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Ozet

Cok degiskenli regresyon analizinde, degisken ve model se¢imi yontem ve
stiregleri, en iyi regresyon denklemi ve uygun modeli belirlemek agisindan énem arz eder.
Cesitli kriterlere gore secilen degiskenler ile elde edilen uygun modelin ortaya konmasini
saglayan bu yontemler, genel olarak iki ana grupta toplanmaktadir. Bunlar, en iyi
regresyon denkleminin segimi ve stepwise regresyon yontemleridir. Bu c¢alismada,
IMKB de islem goren isletmelerin bilancolarinin aktifinde yer alan donen varliklarimin
satislart tizerindeki etkileri incelenmis, en uygun regresyon denklemini belirlemek icin ise,
farkli model siiregleri ele alinmistir.

Anahtar Kelimeler: Model Secimi, En Lyi Regresyon Denklemi, Stepwise
regresyon

THE EFFECTS OF CURRENT ASSETS OF THE COMPANIES ON
THE SALES: SELECTION OF THE BEST REGRESSION
EQUATION AND SECTORAL COMPARISON

Abstract:

In multivariate regression analysis, selection of variable and modeling methods
and processes become important in terms of determining the suitability of the model and
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obtaining the best regression equation. These methods, which generally attempt to
determine the suitable model by selecting variables according to the various criteria, are
centered around 2 main groups, namely best regression equation selection and stepwise
regression method. In this study, the effects of current assets of the companies traded at ISE
on the sales are determined. For this purpose, different modeling processes are used with a
view to obtain the most suitable regression equation.

Keywords: Model Selection, The Best Regression Equation, Stepwise Regression
1. Giris

Cok degiskenli regresyon analizinde dikkat edilmesi gereken konulardan biri de
modele alman bagimsiz degiskenlerin se¢imidir. Modelin bagimsiz degiskenlerinin ,
bagimli degiskene olan etkilerinin anlamli olmast ve bagimli degiskeni agiklayabilmesi
acisindan, hangi bagimsiz degiskenlerin modele dahil edilip, hangilerinin model dist
birakilacagi konusunda uygun kararlar verilmesi gerekmektedir. Bir regresyon
denkleminde, degigsken secimi i¢in farkli istatistiksel yontemler s6z konusudur. Y bagimli

degiskenini agiklayan, X, X,...., X, bagimsiz degiskenleri ile bu degiskenlerden bir

veya daha fazlasini iceren farkli sayida denklemler olusturmak miimkiindiir. Bir yandan,
sapma hatasini miimkiin oldugu kadar kii¢iiltmesi agisindan modelde ¢ok sayida bagimsiz
degisken olmasi tercih edilirken, diger yandan degisken sayisi fazla oldugunda bilgi edinme
maliyetinin de biiyiimesi nedeniyle, kabul edilebilir sayida az degiskenin yer almasi tercih
edilebilmektedir'. Bu iki farkli diisiince sebebiyle, en iyi regresyon modelinin segimi
konusu 6nem arz etmektedir. Uygulamada bu se¢imin yapilmasinda, tek bir yontem veya
stirecten ziyade, bir ¢ok farkli yontem ve siirecler s6z konusudur. Dolayisiyla model
olustururken farkli yontem ve siirecleri deneyerek, bunlar ig¢inden en uygun olan
denklemleri, yine uygulamada kabul gorebilecek bir sekilde ortaya koyabilmek
gerekmektedir.

Isletmelerin bilancolarinda yer alan varhik deyimi, isletmenin sahibi veya
ortaklarinin igletmeye koyduklart sermaye ile isletmeye birakilan donem karlari
karsiliginda, iiciincii kisilere bor¢lanmak suretiyle elde edilen maddi ve maddi olmayan
degerlerin tamamini ifade etmektedir. Baska bir deyisle, varliklar kaynaklarin kullanma
yerlerini gostermektedir. Varliklar, bilangonun aktifini olusturmaktadir. Bilangonun
aktifinde yer alan varliklar, donen varliklar ve duran varliklar olmak iizere iki kisimda ele
alimmaktadir. Donen varliklar, genel olarak faaliyet donemi i¢inde paraya c¢evrilmesi veya
tilkketilmesi ongoriilen varliklardir ve ¢alisma sermayesi olarak adlandirilmaktadir. Dénen
varliklar, genel olarak hazir degerler, menkul kiymetler, ticari ve diger alacaklar, stoklar ve
diger donen varliklardan olusmaktadir. Diger donen varliklar, istisna ve kiiciik tutarlardaki
boliimleri harig, hazir degere doniismeyip, cogunlukla dénem giderine doniisen ve bagl
varlik olarak adlandirilan varliklardir. Duran varliklar ise, faaliyet donemi iginde paraya
cevrilmesi veya tiiketilmesi ongoriilmeyen varliklardir ve ticari ve diger alacaklar, mali

! Douglas, CMONTGOMERY, - A.PECK Elizabeth — VINING, G.Geoffrey : Introduction to
Linear Regression Analysis, Third Edition, John Wiley &Sons, Inc., 2001, 5.291

332



varliklar, maddi ve maddi olmayan varliklar ve diger duran varliklardan olusmaktadir®. Bir
isletmenin ¢aligma sermayesi (donen varliklari) 6zellikle alacak yonetimi ve stok yonetimi
politikalari, satiglarinin artirilmasinda énem arz eden temel politikalardir. Isletmelerin asil
faaliyeti olan mal ve hizmet satisindan dogan alacaklar, isletmenin varliklari — dénen
varliklari- arasinda Snemli bir yer tutmaktadir’. Bu nedenle alacaklarin ydnetimi de
oldukca 6nem tasir ve alacaklar satislardan direkt olarak etkilenirler. Ayni sekilde, etkin bir
stok yonetimi de satiglari direkt olarak etkilemektedir.

