.79

12.50

1.00

62.43

12.50

0.90

S7

53.96

12.50

0.76

58.52

12.50

0.80

43.30

12.50

0.70

43.78

12.50

0.64

S8

36.43

8.28

0.09

44.03

10.00

0.42

33.06

8.66

0.24

43.46

9.44

0.28

S9

77.86

12.50

1.00

78.11

12.50

1.00

65.13

12.50

0.93

69.50

12.50

1.00

S10

51.45

11.67

0.64

57.20

11.75

0.71

44.63

11.47

0.62

63.94

12.50

0.92

S11

61.36

12.50

0.84

53.65

11.11

0.62

36.94

11.43

0.54

56.21

12.50

0.81

S12

61.78

11.20

0.69

58.53

10.29

0.59

43.93

10.44

0.52

59.84

10.60

0.64

S13

65.11

11.88

0.80

60.76

12.50

0.82

51.06

12.50

0.78

58.50

12.50

0.85

S14

54.99

12.01

0.72

46.83

8.62

0.32

35.36

8.00

0.20

42.87

8.26

0.13

S15

47.09

9.48

0.34

42.86

9.63

0.37

36.86

9.15

0.32

52.10

9.18

0.37

S16

60.20

12.41

0.81

54.11

12.50

0.75

40.76

9.52

0.40

55.14

11.18

0.64

S17

56.63

10.98

0.61

49.27

0.88

0.46

4401

10.70

0.54

52.83

11.53

0.65

S18

59.47

12.50

0.82

44.05

10.93

0.50

37.25

10.22

0.43

36.91

11.06

0.38

S19

38.59

10.94

0.43

35.07

10.37

0.36

24.03

10.17

0.28

33.63

9.84

0.19

S20

47.96

9.61

0.36

43.46

9.51

0.37

31.98

9.36

0.29

41.15

9.37

0.24

S21

52.51

10.83

0.55

46.61

11.38

0.57

38.95

10.70

0.49

53.00

10.20

0.50

S22

60.07

12.29

0.80

49.78

12.50

0.71

37.67

12.11

0.61

52.78

11.98

0.71

S23

27.22

8.75

0.06

35.85

7.88

0.14

43.44

11.01

0.57

41.09

8.42

0.12

S24

71.32

11.52

0.82

71.94

12.50

0.94

52.77

12.11

0.76

69.55

11.84

0.92

S25

54.45

10.69

0.55

54.48

10.81

0.60

42.14

10.42

0.50

49.55

9.38

0.35
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Tablo 4. Daralma Donemi VIKOR Sonuglari

2014

2014

2014

2015

2015

2015

2016

2016

2016

2017

2017

2017

S

R

Q

S

R

S1

47.60

10.79

0.57

58.89

12.50

0.83

39.81

9.88

0.42

49.06

10.68

0.56

S2

56.60

12.50

0.86

44.34

10.97

0.48

41.11

8.64

0.34

48.71

11.88

0.67

S3

36.11

10.12

0.37

38.75

11.23

0.45

31.01

11.54

0.44

35.26

11.10

0.48

sS4

31.73

7.70

0.07

37.40

8.36

0.09

30.95

6.18

0.02

35.90

7.55

0.13

S5

43.48

10.50

0.49

51,51

10.82

0.54

29.44

8.39

0.17

43.32

8.02

0.24

S6

68.80

12.50

1.00

62.74

12.50

0.87

60.42

12.50

0.89

64.07

12.50

0.87

S7

43.25

12.50

0.70

49.15

12.50

0.71

43.39

12.50

0.68

62.25

12.15

0.82

S8

34.19

8.84

0.21

47.42

10.12

0.42

43.98

8.93

0.40

42.47

8.99

0.33

S9

64.73

12.50

0.95

74.03

12.50

1.00

68.95

12.50

1.00

79.48

12.50

1.00

S10

53.34

11.32

0.70

63.39

11.38

0.75

52.25

10.65

0.64

57.38

10.34

0.59

S11

49.19

12.34

0.75

45.12

11.98

0.61

41.13

10.02

0.45

49.14

10.04

0.49

S12

51.42

11.15

0.66

56.59

10.85

0.61

52.86

9.71

0.58

53.64

10.42

0.57

S13

58.05

12.50

0.87

61.47

12.50

0.86

53.96

12.50

0.81

59.52

12.50

0.83

S14

39.84

9.62

0.36

36.99

8.25

0.08

42.81

12.50

0.67

43.91

12.50

0.69

S15

40.82

8.95

0.30

50.62

11.50

0.61

36.27

8.18

0.24

40.94

8.33

0.25

S16

45.18

8.91

0.35

51.16

12.50

0.74

49.78

12.50

0.76

45.52

10.76

0.53

S17

52.06

10.51

0.60

45.42

10.70

0.46

44.54

9.15

0.43

54.23

11.83

0.72

S18

30.59

10.18

0.31

31.43

8.96

0.10

30.37

7.35

0.10

35.29

8.28

0.20

S19

26.08

9.49

0.19

30.40

10.09

0.22

30.25

9.55

0.28

34.63

9.02

0.26

S20

38.61

9.81

0.37

42.13

10.34

0.38

36.07

8.18

0.24

40.23

8.43

0.25

S21

47.74

10.26

0.52

53.08

10.11

0.48

46.59

10.19

0.53

46.96

9.77

0.45

S22

44.38

11.97

0.66

48.60

12.08

0.66

51.31

11.57

0.70

42.37

10.63

0.49

S23

36.88

10.20

0.39

32.18

10.50

0.29

31.48

9.32

0.27

21.19

7.98

0.04

S24

59.90

12.24

0.87

61.15

11.80

0.77

66.80

12.04

0.94

70.24

11.78

0.85

S25

45.99

9.54

0.42

45.75

10.25

0.41

39.86

8.86

0.34

4431

8.90

0.34
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