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Son yillarda finans literaturiinde, 6zellikle geiekte olan piyasalarda gorulginket gruplarina bgh firmala-
rin, herhangi bir gruba lgh olmayan firmalara kiyasla sahip ogluavantajlar ve dezavantajlar gepapta argti-
riimakla birlikte, elde edilen sonugclarda bir fikir bgiliyoktur. Bu makalenin amaci, ¢cok boyutlu istatistiksel tek-
nikleri kullanarak IMKB’de kayitli, bir sirket grubuna bg olan ve olmayan Turk reel sekt6r firmalari arasindaki
farklihklari saptamakta kullanilan finansal karakteristikleri belirlemek ve bu finansal karakteristiklere etki eden
faktorleri tespit etmektir. Bu analizlerin yaninda, firmalaringdket grubuna bg olup olmamalarina gére firma
piyasa dgerinin nasil dgistigi de calsmada incelenmektedir.
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ABSTRACT

In recent years, the advantages and disadvantages of affiliated firms, especially seen in developing markets,
comparison with unaffiliated firms have been widely studied in finance literature; however, there is no consensus i
obtained results. The aim of this paper is to specify the financial characteristics that are used to determine the d
ferences between Turkish affiliated and unaffiliated real sector firms registered in Istanbul Stock Exchange (ISE]
and to determine the factors that affect those financial characteristics by using multivariate statistical techniques. |
addition to those analysis, it will be investigated how the values of business and non business group firms change
accordance with their status, whether they belong a business group or not.
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1. GIRIS etkilerinin hangi faktorlerden kaynaklagdiise gok
boyutlu d@rusal regresyon analizi kullanilarak tespit
Hizli gelismekte olan piyasalarin tipik 6zedij fi- edilmeye cakilmistir.
nansal piyasalarin temel fonksiyonunu tam olarak yer-
ine getirememesidir. Gelinekte olan Ulkelerde fi- Gelismekte olan ekonomilerdgirket gruplarini

nansal piyasalar araci kurumlarin, yatirim fonlarinin, konu alan akademik caialarin sayisi hizli bige-
yatirrm bankalarinin, risk sermayegiketlerinin ve  kilde artmasina kam, Turkiye’'deki sirket gruplar
finansal medyanin iyi birsekilde gelemedgi pi- performansini, grup yapisini veghaolmayan firma-
yasalar olarak tanimlanabilir. Bu tanimlamada yer alanlara kiyasla bgl olan firmalarin stinliikleri ve zayif
finansal piyasa eksiklikleri, gglnekte olan ulkelerde yonlerini konu alan ¢ajmalar oldukga azdir. Bu aci-
firmalarin ds finansman maliyetlerini arttirmaktadir. dan calmanin bu bglugu doldurmada 6nemli bir
Bu nedenle, bu ilkelerdeki firmalaringq lilkemizde  yerinin olduuna inanilimaktadir.
holding sirketleri olarak adlandiriimakta olagirket . )
gruplari yaratarak, yatirimlarini kendi aralarindasolu 2. LITERATUR ARA STIRMASI
turduklari i¢sel finansal piyasalar aragilile gercek-
lestirme yolunu secmektedirler. Ulkemizde kredi riski modellerinin etkin bise-
kilde kullanilmasinin gereklgi son on yilda
Literatlrde sirket gruplarini konu alan 6nemli yasanilan ve bankacilik sisteminin yiklegdirisk
calsmalar Nakatani (1984), Choi ve Cowing (1999), yapisindan kaynaklanan ekonomik ve finansal krizler
Khanna ve Palepu (1999), Khanna ve Palepu (2000)jle iyice anlgiimaktadir. Kredi riski modellerinde,
Khanna ve Rivkin (2001) ve Ferris vd. (2003) taraf- firmalarin mevcut finansal karakteristiklerini ge-
indan gerceklkgirilmistir. Tarkiye'desirket gruplarini lendirerek, gelecekte mali yonden shali ya da
konu alan bglica calsmalar ise Ayd@an ve Glrsoy basarisiz olacak firmalarin belirlenmesi ve bu sayede
(1999); Gunduz ve Taptu (2003) tarafindan riskli firmalarin tespiti esas alinmaktadistatistiksel
yapimstir. Literatirde yapilan caimalar genel  modelleri kullanan cagmalar, kullanilan modeldeki
olarak dgerlendirildiginde, sirket grubuna bgil gin bagimsiz dgisken sayisina goére ya tek boyutlu ya da
net bir sekilde fayda sgladigl yonunde belirgin bir  cok boyutlu model 6zelii tasiyabilmektedir. Fi-
konsensis olmagh gorulmektedir. Bu ¢ajmanin  nansal bgarisizlik tahmini icin yapilan ilk agarma-
amaci, birsirket grubuna bgl firmalar ile bal ol- larda tek boyutlu istatistiksel analiz teknikleri kul-
mayan firmalar arasindaki farkhlklari olgmemizi [aniimistir. Tek boyutlu modellerde, birsletmenin
sgglayan, onlari birbirinden ayirt eden finansal karak- mali oranlari teker teker ele alinaraketmenin risk-
teristikleri tespit edereksirket grubuna bgiligin, lili gini ortaya cikartabilecek en 6nemli oran bulun-
bagli olmayan firmalara gore avantaj gayip maya cakilmaktadir. Ancak tek boyutlu modellerle
sgglamadgini belirlemektir. Cakmada oncelikle cok  yapilan mali analiz cajmalarinda ceskili sonuclar
boyutlu istatistiksel teknikler kullanilaraksirket cikabilmektedir. Orngn, likidite oranlari gletmenin
grubuna bali olan firmalar ile bgh olmayan firmalar ~ durumunu parlak gosterirken, karlilik oranlari koti
arasinda var olan farkliliklarin hangi finansal karak- bir performans izlenimi verebilmektedir. Bu durumda
teristikler ile olculebilecgi tespit edilmeye cafil- mali analizcinin karar vermesi guskxektir. Cok
maktadir. Daha sonrgirket gurubuna bg! firmalar boyutlu modeller, sletmelerin tim finansal 6zellik-
ile bagh olmayan firmalar arasinda farkih sebep lerini ve bu 6zellikler arasindaki gkiyi 6lcme im-
oldugu saptanan finansal karakteristiklerin nedenleri kdAnina sahipken, tek boyutlu modellerde boyle bir
arsstirilacaktir. durum s6z konusu d#édir. Tek boyutlu mali
basarisizlik cakmalarinda 6nemli bulunan mali
Firmalari mali olarak bgrili olup olmamalarina oranin ve katsayinin saptanmasinda kullanilan ista-
gore ayirmada kullanilan ve finansal oranlargiba tistiksel modeller, genellikle; 0-1 Basit Regresyon
siz dgisken olarak alan c¢ok boyutlu istatistiksel Analizi, Tekli Diskriminant Analizi, Markov Zinciri
tekniklerin bginda diskriminant analizi gelmektedir. gibi istatistiksel tekniklerle okiurulmaktadir.
Diskriminant analizi ile inceleme altinda olan firma-