Bu c¢alismada, isletmelerin donen varliklarinin, satiglar1 tlizerindeki etkilerini
belirleyebilmek amactyla, 1995 yilindan itibaren IMKB’de islem goren ve tesadiifi olarak
secilen 100 firma igin doénen varliklari ve satiglar1 arasindaki iliskiyi gésteren ve muhasebe
literatiiriinde genel kabul gérmiis yargilara ters diismeyen uygun bir regresyon modelinin
olusturulmasina calistlmustir. Calismanin diger amaci ise, IMKB tarafindan belirlenen
Sinai, Mali, Hizmet ve Teknoloji sektdrleri i¢in de modeller olusturarak, bu modeller
arasinda bir karsilastirma yapabilmek ve herhangi bir farklilik olup olmadigini ortaya
koyabilmektir. Modelin olusturulmasinda ise, asagida aciklanan yontem ve siiregleri
kullanarak, hangi yontemin daha uygun bir model verecegi incelenecektir.

2. Degisken Secimi ve Model Olusturma Y ontemleri

Bir regresyon modelinde yer alacak degiskenlerin se¢iminde kullanilan yontemler
genel olarak iki ana grupta toplanabilmektedir”.

1)  Tiim Miimkiin Regresyon Denklemlerini Kullanmak:

Bu grupta ele alinan siireglerin birinci asamasi, belirlilik katsayisi, artiklarin
kareleri ortalamast ve Mallows Cp kriterlerini kullanarak tiim miimkiin regresyon
denklemlerini olusturmaktir. Bu tiim miimkiin regresyon denklemleri i¢inden, yine belirlilik
katsayisi, diizeltilmis belirlilik katsayisi ve Cp kriterlerini kullanarak en iyi regresyon
denklemini elde etmek ise siirecin ikinci agamasidir.

I1) Stepwise Regresyon Yontemlerini Kullanmak:

Bu grup icinde ise, en uygun denklemi elde edebilmek icin farkli yontemler s6z
konudur. Bu yéntemler; ileriye Yonelik Segim (Forward Selection), Geriye Déniik Eleme
ve Stepwise regresyon olarak siralanmaktadir. Birinci grupta yer alan siireglerde, birden
fazla uygun denklem olusturmak miimkiinse de, bu gruptaki yontemler sonucunda, tek bir
regresyon denklemi elde edilmektedir.

2 Genel Bilango Tlkeleri 26.12.1992 tarihli miikerrer sayili Resmi Gazete’de yaymnlanan 1 sayili
Muhasebe Sistemi Uygulama Tebligi

Orhan SEVILENGUL,: Genel Muhasebe, Tekdiizen Muhasebe Sistemi ile Uyumlu, Genisletilmis
6.Bask1, 1997, s.139-163-349

Umit ATAMAN,: Genel Muhasebe, Muhasebede Dénem I¢i Islemler, Cilt I, Tiirkmen Kitapevi, 1996
® OZDEMIR Muharrem : Finansal Yonetim,1997 Sakarya, 5.233

* Norman R.DRAPER - SMITH, Harry: Applied Regression Analysis, Third Edition, John
Wiley&Sons, Inc., 1998, 5.327
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Yukarida bahsedilen yontem ve siiregler icin, en iyi modeli belirleyecegi
konusunda herhangi bir kesin yargi olmamakla beraber, gerek uygulama alaninin yapisi,
gerekse modeli etkileyebilecek diger bagimsiz degiskenlerin varligi sebebiyle, zaten tek bir
en iyi denklemin varligindan s6z etmek uygun olmayacaktir. Dolayisiyla, matematiksel ve
istatistiksel olarak ortaya konan modeller, en azindan ¢alismanin yapildig: bilim dalindaki
uzman kisilere farkli bir bakis agis1 getirecektir.

2.1. Tiim Miimkiin Regresyon Denklemlerini Kullanmak:

Bu siiregte, k sayida bagimsiz degisken ile miimkiin olan tiim regresyon modelleri
ele alinarak, bunlarin iginden en iyi denklemin se¢imi s6z konusudur. Ortaya konacak tiim
denklemlerde, sabit katsay1 ve gerekirse kukla degiskenler de yer almaktadir. Segilen
bagimsiz degigkenler, modelde ya yer alacaktir, ya da yer almayacaktir. Dolayisiyla,

miimkiin tim denklem sayis;, 2" olacaktir. Ornegin, 5 bagimsiz degisken varsa, miimkiin
denklem sayisi, 2° =32dir. Bu saymnin ig¢inde yer alan denklemlerden biri de,
Y = ﬂo +& denklemidir. Her bir regresyon denklemi, baz1 kriterlere gore
agiklanmaktadir. Bu kriterler;

a) RZbelirlilik katsayzsinin degeri

b) MSE Artiklarin Kareleri Ortalamasinin degeri
c) C p istatistiginin degeri

seklinde agiklanmaktadir. En iyi regresyon denkleminin se¢imi, bu kriterlere
bakilarak yapilacaktir.

Bilindigi gibi ¢oklu regresyon modelinde bagimsiz degisken sayisi birden fazla
oldugundan, belirlilik katsayisi bagimli degiskendeki degismelerin, bagimsiz degiskenler
tarafindan agiklanma oranint vermektedir. Belirlilik katsayisi genel olarak,

2 _SSR_,_ SSE
SST ~ SST

seklinde ifade edilmektedir. Burada, SSR aciklanan degigmeyi , SSE
aciklanamayan degismeyi ,SST ise toplam degismeyi gostermektedir. Belirlilik katsayisi,
bagimli degiskendeki degismeleri, modelde yer alan bagimsiz degiskenler tarafindan
acikladigindan, modele ilave edilecek her bir yeni bagimsiz degisken, belirlilik katsayisinin

degerini yiikseltecektir®. R? istatistigini kullanarak model se¢iminde,

> Selahattin GURIS, — Ebru CAGLAYAN,: Ekonometri, Temel Kavramlar, Der Yaymlari,
Istanbul, 2000, s.239
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E(Y)::Bopzz

E(Y) = f+ A X,p =3
EY)=p8,+BX+B8;X;p=4

E(Y) =B, + B X,

seklinde, 2" sayidaki denklemin ¢dziimii yapilmakta ve her bir denklem igin R 2 katsayisi
hesaplanmaktadir. Hesaplanan katsayilar , her bir grup i¢inde biiyilikten kiigiige siralanarak

grup icindeki en yiiksek belirlilik katsayist degerleri ve bu degerler iginde en yiiksek R?
degerine sahip olan model belirlenmektedir. Tiim miimkiin regresyon modelleri ile en iyi
regresyon modelinin se¢imi siirecinde, farklt modeller s6z konusu oldugundan, degisken

sayis1 farklilik arz edecegi i¢in, bu modellerin karsilagtirilmasinda diizeltilmis R? degeri
de kullanilmaktadir. Diizeltilmis belirlilik katsayisi ise,

n-1
RZ=1-——(1-R?
6 =1-— (A-R)

esitligi ile belirlenmektedir. Modele eklenen her bir bagimsiz degisken, diizeltilmis
belirlilik katsayisini kiigiiltecektir®. Bu deger, modellerin karsilastiriimasinda kullanilmast
yani1 sira, modelde yer alacak bagimsiz degiskenlerin en uygun sayisini belirlemek igin de
kullanilmaktadir.

Model segiminde ele alinan bir diger kriter de artiklarn kareleri ortalamasi olarak
adlandirilan ve

seklinde ifade edilen degerdir7. Bu esitlikte yer alan, SSE artiklarin kareleri toplamini, n
gozlem sayisini, k ise modelde yer alan bagimsiz degisken sayisini gostermektedir.
Artiklarin kareleri ortalamasini kullanarak yapilacak model segiminde,her bir denklem icin
bu degere bakilmakta ve MSE degeri en kiigiik olan denklemler uygun modeller olarak
belirlenmektedir.

6 Douglas C.MONTGOMERY, - Elizabeth A.PECK , — G.Geoffrey VINING,: Introduction to
Linear Regression Analysis, Third Edition, John Wiley &Sons, Inc., 2001, 5.297

! Samprit CHATTERJEE, — Bertram PRICE, : Regression Analysis by Example, Second Edition,
John Wiley&Sons, Inc., 1991, 5.232
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Diger bir alternatif istatistik olan ve C.L.Mallows tarafindan ortaya atilan
C p istatistigi,

SSE
C,=——n+2k
o

seklinde ifade edilmektedir®. Esitlikte yer alan, SSE, artiklarin kareleri toplamini, k

modeldeki ,30 dahil olmak iizere parametrelerin sayisini, 6%ise, o nin sapmasiz

tahmincisini  gostermektedir’. Genel olarak Cpistatistik degerinin kii¢iikk olmasi

beklenmektedir. Dolayisiyla, Cp degeri kiiciik olan model, en uygun model olarak

belirlenmektedir.

2.2. Stepwise Regresyon Yontemleri

Stepwise regresyon modeli siireglerinde, en iyi regresyon modelini elde etmek
icin, her defasinda modele yeni bir bagimsiz degiskenin ilave edildigi veya ¢ikarildig: ii¢
yontem vardir. Bu yontemler genel olarak stepwise siiregler olarak adlandirilmaktadir ve

a) lleriye Yonelik Segim
b) Geriye Doniik Eleme
C) Stepwise regresyon
seklinde ifade edilmektedir.

Coklu regresyon modellerinde, bir model ortaya koyabilmek i¢in , en biiyiik
problem modelde yer alacak bagimsiz degiskenlerin se¢imidir. Kuskusuz, bir bagimli
degiskeni etkileyecek ¢ok sayida bagimsiz degisken s6z konusudur. Cok sayida bagimsiz
degisken soz konusu oldugunda bir model kurmak zordur. Bu zorlugun giderilmesinde,
Stepwise regresyon yontemleri yaygin olarak kullanilan yontemlerdir. Genel olarak bu
yontemler asagida belirtilen sekilde islemektedir;

k sayida bagimsiz degisken ile y bagimli degiskeni arasinda, o6ncelikle y bagimli
degiskeni ile her bir bagimsiz degisken arasinda ,

E(Y) = :Bo +:31Xi

seklinde ifade edilen tek degiskenli regresyon modelleri olusturulur. Burada, xi, i.bagimsiz
degiskendir. i=1,2,....k . Her model igin, H,: /3, =0

8 http://www.unc.edu/nielsen/soci209/m15/m15.htm
° George .LEDWARD,: “The Variable Selection Problem” Journal of the American Statistical
Association, December 2000, 95, 452, s.1304
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sifir hipotezi ve H, : £, # 0 alternatif hipotezi, t testi ile test edilir. En yiiksek t degerini
veren bagimsiz degisken, y’nin tek degiskenli en iyi tahmincisini ifade eder ve bu bagimsiz
degisken, X;olarak adlandirilir. Birinci adimda belirlenen bagimsiz degisken ile diger
bagimsiz degiskenlerin (k-1 sayida) teker teker dahil edildigi iki degiskenli ,