lari mali yonden bgarili ya da bgarisiz olmak Uzere Tek boyutlu modellerin sakincalarini ortadan
iki gruba ayirmamiz mumkindir. Bu sayede her iki kaldirmak icin ¢ok boyutlu modeller ggiirilmi stir.

grup icinde,sirket grubuna bgi firmalar ile bali Cok boyutlu modellerde birden fazla mali oran, farkli
olmayan firmalarin nasil bir gdim gdsterdgi kolay- agirliklarda yer alabilmektedir. Cok boyutlu model

likla belirlenebilir. Firmalari mali agidan il olup gelistirilirken arastirmacilar tarafindan kullanilan
olmamalarina gore ayirt etmede kullanilan bigkaa istatistiksel teknikler (a) Dgrusal veya Kuadratik
analiz lojistik regresyon analizidir. Lojistik Regre- Diskriminant Analizi, (b) Coklu Dgrusal Regresyon
syon analizinin en blyuk avantaji, diskriminant anal- Analizi, (c) Probit, (d) Logistik Regresyon (Logit)
izinin gereksinim duydgu varsayimlara ihtiya¢ duy- olarak siralanabilmektedir.

mamasidir. Bu ¢aimanin temel amaci, gruba gha
firmalar ile b&l olmayan firmalari birbirinden ayirt , -
eden finansaalgkaraktgristikleri tespit etmek @d[)]/- Mali basarisiziik tahmininde cok boyutlu model
dan, yukarida bahsi gegen diskriminant analizi ve lo-Kullanan argtirmacilarin bainda Altman gelmekte-
jistik regresyon analizi bu amaca uygun olmaktadir. dir. Iflas eden gletmelerin 6nceden tahmin edilmesi

Tespit edilen bu finansal karakteristiklerin ayirt edici I¢in ¢ok deiskenli diskriminant analiz tekgi kul-
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lanarak 6ncu cajmayl yapan Altman (1968), ¢
masinda 1946-1965 yillar1 arasinda iflas eti8B
firma ile baganli 33 firmayl §letme ve endustri
sectpi 22 finansal oran ile gamis ve belirli kriter-
leri kullanarak oran sayisini geindirmitir. Altman,
finansal oranlari diskriminant analizinde kullanarak,
iflas eden firmalar ile barili firmalari birbirinden
ayiran bir diskriminant fonksiyonu elde etm.
Altman’in Z modeli dedii bu fonksiyonun, iflastan
bir yil 6nceki tahmin glici %95, iflastan iki yil 6nceki
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Lojistik regresyon ve probit analiz teknikul-
lanilarak yapilan 6nemli ¢amalar Ohlson (1980),
Casey ve Bartczak (1985), Gambola vd. (1987), Gen-
try vd. (1987), Hing ve Lau (1987) ile Platt ve Platt
(1991) tarafindan gercektamistir.

Mali basarisizlgin tahmini literatirinde 6nemili
yer tutan ¢camalardan biri Ohlson’un (1980) mode-
lidir. Ohlson bu cabmada, 105 iflas etmive 2058
basarili isletmeyi incelemitir. Bu modelde, iflas eden
isletmeler %88, bgaril isletmeler ise %83 oraninda,

tahmin gici %72, iflastan t¢ yil 6nceki tahmin gicu iflas tarihinden bir yil 6ncesinden g olarak

%48, iflastan doért yil 6nceki tahmin gici %29 ve
iflastan be yil 6nceki tahmin giictu ise %36’ dir.
Altman’in fonksiyonunun, iflastan iki yil dncesine
kadar firma iflaslarini bgrih bir sekilde tahmin ede-
bildigi, ancak iflastan 3,4 ve 5 yil dncesi igin tahmin
guciunin ¢ok dgitigt gorulmektedir.

Altman’in firma iflaslarinin énceden tahmin edil-
mesi icin yapttl calsmasinda c¢ok degskenl
diskriminant analizini kullanmasindan sonra, bir ¢ok
argtirmaci ayni tekrgi kullanarak cakma yapmgtir.
Cok deiskenli diskriminant analiz tekgini kullana-
rak calgmalar yapan dger argtirmacilar sirasiyla;
Deakin (1972), Altman (1973), Blum (1974), Elam
(1975), Altman vd. (1977), El Hennawy ve Morris
(1983) ile Dambolena ve Khoury (1984)’ dir.

Cok deiskenli regresyon analizini mali
basarisizlgin tahmininde ilk defa kullanan gtama-
cilar Meyer ve Pifer (1970)dir. Ticari bankalarin

iflasini 6Gngdérmeyi amaclayan bu modelde, 1948-1965

yillari arasinda A.B.D.'de iflas et;nb5 bankadan 39
tanesi inceleme kapsamina aligme glemeli 6rnek-

siniflandiriimgtir. Bu calgmada ayrica logit mod-
elinin ¢coklu diskriminant analizine gére dahaséal
sonuglar verdii saptanmytir.