E(Y) = :Bo +181X1 +ﬂ2Xi

seklinde ifade edilen yeni regresyon modelleri olusturulur. Tiim bu modeller igin,
H, : B, =0 hesaplanir ve en yiiksek t degerini veren degisken, ikinci bagimsiz degisken

X, olarak modele dahil edilir. Modele dahil edilen X, ve X, degiskenleri ile kalan diger
(k-2) sayidaki degiskenler teker teker dahil edilerek,

E(Y) = ;Bo +181)(1 +ﬂ2X2 +ﬁsxi

3 degiskenli modeller olusturulur.Aym islemler tekrarlanarak, X;bagimsiz degiskeni elde

edilir. Bu siireg, anlamli t degerlerinin elde edilemedigi siireye kadar devam eder™.
Anlatilan bu siireg, tam tersine de isleyebilir. Stepwise siire¢leri i¢inde yer alan yontemler
asagida kisaca acgiklanmaktadir.

2.2.1. Ileriye Yonelik Secim Yontemi

Bu yontemde, regresyon modeline her bir defasinda bir bagimsiz degisken ilave
edilerek en uygun regresyon modelinin bulunmasi arzu edilmektedir. Dolayisiyla modelde
baslangigta higbir bagimsiz degisken yer almamaktadir. Siireg, 6ncelikle tek bir bagimsiz
degiskenin yer aldigr modeller ile baglamaktadir. Bu modeller i¢inde bagimli degisken ile
en yliksek korelasyona sahip olan bagimsiz degisken modelde yer alacak ilk bagimsiz
degisken olacaktir. Bagka bir deyisle, ilave edilecek bu bagimsiz degisken, Y bagimli
degiskeni ile en yliksek korelasyona sahip olan bagimsiz degiskendir. Bunun igin bagimsiz
degiskenin tahmini katsayisinin F istatistik degerine bakilmaktadir. Bu bagimsiz degisken,
ayni zamanda en yiiksek F istatistik degerine sahip olan bagimsiz degiskendir. Modele

dahil edilen ilk bagimsiz degiskenin katsay1 tahminine ait F degeri, bu yontemde F

olarak adlandirilir. Bundan sonra modele alinacak degisken, I degerine gore

belirlenecektir. Dolayistyla ilk segilen bagimsiz degiskeni de iceren, iki bagimsiz degiskenli
modeller iginde yine en yiiksek kismi korelasyonlara sahip olan model alinacaktir. Bu F
degeri, modele dahil edilen ilk bagimsiz degiskene ait F degerinden yiiksekse, o zaman
ikinci bagimsiz degisken de modele dahil edilir. Genel olarak her bir adimda, bagimsiz
degisken ile en yiiksek kismi korelasyona sahip ya da en yiiksek kismi F istatistigine sahip

bagimsiz degisken, eger F,N degerinden daha yiiksek bir F degerine sahip ise modele ilave

edilmektedir. islemlere bu sekilde devam edilir'. Sonugta, kullanilan istatistiksel
programlar yardimiyla, modele dahil edilen uygun bagimsiz degiskenler belirlenerek, en
uygun denklem elde edilir.

19 SINCICH McGLAVE - Statistics, Eighth Edition, 2000, 5.662
1 AJMILLER: Subset Selection in Regression, Chapman and Hall, 1990, s.45
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2.2.2. Geriye Doniik Eleme

Bilindigi gibi, forward selection siirecinde, baglangicta modelde higbir bagimsiz
degisken yer almamakta, her bir defasinda bir bagimsiz degisken modele ilave
edilmektedir. Geriye Doniik Eleme stirecinde ise, durum tam tersidir. Model, tim bagimsiz
degiskenler ile baslamaktadir. Sonrasinda her bir bagimsiz degisken i¢in kismi F
istatistikleri hesaplanmaktadir. Bu kismi F istatistikleri i¢inde en kiiglik degere sahip olan

bagimsiz degiskenin F degeri, FOUT degeri olarak adlandirilir. En kiigiik kismi F degeri,

FOUT degerinden kiiciik ise, o bagimsiz degisken modelden ¢ikarilmaktadir. Dogal olarak,

bu ¢ikarilan bagimsiz degisken sonrasinda, modelde k-1 sayida bagimsiz degisken yer
alacaktir. k-1 sayida bagimsiz degiskenin yer aldigr bu yeni model i¢in yine kismi F
istatistikleri hesaplanmakta ve siire¢ her bir defasinda bir bagimsiz degiskenin modelden
cikarilmasi seklinde devam ettirilmektedir'.

2.2.3. Stepwise Regression

Yukarida kisaca agiklanan bu iki siire¢ disinda diger bir siire¢ ise, Efroymson
(1960) tarafindan agiklanan stepwise regresyon algoritmasidir. Stepwise regresyon, forward
selection siirecinin degisiklik gérmiis halidir. Genel olarak, stepwise regresyon siirecinde,
hem Ileriye Yénelik Segim, hem de Geriye Doniik Eleme siireci ayni anda kullanilmaktadir.

Dolayistyla siire iginde F, ve Fg,; degerleri kullanilir Her bir adimda modele ilave
edilecek tiim bagimsiz degiskenler bunlarin kismi F istatistikleri yolu ile yeniden tayin
edilir. Bir bagimsiz degisken icin kismi F istatistigi FOUT degerinden kiiciik ise, degisken
modelden ¢ikarilir. Bazi arastirmacilar, ¢cok fazla gerekli olmasa da F,N = FOUT esitligini

tercih eder. Cogunlukla, modele bir bagimsiz degisken ilave etmek, bir bagimsiz degiskeni
¢ikartmaktan daha zor oldugu i¢in F > FOUT olmasi uygun goriilmektedir.

Stepwise siireglerinde, iglemlerin bitis noktasini belirlemek i¢in bazi kurallar
vardir. Bu kurallardan biri de su sekilde ifade edilmektedir'; ileriye Yonelik Segim
stirecinde, eger minumum F orani 1’den kii¢iik ise, Geriye Doniik Eleme siirecinde ise ,
eger minumum F orani 1°den biiyiik ise islemler durdurulmaktadir.

Yukarida kisaca agiklanan ii¢ siirecte de, yapilan islemler sonucu tek bir regresyon
modeli elde edilmektedir. Ancak her bir siire¢ sonunda, modele dahil edilen bagimsiz
degiskenler farkli olabilmektedir. Stepwise siiregleri i¢inde hangisinin daha iyi oldugunu
soylemek zordur. Bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon, modele ilave edilme ve
modelden c¢ikarilmay1 etkileyeceginden, bagimsiz degisken sayisiin fazla oldugu

12 Ashish SEN — Muni SRIVASTAVA, : REgression Analysis, Theory, Methods and Applications,
Springer-Verlag, 1990, s.241

¥ Douglas C. MONTGOMERY - Elizabeth A.PECK — G.Geoffrey VINING: Introduction to Linear
Regression Analysis, Third Edition, John Wiley &Sons, Inc., 2001, s.314

14 Samprit CHATTERJEE — Bertram PRICE: Regression Analysis by Example, Second Edition,
John Wiley&Sons, Inc., 1991, 5.237
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durumlarda genellikle ileriye Yénelik Segim siirecinin tercih edildigi séylenmektedirls.
Tim bagimsiz degiskenlerin yer aldig1 bir denklem ile baglayip, anlamsiz olan degiskenleri
modelden ¢ikaran Geriye Doniik Eleme yonteminin de anlamli olacagt aciktir. Degisken
sayisinin fazla oldugu durumlarda, ¢ok sayida regresyon denklemi olacagindan, tiim
miimkiin regresyon modeli siirecini uygulamak da zor olacaktir.

3. Alan Cahsmasi

Yukarida kisaca agiklanan degisken se¢imi ve model olusturma siireglerini
kargilagtirmak amaciyla, bu siireglerin uygulandigt bir alan ¢aligmast yapilmistir. Bu
calismanin amaci, igletmelerin bilangolarinda yer alan donen varliklarinin, satislari
lizerindeki etkilerini, model olusturma siiregleri ile agiklamak, bunun yani sira sektoérel
bazda karsilastirmalar yapmaktir. Bu amagla, IMKB’de 1995 yilindan itibaren islem goren
100 isletme tesadiifi olarak segilmis ve bu isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 IMKB’den
bizzat elde edilmistir. Calismalar, hem tiim isletmelerin yer aldig1 genel bir model ile hem
de her bir sektor icin ortaya konan modeller ile yapilmistir. IMKB’ nin yapmus oldugu
sektorel ayrimda, igletmeler dort ana sektdrde toplanmaktadir. Bunlar; Sinai, Hizmet, Mali
ve Teknoloji sektorleridir. Veriler 1995-2006 yillart arasi i¢in elde edildiginden, her ne
kadar isletmelerin se¢imi tesadiifi 6rnekleme ile yapildiysa da, genel olarak 1995-2006
yillar1 arasinda kesintisiz olarak islem goéren isletmelerin alinmasia o6zellikle dikkat
edilmistir. Sektorel bazda bir karsilagtirma da yapilacagindan, isletmelerin se¢iminde, 2006
yilina gore isletmelerin sektorel olarak yilizdesel dagilimi dikkate alinmistir. Buna gore,
2006 yilinda islem goren isletmelerin sektorlere gore dagilimi ve bu ¢aligmada alinan
isletme sayilar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 3.1: isletmelerin Sektorlere Gore Dagihim

iMKB'de Islem Géren | Yiizdesel Qallsmada Alinan Yiizdesel
Isletme Sayilar Dagilim Isletme Sayilari Dagilim
TUM 259 100
SINAI 158 0,61 67 0,67
HIZMET 32 0,12 12 0,12
MALI 50 0,23 18 0,18
TEKNOLOJI 10 0,04 3 0,03

Tabloya bakildiginda, sektorel dagilimda, hemen hemen ayni oranlarda isletme
secildigi goriilmektedir. Mali sektordeki yiizdesel uyumsuzluk, hem 1995 yilindan itibaren
islem goren igletmelerin alinmasi, hem de bu sektdrde yer alan bankalarin ¢aligmaya dahil
edilmemesinden kaynaklanmaktadir. Bankalarin alinmamasinin sebebi, bilangolarinin
farklilik gostermesinden dolayidir.

Calismaya dahil edilen 100 isletmenin bilangolar1 incelenmis, yil itibariyla
aktiflerinde yer alan donen varlik kalemleri ve satiglar1 alinarak, bunlarin ortalamasi

15 http://www.duke.edu/rnau/regstep.htm
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hesaplanmistir. Bagka bir deyisle, her yil igin elde edilen deger, 100 isletmenin o yilki
degerinin ortalamasidir. Bilangodaki donen varliklar , bagimsiz degiskenler olarak, gelir
tablosunda yer alan net satiglar ise bagimli degisken olarak belirlenmistir.

Bagimh Degisken: Net Satiglar
Bagimsiz Degiskenler: Hazir Degerler, Alacaklar,Stoklar,Diger Donen Varliklar

Modelde , menkul kiymetler, hazir degerler’in i¢ine dahil edilmistir. Alacaklar ise,
ticari alacaklar ve diger alacaklarin toplamidir. Asagidaki tabloda, 100 isletmenin tiimii i¢in
ve sektorel olarak varliklarinin orani yer almaktadir.