Casey ve Bartczak (1985) yaptiklar gaiada,
1971-1982 doneminde iflas eden 60 firma ile 230
basarili firmanin muhasebe verilerinden yararlagmi
lardir. Calsmada nakit alsi ile ilgili finansal oranlari
ve lojistik regresyon ile dgrusal diskriminant analiz-
ini kullanmslardir. Casey ve Bartczak, gahalarinin
sonucunda; sadece nakit @kiile ilgili finansal
oranlarin istatistiksel analiz yéntemlerinde kullanil-
masinin, mali bgrisizlgi tahmin gdcund artir-
madgini saptarglardir. Ayrica dgiskenlerin normal
dagilmamasindan etkilenmemesi gibi avantajlari ol-
masina rgmen, lojistik ya da probit regresyon tek-
niginin, dogrusal diskriminant analizi tekginin tah-
min gucunden daha sliik tahmin giict oldgunu tes-
pit etmglerdir.

Gambola vd. (1987) yaptiklarnn cghalarinda;
1965-1967 yillari arasinda 52 daaisiz ve 52 bgarili
firmaya ait muhasebe verilerini kullangtardir.

leme yontemi kullanilarak toplam 78 banka Uzerinde Basarisizliktan dnceki son 4 yila ait muhasebe verile-

analiz yapilmgtir. Eslemede bankalarin aygehirden,
ayni aktif buydklikte, ayni yam siresinde ve ayni
denetim organlarinca denetlegmblmasina dikkat
edilmigtir. 160 deiskenin kullanildgl 0-1 regresyon
analizi sonucunda, 9 ggkenli regresyon modeli bu-
lunmuwstur. Ornek gruptan iflastan 1 ve 2 yil éncesini
yaklasik % 80 dgrulukla tahmin eden model, daha
geriye gidildginde tahmin gucund buyuk o6lcliide
yitirmektedir. Model, iflasin tanimi, 0-1 regresyon tek-
niginin kullaniimasi ve 2 yildan sonra tahmin gicini
blyuk o6lctide yitirmesi nedeniyle gteilmistir.

Cok daiskenli regresyon analizini kullanilarak,
finansal baarisizlgin dnceden tahmin edilmesi ile
ilgili diger 6nemli cakmayl Edmister (1972) yap-
mistir. Edmister, kendinden 6nceki anamacilardan
farkh olarak, kicik gletmeler arasinda iflasa daha
¢cok rastlandii varsayimina dayanarak, kicigtet-
melerin iflaslarinin dnceden tahmin edilmesingkih
calsma yapmgtir. Calsma sonucunda finansal
oranlarin, bsgarisizlgl tahminde ©6nemli bir gicu
oldugu, finansal bgarisizlgin tahmin edilebilmesi
icin iflastan onceki en az uc¢ yillik veriye ihtiyag
oldugu ve kucuk gletmelerin iflaslarinin 6nceden
basariyla tahmin edildii saptanmytir.

rinden finansal oranlar hesaplagpnbu oranlara faktor
analizi uygulanarak elde edilen faktdr skorlarina,
dogrusal diskriminant ve probit analizi uygulargom.
Calsma sonucunda d@ousal diskriminant analizinin
son dort yilda tahmin glcinin yiksek dgdwe pro-
bit analizinin ise bgarisizliktan bir yil 6nce anlamh
tahmin guicl oldgu saptanngtir.

Gentry vd. (1987) yaptiklari ¢camada, 1970-
1981 vyillari arasinda 33 {Eisiz ve 33 bgarili fir-
maya ait bilanco verilerini kullanmglardir. Nakit
akssi ile ilgili yedi finansal orana dgusal diskrimi-
nant, probit ve logistik regresyon istatistiksel analiz
teknikleri uygulanmytir. Ilk olarak orjinal verilerden
olusan calgma sonucunda dgousal diskriminant
analizinin, probit ve lojistik regresyon tekme gore
tahmin gicunin daha yiksek ofdu goralmitir.
Elde edilen fonksiyon, 1978-1981 yillari arasinda 23
basarisiz ve 23 barili firma grubuna uygulangtir.
Ikinci uygulamada ise lojistik ve probit regresyon
modellerinin dgrusal diskriminant analizine gore
tahmin gucinin daha ylksek ofdunu saptangt
lardir. Gentry vd., nakit aki oranlarinin, klasik
oranlarla cakmada birlikte kullanilmasinin, elde
edilen fonksiyonun tahmin gicunu artgon belirt-
mektedirler.
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Hing ve Lau (1987) vyaptiklari caimada,
basarili-bssarisiz  gletmeler yerine 5’li siniflama
yontemini kullanmglardir. 10 oranin kullanilg
modelin d@rulugu, iflastan 1, 2 ve 3 yil 6ncesi icin
sirasiyla, %80, %79 ve %85 olarak buluitou.
Calismada kagilastirma maksadiyla ¢oklu diskrimi-
nant analizi de kullanilngi ve logistik regresyon
modelinin daha dstin sonuclar vendyoralmdstdr.

Platt ve Platt'in (1991) yaptiklari csatnada,
endustri bgintil finansal oranlarin kullaniminin,
firmaya 6zgl oranlarin kullanimindan daha iyi olup
olmadgini test etmek icin logistik regresyon analiz-
ine bagvurulmutur. Sonucgta endudstri Bentili fi-
nansal oranlarit kullanan modelin, basit firma
oranlarini kullanan modelden dahas#éali oldugu
gOorulmistar.