Tablo 3.2: Isletmelerin Varhk Oranlar:

Donen Varliklar Duran Varliklar
TUM 0,46 0,54
SINAT 0,47 0,53
HIZMET 0,33 0,67
MALI 0,46 0,54
TEKNOLOJI 0,78 0,22

Tablodaki bilgilere goére, genel olarak bakildiginda, varliklarin %46’s1 dénen
varliklari, %54’ ise duran varliklart olusturmaktadir. Sektdrel olarak bakildiginda ise,
teknoloji ve hizmet sektorleri disinda, diger sektorlerin oransal dagilimi aynidir. Hizmet
sektoriinde duran varliklarin , teknoloji sektoriinde ise donen varliklarin daha fazla olmast
bu sektorde yer alan isletmelerin faaliyet alanlarindan kaynaklanmaktadir.

1995-2006 yillar1 arasinda isletmelerin bilango bilgilerini kullanarak, yukarida
aciklanan siireglerin uygulanmasinda, model belirleme siirecleri, EXCEL, SPSS,
Econometric Views ve STATA paket programlari kullanilarak yapilmistir.

3.1.Tiim Miimkiin Regresyon Modelleri ve En Iyi Regresyon Modelinin
Belirlenmesi

Oncelikle en uygun model tiim isletmeler igin belirlenecektir. Asagidaki tabloda,
caligmanin verileri i¢in hesaplanan tiim miimkiin regresyon modelleri yer almaktadir.

Burada, y, net satiglari, X; hazir degerleri, X, alacaklari, X; stoklari, X,ise diger donen

varliklart ifade etmektedir. k bagimsiz degisken sayist 4 oldugundan, 2 =2 =16
saylida miimkiin regresyon denklemi mevcuttur.

340



Tablo 3.3: Tiim Miimkiin Regresyon Denklemleri

A B C D E F G H
0 1
1 2 X 2,79E+16 | 0,967 | 0,963 | 2,79E+15
1 67,65
1 2 X 3,33E+16 0,96 | 0,956 | 3,33E+15
2 82,29
1 2 X 8,87E+15 | 0,989 | 0,988 | 8,87E+14
3 16,05
1 2 X 1,2E+17 0,856 | 0,841 | 1,2E+16
4 317,37
2 3 XX 506E+15 | 0,994 | 0,993 | 5,62E+14
172 7,72
2 3 XX 482E+15 | 0,994 | 0,993 | 5,36E+14
173 7,06
2 3 XX 2,33E+16 | 0,972 | 0,966 | 2,59E+15
174 57,17
2 3 XX 7,89E+15 | 0,991 | 0,988 | 8,77E+14
273 15,39
2 3 Y. X 2,78E+16 | 0,967 | 0,959 | 3,08E+15
274 69,37
2 3 Y. X 5,16E+15 | 0,994 | 0,992 | 5,73E+14
374 7,99
3 4 X, X, X 4,43E+15 | 0,995 | 0,993 | 554E+14
8,01
3 4 XX, X, 496E+15 | 0,994 | 0,992 | 6,21E+14
9,44
3 4 X, X;X, 3,05E+15 | 0,995 | 0,995 | 3,81E+14
427
3 4 X,X;X, 2,58E+15 | 0,997 | 0,996 | 3,23E+14
2,99
4 5 X, X, X5 X, 2,568E+15 | 0,997 | 0,995 | 3,69E+14
4,99

Tablodaki Siitunlart Actklamasi:

A: Modelde Yer Alan Bagimsiz Degisken Sayisi
B: Modelde Yer Alan Degisken Sayisi

C: Modelde Yer Alan Bagimsiz Degiskenler

D: SSR (Artiklarin Kareleri Toplami)

E: R?(Belirlilik Katsayis1)

F: Ré (Diizeltilmis Belirlilik Katsay1si)

G: MSE (Artiklarin Kareleri Ortalamasi)
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H: C , Istatistigi

Asagidaki tabloda ise, her bir model i¢in, katsay1 tahminleri yer almaktadir. Tablo
3’de da yer alan tim modeller i¢in en kiigiikk kareler yontemi ile elde edilen katsay1
tahminlerinin yer aldig1 bu tabloya dikkat edilirse, modelde sadece x, degiskeni yer

aldiginda, Bl 8,423 olarak hesaplanmustir. Modele, X, degiskenini ilave ettigimizde ise,
,81 ’in degeri 4,570 dir. Katsay1 degeri neredeyse %50 azalmistir. Modele X; degiskenini

ilave ettigimizde, Bl ’in degeri 3,329 , X, ilave ettigimizde ise, 0,148 olarak belirlenmistir.

Modele ilave edilen her bir yeni bagimsiz degisken, modelde yer alan diger bagimsiz
degiskenlerin katsay1 tahminlerini kiigiiltmektedir.

Tablo 3.4: Katsayr Tahminleri

By B B, s Ba
X 25000000 | 8,423
1
X -2,10E+07 8,022
2
X -5504024 10,354
3
X -1,20E+07 50,411
4
X,X, -6386812 | 4,57 3,924
X, X3 43430,9 2,537 7,359
X,X, 10000000 | 7,035 9,702
X, X3 257314,6 -1,975 12,84
X2 X4 -2,90E+07 6,557 10,72
X3 X, -1,50E+07 8,913 8,378
X,X, x3 -3397940 | 3,329 1,773 4,192
X]_Xz X4 -7829020 | 4,459 1,493 3,819
X1X3X4 -7424050 | -3,352 12,773 10,461
X, X3 X, -8123445 1,942 7,004 6,14
X1X2 X3 X4 - 0,418 -3,147 12,392 10,164
0,7367562

Asagidaki sekilde, k degisken sayilaria gore, belirlilik katsayilarinin dagilimi sekil olarak
goriilmektedir.
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Grafik 3.1: Belirlilik Katsayilari
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Tablo 3 ve Sekil 1°den de goriildiigii gibi, iki bagimsiz degiskenli modeller icinde,
en yiiksek belirlilik katsayilar1 0,994 ile X;X,, X;X; ve X;X, degiskenlerin yer aldig

modellerdir. Bu modeller iginde, her bir bagimsiz degiskenin tek olarak yer aldigi
modellerdeki katsay1 degerlerine bakildiginda, en yiiksek belirlilik katsay1 degerine sahip

olmalar agisindan, en iyi modelin X;X; oldugu anlasilmaktadir. Bu modelde yer alan

degiskenlerin korelasyon degerlerine bakildiginda ise, en yiiksek korelasyona sahip

bagimsiz degiskenlerin X; X; = 0,972 degeri ile yine bu degiskenler oldugu da agiktir.

Tablo 3.5: Kismi Korelasyonlar

y X, X, X3 X,

y 1.0
x, | 0983 1.0
X, | 0998 | 0,938 1.0

2
X, | 0995 | 0,972 0,99 1.0

3
x, | 0925 | 091 0,909 0901 | 1,0

Uc degiskenli modeller iginde, hangi modelin uygun oldugunu belirlemek icin, artiklarin
kareleri ortalamasi degerleri, dolayisiyla diizeltilmis belirlilik katsayilarina bakilmistir.
Artiklarin kareleri ortalamasini minimize eden model, ayni zamanda diizeltilmis belirlilik
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katsayisin1 da maksimize ettiginden, MSE degeri en kii¢iikk olan model en uygun model
olarak belirlenecektir.

Grafik 3.2: MSE Degerleri
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Sekilde, MSE degerlerinin dagilimi goriilmektedir. En kiigiik artiklarin kareleri ortalamasi
degeri 3,23E+14 degeri ile, X,X3X, modelidir. Son olarak C p istatistik degerlerine

bakilarak, en kii¢iik degere sahip model belirlenmistir.

Grafik 3.3: C, Degerleri
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Tim bu kriterler sonucu segilebilecek modeller, X;X; , X,X;X, ve X;X;X,
modelleridir. En uygun modeli se¢mek i¢in aday iki regresyon modeli olugsmustur; Bunlar,
X,X3X, ve X X; bagimsiz degiskenlerinin yer aldigi modellerdir. Bu iki modelin, 0,05

hata payi ile t degerlerine bakildiginda ise, en anlamli modelin X,X;X, olduguna karar
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verilmistir. Ciinkii diger modelin t degerleri anlamli ¢ikmamustir. Her iki modelin de
anlamli ¢ikmasi durumunda ise, se¢im yapmayi saglayan daha farkli yontemler de vardir.

Yukarida 100 isletmenin tamamu i¢in ortaya konan genel denklemler, yine ayni
islemlerin tekrarlanmasi ile, sektorel bazda da yapilmis ve asagidaki sonuglar elde
edilmigtir.

Tablo 3.6: Sektor Bazinda En Uygun Modeller

SEKTORLER | UYGUN MODELLER

MALI X, X,
HIZMET XX,

TEKNOLOJI | x x.x,

Yukaridaki tabloya bakildiginda, tiim igletmeler i¢in elde edilen denklemin, yine sinai ve
teknoloji alaninda elde edildigi goriilmektedir. Mali ve hizmet sektorlerinde ise, iki
bagimsiz degiskenli modeller belirlenmistir. Dikkat edilirse, denklemlerin hi¢ birinde,

X, degiskeni yer almamaktadr.
3.1.2. Stepwise Regresyon Yontemleri ile En Uygun Modelin Belirlenmesi

Bu grup icinde yer alan ii¢ yontem, tiim isletmeler ve sektorler itibariyle
uygulanmistir. Stepwise regresyon yontemleri ile en uygun modelin belirlenmesinde
STATA program kullanilarak, %5 hata payi ile asagidaki sonuglar elde edilmistir.
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Tablo 3.7: Stepwise Regresyon Yontemi ile En Uygun Regresyon Modelleri

Ileriye Yénelik Geriye Déniik Stepwise
TUM X, X3 X, Xy X3 X, Xy X3Xy
SINAI X, X, X X Xy Xg X X5 Xg
MALI X, X, Xy X3 Xy Xy
HiZMET X, Xq X3
TEKNOLOJI X, X5 X, X, X3 X, Xy X3 Xy

Genel olarak bakildiginda, tiim miimkiin regresyon denklemlerinin iginden segilen

X, X3 X, modelinin, burada da tim isletmeler ve teknoloji sektoriinde yer aldig

goriilmektedir. Yine, tim miimkiin regresyon denklemleri icinde aday olan X;X,X,

regresyon modeli burada, sinai sektorii i¢in uygun goriilmiistiir. Dikkat ¢ceken diger bir
husus da, mali ve hizmet sektorleri i¢in belirlenen tek degiskenli modellerdir. Tiim
degiskenlerin yer aldig1 tek model, mali sektor i¢in uygun goriilmiistiir.