Turkiye'de cok dgiskenli diskriminant analiz
teknigi kullanilarak, iflasin 6nceden tahmin edilmesi
ile ilgili ilk calisma Goktan (1981) tarafindan
yapiimstir. Ulkemizde iflas eden firmalarin 6nceden
belirlenmesi ile ilgili ikinci calsmayi ise Unal
(1986) yapmytir. Unal calgmasinda, 1979-1984 yil-
lari arasinda gida sektoriine ait 33dvesiz firmaya
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gelir tablosunu ¢agmasinda kullanngtir. Bir yil kar

ettikten sonra ug yil st Uste zarar gt2i firma ile

iflas ya da dar bgazdan dolay! faaliyetlerini dur-
duran 4 firma bgarisiz olarak kabul edilmive bu

25 baarisiz firma ile 35 bgarih firma calgmada

kullaniimistir. Aktas, eldeki veri sinirlilgini dikkate

alarak, finansal barisizhik literatirinde o6nemli
oldugu belirtilen 23 finansal orani camna kapsa-
mina almgtir. Calsmada dgrusal diskriminant,
kuadratik diskriminant, 0-1 dwusal coklu regre-
syon, probit ve logit modelleri kullanilgtir.

Mali yobnden baarisiz olan firmalarin
siniflandiriimasinda kullaniimaya ganan yeni bir
yontem de uzmanlarin tecrubelerini modele katan
yapay zeka (artificial intelligence) sistemidir. Ozel-
likle yapay zek& sistemine dahil olan négebekeler
(neural-network, NN), diskriminant analiz gibi
siniflandirma tekniklerinin istatistiksel sorunlarina
¢Ozum ureterek, alternatif bir siniflandirma tegdni
olusturmaktadir. Noérokebekelerde, coklu diskrimi-
nant analizinin kullangn oranlar kullanilarak, ¢oklu
diskriminant analizinin sinirlamalarina tabi olmak-
sizin mali yonden barili ve baarisiz firmalari

(1981 ve 1982 yillarinda kar eden ve daha sonrasiniflandirma cagmalari yapilmaktadir (Hair vd.,

zarar eden firmalar BRarisiz firma olarak kabul
edilmigtir) ait bilancolari kullanmgtir. Analizde kul-
lanilacak finansal oranlarin ¢ok boyutlu istatistiksel
analiz teknginde kullanilabilmesi i¢cin 6 yil boyunca
gOsterdikleri dgihmlar incelenmy ve
basarili/bsarisiz  firmalarin, ele alinan dénem
icindeki faaliyetlerini 6nemli 6lcide aciklayan fi-
nansal oran gruplari elde edigtir. Finansal oran

gruplarina; kimeleme, asal faktor ve Q faktor anal-

izi uygulanarak, ardgirmada kullanilacak 6 finansal
oran belirlenmgtir. Bu oranlar diskriminant analiz-
inde kullanilmg ve elde edilen fonksiyonun,
basarisizliktan bir yil 6nceki tahmin gict %97, iki
yil dnceki tahmin giicl %91 olarak bulungtwr.

Ulkemizde mali bsgarisizlik tahmini cafma-

1998).

Istatistiksel ve ekonometrik tekniklerin eksiklik-
lerinin Gstesinden gelebilmek icin son yillarda gele-
neksel yaklaimlardan farkl olarak non-parametrik
yaklasimlar ortaya konulmgtur. Bu alternatif yak-
lasimlar sunlardir; Matematiksel Programlama
(Gupta vd., 1990), Uzman Sistemler (Messier ve
Hansen, 1988), Yapay Sinir ghari (Altman vd.,
1994), Qrenen Sistemler ve “Rough Sets” (Slowin-
ski ve Zopounidis, 1995; Dimitras vd., 1999), ve
MCDA (MultiCriteria Decision Aid) (Zopounidis,
1987; Zopounidis ve Dimitras, 1998).

Son olarak MCDA'y1 metodolojik alt yapi
olarak alan M.H.DIS. (Multi-Group Hierarchical

larinda, sadece bankacilik sektoriine 6zgl olarakdiscrimination; Zopounidis ve Doumpos, 2000)

yapilan ve coklu regresyon analizinin kullangdi
bir calsma Agacglu (1989) tarafindan yapilstir.
Calismada, 15 bgarisiz ve 36 bgarilh banka analiz
edilmis ve 7 mali orandan od§an bir model olgtu-
rulmustur. Modelin aciklayicilik gici 0.55 bulun-
mus ve kopy deserinin (cutting score) 0.6 olarak
alinmasi durumunda barili bankalari %94.45,
basarisiz bankalari da %93.33 oraninda grdo
siniflandirdgl saptanmgtir. Oldukca yiksek dgru
siniflama oranina sahip bu gaha, Ulkemizde mali
basarisizlik tahmin cagjmalarinda c¢oklu regresyon
modelinin uygulanabiliri ve sadece bankacilik
sektdriine 6zgu olarak gerceiiellmesi acisindan
onemlidir.

Turkiye'de, iflas etmj sirketlerin 6nceden belir-
lenmesi icin yapilan Gg¢lnci cahayi Aktag (1997)
gerceklagtirmistir. Aktas 1990 yilinda; “Sermaye
Piyasasi Kanunu'na tabi 300 anongirketin son be
yillik mali tablolar1” isimli yayinda yer alan 70
Sirketin (sektér ayrimi yapilmagtir) bilanco ve

Yunanistan'’da yapilan bir camada ortaya konul-
mustur. Bu analiz tekrdi ile, incelenmeye alinan
firmalari bgarili yada bsgarisiz olarak ayirmak icin,
matematiksel programlama teknikleri kullanilarak
fayda fonksiyonlari gegtirilmis ve argtirmacilar bu
fayda fonksiyonunu kullanarak firmanin hangi gruba
ait olduzu hakkinda sonuca varghardir. Bu tekngi
Doumpos vd. (2002) ¢ahalarinda kullanmglardir.
1994-1997 zaman diliminde Yunanistan'daki 1411
firmaya ait finansal bilgiyle yaptiklari ¢camada, bu
teknigin kredi riski tahmininde kullanilmasinin ne
kadar etkili sonuglar vergdini, geleneksel istatistik-
sel ve ekonometrik tekniklerin sonuclariyla ar
lastirarak ortaya koymglardir.
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3. GALISMADA  KULLANILAN  GOK
BOYUTLU ISTATISTIKSEL TEKN iKLER

Cok boyutlu modeller gadfiirilirken farkli ista-
tistiksel tekniklerden yararlaniimaktadir. Bu istatistik-
sel teknikler; diskriminant analizi, ¢oklu regresyon,
lojistik regresyon ve probittir. Bu bélimde yéntemler
hakkinda kisa ve 6z bilgiler veriimeye gdacaktir.
Yontemler hakkinda ayrintil ve genbilgi icin Hair
vd. (1998) incelenmelidir.

3.1 Diskriminant Analizi

Birden ¢ok dgiskenin birbirileri arasindaki gkileri
g6z oninde bulundurarak dnceden belirlenen grup-lar
gore siniflandirimasinda, objektif bir gostergeye ihtiyag
vardir. Diskriminant fonksiyonu bu amaca hizmet eden
iyi bir gostergedir. Analizle, belirlenen gruplar (firma-
larin bgaril-bgarisiz olmasi, firmalarigirket grubuna
bagli olmasi-olmamasi gibi...) ile en fazlaskili olan
degiskenlerin hangileri oldgu ve bu dgiskenlerin grup
Uyeligini ne kadar iyi tahmin edebilglisaptanir. Boylece
gruplari birbirinden ayirmada kullanilabilecek 6nemli
degiskenler ve bunlarin katsayi-lari belirlegmolur.
Diskriminant analizinin dgrusal bilgimi, diskriminant
fonksiyonu olarak bilinir vesgagidaki gibi ifade edilir:

Zk:a+V\{>(1k+VVzXz(+ o Wi @

Esitlikte Zjk, k nesnesi icin diskriminant fonksiyonu
jnin degerini; a, sabit terimi; Wi, Gamsiz dgisken i
icin diskriminant grrhgini ve Xik, k nesnesi igin i.
bagimsiz dgiskeni gostermektedir (Hair vd., 1998).

Diskriminant fonksiyonu elde edilirken g6z 6niinde
bulundurulmasi gereken bazi temel varsayimlar vardir
Bunlar; b&gimsiz dgiskenler, cok dgiskenli normal da-
gilim 6zelligi gostermeli, birbirinden farkl iki veya daha
fazla grup olmali, veriler tesadifi drnekleme yolu ile
secilmis olmali ve gruplarin kovaryans matrisleitel-
malidir (Hair vd., 1998). Bu varsayimlardarshkaanal-
izde “zimnen” kabul edilen iki varsayim daha vardir.
Bunlardan ilki, ygini olusturan bireylerin énsel olasilik-
lariin bilindigi, ikincisi ise herhangi bir bireyi yaglbir
gruba koymanin maliyetinin dnceden belli giddur
(Aktas, 1997).

Cok degiskenli tekniklerin temel varsayimlarindan
biri de tim ilgkilerin dogrusal oldgudur. Ozel bir
degisken dongtirtlmesi yapilmazsa yani gimsal olma-
yan iliski dogrusal hale getirilmezse, diskriminant fonk-
siyonunun dgrusal olmayan bir ikiyi gostermesi s6z
konusu dgildir.

Yukarida bahsedilen varsayimlara sahip gldia-
bul edilen verilerle ¢ajilarak model elde edilir. Model
olusturulduktan sonra istatistiksel testler uygulanir ve
modelin anlamli olup olmagh bu testler neticesinde
Ogrenilir. Modelin anlamli oldgu ortaya ¢ikarsa, fonksi-
yonun ayrim gicunin daha g@o hesaplanmasini
sgglamak icin siniflama matrislerini ggiirmek gerekir.
Siniflama matrisleri okiurulmadan dnce, optimal kopu
degeri (Optimal Cutting Score) belirlenmelidir (Hair vd.,
1998).
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3.2 Cok Deiskenli Dogrusal Regresyon
Analizi

Cok deiskenli dasrusal regresyon analizi,
bagimh desiskendeki dgismelerin birden ¢ok acik-
layici desiskenle aciklanabild@i durumlarda kul-
lanilir. Birden fazla aciklayici geken (finansal
oran) ile b&mh desisken arasindaki iiiyi
gOsteren ¢oklu regresyon fonksiyogiyledir:

Yi :ﬁo +B1X1i +B2X2i+ +&in +g @
Esitlikte Y, regresyon dgerini; B0, sabit terimi;fi,

degresyon katsayilarini; Xki, pansiz dgiskenleri ve

el, hata terimini gostermektedir. n tane gdzlem kiimesiy-
le calstigimizi varsayarsak, ¢oklu giausal regresyonla
ilgili, i hata terimlerinin ortalamasi sifir, varyamés
olan rastsal digskenler oldgu, bu rastsal digskenlerin
birbirileriyle iliskili olmadigi ve b&imsiz dgiskenlerin
¢ok boyutlu normal dalim goésterdii varsayimlari
yapilmaktadir.

Cok daiskenli regresyon analizi tekEj cok
degiskenli diskriminant analizi tekginden farkl olarak
gruplarin ayni yiindan geldiini varsayar. Bu noktada
cok deiskenli diskriminant analizi tekgi, cok
degiskenli regresyon analizi tekiine goére finansal
basarisizlg tahmin etmek icin daha uygundur. Coklu
regresyon analizinde ise c¢ok gdgenli diskriminant
analizinden farkli olarak, lgansiz dgiskenlerin ista-
tistiksel 6nemlilik testi yapilabilmekte ve boylece ine
yetersiz kalmasi durumunda modelin agiklayici giciinde
diizeltme yapmaya olanak vermektedir. Coklu regresyon
analizi de ¢cok déskenli diskriminant analizi gibi normal
dagihm varsayimina dayanmaktadir. Fakat bu varsayimin
sgglanmasina siki bigekilde bal degildir.