Asagidaki tabloda, bir karsilastirma yapabilmek ac¢isindan, her iki grup iginde yer
alan model olusturma yontemlerini kullanarak elde edilen tahmini denklemler yer
almaktadir.
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Tablo 3.8: Regresyon Denklemleri

X,=Hazir Degerler X, = Alacaklar

X5 = Stoklar X, = Diger Dénen Varliklar
TOM Y = ~7.424.044 -3 35X, +12,77X 5 +10,46X 4
SINAI Y = -6.412.791 + 467X, +51X5 119X,

Y = —7.679.235—3,87 Xq +161X, +9,9X4

MALI Y =53.000.000 + 740X, —16,57X 4

Y =15.000.000 + 64,2X 4

Y =79.700.000 +51X; —~2399X , + 488X +341X 4

HIZMET Y =—20.000.000 + 24,8X 3-17,23%,

Y =19.800.000 + 17,2X 4

TEKNOLOJI | Y — _7,079.853+152X 5 +0,42X 5 +7,74X 4

Modellerin tamaminin yer aldig1 bu tablodaki bilgilere gore, genel olarak satislar1
etkileyen en Onemli degiskenlerin alacaklar ve stoklar oldugu belirlenmistir. Tim
modellerde, stoklarin satislar ile dogru yonde bir iliskide oldugu goriilmektedir.
Uygulamada da , isletmenin stoklama yapmasi sonucu satislarinin artabilecegi
gozlemlenmektedir. Ayn1 sekilde alacaklar ile satislar arasinda da, baz1 modellerde dogru
yonde, bazi modellerde ise ters yonde iligki gdzlemlenmistir. Finansal agidan bakildiginda,
isletmelerin vade uzatimi1 sonucu alacaklarinda goriilen artiglarin, satislar1 da artiracagi
sOylenebilmektedir.Bu durum o6zellikle, 2002 yili sonrasinda, vadeli satiglarin artigindan
dolay1 ortaya ¢ikmistir. Dolayisiyla, 1995-2002 yillart arasindaki alacaklar ile 2002-2006
yillar1 arasindaki alacaklara bakildiginda, 2002 yilindan sonra biiylik artiglar oldugu
gorilmektedir. Ancak, farkli yorumlamalar ile ters yondeki iliskinin de varligr soz
konusudur. Ornegin, tiim isletmelerin dahil edildigi modelde de goriildiigii gibi, stok ve
harcama politikalar1 satiglarin artmasinda, dogrudan etkili iken, alacak politikalar1 tersine
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bir etkiye sahip goriinmektedir. Hazir degerlerin yer aldigi modellerde, ters yondeki iliski
ise, aslinda alacaklar kisminda yer almasi gereken cekler, kredi kartlar1 vb. kalemlerin,
hazir degerlerin icinde gosterilmesinden kaynaklanabilmektedir. Sektorel olarak
bakildiginda, dikkat ¢eken diger bir durum ise, stepwise siirecleri ile belirlenen tek
degiskenli modellerdir. Mali ve hizmet sektorlerinde uygun goriilen bu modellerde, stoklar
ve bagl varliklarin satiglart ayni yonde etkiledigi goriilmektedir. Tiim degiskenlerin yer
aldig1 mali sektor i¢in ortaya konan modelde yine alacaklarin satislar ile ters yondeki
iligkisi s6z konusudur.

Bazi modellerde yer alan degiskenlerin, bazilarinda yer almamsi sektorel
farkliliklardan kaynaklanabilecegi gibi, isletmelerin kendi bilango yapilarindan da
kaynaklanabilmektedir. Ancak, genel olarak sektorel bazda ¢ok farkli bir yapi1 ortaya koyan
u¢ denklemlerden ziyade, daha benzer denklemler gozlemlenmistir.

4.Sonuc¢

Cok degiskenli regresyon analizlerinde model olusturma siirecinde farkli
yontemler kullanarak, en uygun regresyon denklemini belirlemek séz konusudur. Bu
yontemlerin hangisinin daha etkin oldugunu sdylemek miimkiin olmasa da, en azindan
modelde yer almasi gerekmeyen bagimsiz degiskenlerin elimine edilmesi agisindan dnem
teskil ettigi sOylenebilir. Birinci grupta yer alan en iyi regresyon denkleminin se¢iminde
bakilan kriterler ile ortaya konan uygun modellerin hangisinin daha anlamli oldugu,
katsayilarin anlamlilik testi ile belirlenmelidir. Stepwise siireclerinde ise, genel olarak
Geriye Doniik Eleme yonteminin, islemlere tiim degiskenler ile baslanip, uygun olmayan
degiskenlerin modelden ¢ikarilmasi agisindan diger yontemlerden daha etkin oldugu yonler
vardir. Yapilan ¢aligmalarda veri tipine ve yapisina gore, farkli yontemlerin daha anlaml
sonuglar verebilecegini de unutmamak gerekir.

Isletmelerin donen varlik yapilarinin ve satislara olan etkilerinin incelendigi bu
calismada, ortaya konan tiim modellerin farkli agidan yapilan yorumlar ile uygun bir model
olarak kullanilmasit miimkiindiir. Finansal piyasalarda ve muhasebe alaninda genel olarak
kabul gérmiis olan, alacak ve stok politikalarimin satiglar iizerinde olumlu etkileri oldugu
goriisii, burada verilen modellerde de dogrulanmustir. Yine, hazir degerlerin, ozellikle
hizmet ve teknoloji sektoriinde satiglar tizerinde fazla etkili olmadigi da goriilmiistiir.

Bu caligma, istatistiksel olarak model belirleme siireglerini alan ¢aligmasi ile
orneklemek suretiyle, bir uygulama ortaya koymustur. Bir modelin istatistiksel olarak
anlamli olmasmin yaninda, iktisadi olarak da anlamli olmasi gerektigini de unutmamak
gerekir. Dolayistyla, bu ¢aligma sonucu istatistiksel olarak anlamli bu modellerin finansal
yorumlamalarin bu alanda uzman kisilerce daha anlamli olarak yapilacagini da géz ardi
etmemek gerekir.
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