3.3 Lojistik Regresyon Analizi

Mali basarisizlik tahmin ¢agmalarinda logistik re-
gresyon modeli, ¢oklu diskriminant analizi ve ¢oklu re-
gresyon analizine gorestdigi kuramsal Usttinliklerden
dolay! daha cok kullaniimaktadir. Pgkenlerden bazi-
larinin sdrekli, bazilarinin kesikli olmasi durumunda
diskriminant analizi yerine lojistik regresyon kullanmak
daha dg@ru olacaktir. Ber F(Yi) = Pi = Prob (yi = 0)
olarak ifade edilecek olursa, lojistik regresyon fonksi-
yonusu sekilde ifade edilir (Aktg, 1997):

P

! ©)
1 —

Log

=B, +Z,Bjxij
P =1

Prob (y=0) ifadesi, Gamh deziskenin dgerinin O
olmasi olasiiint gostermektedir. ger finansal
basarisizlik=0; finansal zari=1 olarak alinirsa, yukari-
daki ifade finansal arisizlgin olasilgini gosterecek-
tir.

Lojistik regresyon, regresyonun 6zel bir bigcimidir.
Logit ile diskriminant arasinda da bircok benzerlik
vardir. Her iki yontem de benzer ve éastirilabilir
tahmin ve siniflama sonuclari vermektedir. gidali
degiskenin nicel olmady durumlarda diskriminant anal-
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izi uygundur. Bununla birlikte, ger baimli dezisken 4. BIR GRUBA BAGLI OLAN VE
sadece iki gruba ayrilarak incelenebiliyorsa, bazi ne- QOLMAYAN F iRMALARIN AYIRT ED iCi
denlerden dolay! lojistik regresyonun tercih edilmesi FINANSAL KARAKTER ISTIKLER ININ

miumkindir.ilk olarak, diskriminant analizi kati bire- VE BUNLARA ETK i EDEN FAKTOR-
kilde cok dgiskenli normalite varsayimina ve varyans LERIN BELIRLENMESI

esitli gine bahdir, yani bunlarin kaglanmasina gerek-
sinim duyar. Halbuki lojistik regresyon bu varsa-yimlara Bu calsma, istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda
gereksinim duymaz ve varsayimlargtanmadgl zaman  (iMKB) faaliyette bulunan endiistri firmalarinin finansal
modelin dgru tahmin yapabilme Ozelini korumak  karakteristikieri goz 6niine alinarak yapilmaktadir. Fi-
acisindan daha dayaniklidikinci olarak, diskriminant  nansal karakteristikler kullanilarak, bu firmalarsitie
analizinin gereksinim duygu varsayimlar kafansa  sahiplik kriterlerine gére siniflandirilip gerlendiril-
bile, bircok aratirmaci lojistik regresyonu tercih et- mektedir. Oncelikli olarak g#lendirilmis Turk sirket
mektedir. CUnkd lojistik regresyon, coklu regresyonun gruplarina bgli firmalar ile herhangi bir gruba pla ol-
benzeridir, yani regresyonda ofglu gibi modelin test  mayan firmalarin muhasebe ve piyasa temelli performans
edilmesi icin istatistiksel testlere sahiptir gdesal olma-  kriterleri kullanilarak gok boyutlu  istatistiksel teknikler
yan etkenleri de géz 6nunde bulundurur ve hatalarigracilgiyla kasilastiriimasi yapilmaktadir. Analizde te-
dizeltmek ICIN (}Ok toleranslidir. Bunlarin yanlnda |OjIStIk mel amag, bir gruba gh olan ve o|mayan firmalarin
regresyonun en énemli dezavantaji gozlem sayisina olagyirt edici finansal karakteristiklerini ortaya cikarmaktir.
duyarhligidir. Finansal bgarisizlik tahmin ¢caymalarinda .
veri bulma probleminden dolayi, genelde 6rnek hacminin ~ Veri seti, IMKB’ye kayitl, bir sirket grubuna bgi
yetersiz olmasi, logistik regresyon modelingkifi hipo- olan ve olmayan 164 endistri firmasina ait 1995-2001
tez testlerinde sorun yaratabilmektedir. donemini kapsayan finansal karakteristikleri icermekte-
o o o _ , dir. Bu firmalar icerisinde; bankalar, yatirigirketleri,
Diskriminant analizinde ikili bamli deSiskenin  |easingsirketleri ve sigorta firmalari kapsamsohda tu-
hangi gruba ait oldgu, diskriminant Z skoruna baki- tulmaktadir. Cagmada kullanilan érnek 83 tanirket
larak karar veriimektedir. Bunun yapilabilmesi icin de grubuna bgl firma ve 81 tanairket grubuna bgl ol-
optimal kop degerinin hesaplanmasina ve gézlemlerin mayan firma icermektediirket gruplari ise biinyesinde
gruplara atanmasina ihtiya¢ vardir. Lojistik regresyoniki yada daha fazla farkli endustride faaliyet gosteren
bunu yerine getirmek, yani gruplandirmayi yapabilmek firmalari barindiran holdinglerdir. Cginada kullanilan
icin, coklu regresyondakine benzer bir yakia ser-  @rnekte firmalarin ortaklari arasinda Tirk ve yabanci
gilemektedir (Hair vd., 1998). holding, Tirk ve yabanairket, kisi, finansal kurumlar
ve devlet bulunmaktadir. Kullanilan orargdeerinin her
biri, bes yillik veya yedi yillik ortalama derlerdir. Yine
kullanilan oranlari analize dahil etmeden 6nce, oranlar-
dan ug dgerler ¢ikarilmgtir. Analizi yapmak icin SAS ve
SPSS istatistik paket programlarindan yararlagtimi

Coklu regresyon, kamh desiskenin tahmin ve
gercek dgerleri arasindaki farkin kareleri toplamini
minimize edebilmek i¢in, en kicuk kareler metodunu
kullanir. Coklu regresyona benzeyen lojistik regresyon
ise, lojistik donigtirmenin dgrusal olmayan yapisi
geregi bagka bir prosedire gereksinim duyar. Bu Veri setine alinan firmalar dégekilde gruplara ay-
prosedur “maksimum likelihood” dur ve katsayilar icin rilmistir: Grupl kapsaminda; holdinge ghaolmayan
en iyi tahminleyiciyi bulabilmek icin iteratif bir yol firmalara 0 (sifir), holdinge Igh olan firmalara 1 (bir)
izlenir. Modelin uygun olup olmagini dlcmek icin de  deserleri atanmaktadir. Grup2 kapsaminda; Tirk hold-
kareler toplami yerine, sonuclardaki likelihoodzele  inge ve yabanci holdinge glaolmayan firmalara O (sI-
kullanilir. Olayin ortaya ¢ikma ve cikmama olasilik- fir), Tirk ve/veya yabanci holdinge @eolan firmalara
larini kasllastirarak logistik regresyon modelinin 1 (bir) dezeri atanmaktadir.
katsayilari hesaplanir. .

] ) _ Ornek setinden Grup3 ve Grup4 olmak Uzere iki
~ Tahmin edilen modelin gercek duruma uyggnlu  tane daha grup tanimlanmaktadir. e veri sayisi
ki-kare testiyle, likelihood deerinin hesaplanmasiyla ya yeterli olmadgindan bu gruplar ile ilgili uygulama yapil-
da siniflama matrisi ofturulmasi ile belirlenebilir (Hair - mamgtir. Grup3 kapsaminda; holdingeghaolan, fakat
vd., 1998). Lojistik regresyon analizinde, coklu regre- finansal kurum orta olmayan firmalara 1 (bir), holding
syonda oldgu gibi katsayilarin sifirdan farkli olup ol- ve finansal kurum orfa olan firmalara 2 (iki), djer
madpl test edilebilir. Coklu regresyonda t g#ei  ortaklik sekillerine sahip firmalara 0 (sifir) geri atan-
hesaplanarak yapilan bu test, lojistik regresyonda Waldmistir. Grup4 kapsaminda; holdinge gha olmayan
istatistigi denilen baka bir istatistik kullanilarak yapilir.  firmalara 0 (sifir), holdinge i olan fakat ortaklari aras-
Inda finansal kurum verket olmayanlara 1 (bir), hold-

. inge b&l ve ortaklar arasinda finansal kurum olgigket
olmayan firmalara 2 (iki), holdinge Bla ve ortaklan
arasindgirket olan fakat finansal kurum olmayan firma-
lara 3 (Ui¢) dgeri atanmytir.

Sonug olarak istatistiksel varsayimlar ihlal ediliyor-
sa logistik regresyon mimkin olan en etkili ¢ozimi
elde etmek icin kullanilabilecek bir tekniktir. Probit
birikimli olasilik fonksiyonu ise daha kargik bir
fonksiyon olup, hesaplanmasi logit fonksiyonuna goére

daha zordur. Probit fonksiyonu, @asal olasilik fonk- Calsmada muhasebe performansini gefe
3'3{0{‘”””[] hata.kal\("%mll %Ian u” nun birikimli normal |engirmede kullanilan 12 finansal oran, piyasa perfor-
agilim gosterdgini kabul eder. mansini dgerlendirmede kullanilan 3 oran ve kisaltma-

lari asagida gorulmektedir. Ayrica ¢ok boyutlu ista-
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tistiksel analizlerde kullanilmamakla birlikte, firmalari  *1995-1999 yllari igerisinde aylik aritmetik ortalama ar-
blyuklik acisindan gerlendirmede kullanilacak to- tik getiri (aoartgt)

plam varliklar (tplmvr) dgiskeni, temel istatistik bilgil- o _
erini iceren analizlere dahil edilgtir. *1995-1999 yillari icerisinde aylik geometrik ortalama

artik getiri, (geoartgt)

*Likidite orani : (donen varliklar — stoklar) / kisa vadeli Toplam 15 baimsiz dgiskenin herbiri icin fir-

borclar (lkdtorn) malara ait be yillik ve yedi yillik ortalamalar alinip
analize dahil edilmektedir. Analize dahil edilecek
firma icin tim yillardaki dgiskenlere sahip olma ko-

*Borcluluk oranil (Kaldirag Orani) : toplam borg / to- sulu vardir. BOylece veri seti bir yilda gkn sapma-

*Ozsermaye getiri orani : net kar / 6zsermaye (6sgorn)

plam varliklar (tb/tv) lardan kurtulmg olacaktir. Temel olarak holding bin-
*Borgluluk orani2 : toplam finansal borg / toplam varlik- yesindeki firmalar ile bgli olmayan firmalar arasinda
lar (tfb/tv) finansal karakteristiklere dayanan ne gibi farkliliklarin

o ~oldugu ve bu farkliliklarin bal olan ve olmayan fir-
*Uzun vadeli finansal borglanma orani: uzun vadeli fi- malarin mali agidan karili olup olmamalarini nasil
nansal borclar /toplam *finansal bor¢ (uvfborn) etkiledigi Uizerinde durulmaktadir.

*Kisa vadeli borclar orani : kisa vadeli borgclar / toplam Veri setindeki firmalar Tablo 1'de, holdinge g¢ia
borclar (kvborn) olan ve olmayageklinde gruplandirarak, her bir grup-

N o _ . .. taki firmalarin bgmsiz dgiskenlerinin sayisi, ortala-
Kisa vadeli finansal borclanma orani : kisa vadeli fi- 55, ve standart sapmas! hesaplanmaktadir. Daha
nansal borgclar/ toplam finansal borg (kvfborn) sonra bgll olan ve bl olmayan firmalarin her bir
bagimsiz dgiskeni arasinda F istatigti (varyans
analizi) ve Ki-Kare dgerleri (Kruskal-Wallis testi)
hesaplanarak, aralarinda istatistiki bakimdan ne tir bir
*Toplam varliklarin getiri orani : net kar / toplam varlik- iliski oldugu tespit edilmektedir. Tablo incelegdide,

*Isletme sermayesi orani : ngtetme sermayesi / to-
plam saglar (isltsorn)

lar (tvgorn) bagimsiz dgisken sayisinin ele alinan oranlarin
. hepsinde ayni olmagi gorilmektedir. Bunun nedeni,
*Stok devir hizi : saglar / stoklar (stkdh) calsmada kullanilan oranlara ait tiim verilerin ele

alinan be ve yedi yillik donem boyunca eksiksiz ol-
masinin istenmesidir. Bu nedenden 6turl eksik olanlar
*Maddi duran varlik orani: maddi duran varliklar/toplam ?(Iilr?gq?p:rr%\\//re gggﬁgl‘ﬁgn‘)rggr ?J?I)élrsléggaﬁiz?ggr
varliklar (mdvorn '

( ) oldugu g6zden kagmamalidir.

*{hracat orani: yurtgh satglar / toplam saglar (ihrctorn)

*Piyasa dgeri / defter dgeri : 6zsermaye piyasagdei /
Ozsermaye defter geri (pd/dd)

Tablo 1. Firmalarin holdinge Bha olup olmamalarina gore istatistikleri

Holdinge Bagli Olan Holdinge Bagl Olmayan
1995-2001) (1995-2001)

N| Otdama| SdSapmal Medya] | N Otclarta StdSapmaviedyan | | F Degeri Sgﬂ;e
kdom |83 1.081 0562 0958 |81 1.068 0.734 0941 (0016 [0562
osgom | 83 0.364 2503 0151] | 81| 0056 0.713 0106 | 1137 |2123
pd/ad 60 3.707, 3936 2860 |58 5.367] 8619 3305 | 1832 |3818
istsom | 83 0.241 0.911 0.65 | 81 0.194 0561 0152 | 0161 |0.095
fvgom 83 0.221] 0.094 0226 | 81 0.209 0.106 0220 | 0510 |0.279
stkah 82 8843 7476 6841 | 79 8.225 6.447 6411 | 0314 |0.157
ihctom | 82 0.217, 0.207, 0.156 | 81 0.263 0.260 0175 1599 |0.441
mcvom | 83 0.295 0.152, 0267 | 81 0.330) 0172, 0317] {1923 |1.469
folmvr 83| 37863274 50831563 23933597 | 81| 60292549 12608118 19717074 |2252 |0.957
aocartgt | 54 0041 0.112 005 |54 -0.007] 0.094 0021 |280 |1.911
geoartgt | 54 0009 0.022, 0011] | 54 0003 0.018 0006 (2934 |1.911
kvbom | 83 0.758 0.119 0.763 | 81 0.776) 0.123 0.791] | 0974 |1016
kvbom | 72 0585 0.089 0593 | 62 0.597] 0.099 060 |054 |03
whbom | 73 0.327] 0.209 0322 | 64 0.274 0.222 0249 (2051 |3.068
it 83 0.439 0.222 0455 |81 0.363 0.222 0319 |4668 |4.755
titv 83 0,59 0.232) 0598 | 81 0548 0.197, 0583 |2001 |0.712

* 0.054 < Rae<0.10
** 0.014 < Ryue< 0.054
% 0.00 < Rye<0.014
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Analiz neticesinde; pd/dd orani medyangele
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Degiskenlerin farkli kombinasyonlarinda, farkli zaman

bakimindan ve tfb/tv orani hem ortalama hem de med-periyotlari alinarak yapilan diskriminant analizlerinde

yan deerleri bakimindan, yapilabilecek hata %5 di-
zeyinde 6nemli bulunarak, holdingeghaolan ve hol-
dinge b&l olmayan firmalar arasinda farklilik meyda-
na getirmektedir. B&l olmayan firmalara ait pd/dd
oraninin medyan geri, ball olan firmalara gére daha
biyuk cikmaktadir. tfb/tv orani igcinsedraolan firma-
larin hem medyan hem de ortalamgeteédaha yuksek
ctkmaktadir. Aynisekilde uvfborn medyan geri ba-

beklendgi tizere iyi sonuclar elde edilememektedir. Bu
analizler icerisinde en iyi sonucu veren ve geoartgt
verilerinin mevcut oldgu 1995-1999 vyillarini kap-
sayan diskriminant analizi sonuglari Tablo 2'de goriil-
mektedir. Tabloya bakilginda, yapilan analiz acis-
iIndan en oOnemli Bamsiz dgiskenin en biyik
katsaylya sahip olan tfb/tv olgu aciktir. Bu durumda
analizde kullanilan 13 orana stepwise ydntemi uygu-

kimindan, aoartgt ve geoartgt oranlari da ortalama delanarak; hem en iyi sonucu verecek hem de bahsi
ger bakimindan, yapilabilecek hata %10 diizeyindegecen varsayimlari gayan oran ya da oranlar elde

onemli olarak, holdinge Igh olan ve olmayan firmalar
arasinda farkhlik meydana getirmektedir.gBaolan
firmalara ait uvfborn’ na ait medyan gk¥i, bal ol-
mayan firmalara gore daha yiiksek ¢ikmaktadigliBa
olmayan firmalarin aoartgt ve geoartgtgederinin
ortalamasi, b& olan firmalarin ortalama gerlerin-
den daha buyuktur.

Sonraki analizlerde 6nemgiél edecek bir noktay
burada belirtmek gerekir. Tablo 1’e goére, holdinge
bagl olan firmalarin toplam varlik buydklikleri orta-
lama olarak bgi olmayan firmalardan daha kuguktir.
Fakat medyan geri bakimindan ki olan firmalarin
toplam varlklarinin, bgl olmayan firmalardan daha
blylk oldgu gorilmektedir. Bu bulgunun nedeni,
bagli olmayan firmalar arasinda varlik @i 300
trilyon TL'nin Gzerinde dort tane firma olmasidir. Bu
firmalarin veri setinden c¢ikarilmasi durumunda orta-
lama toplam varlik rakamlari iki grup icin birbirine
¢ok yakin olmaktadir. Orggen bu dért firma ile bl
olmayan firmalarin ortalama toplam varlkgeei 60.3
triyon TL iken, bu firmalar veri setinden cikar-
tildiginda ortalama dger 39.5 trilyon TL olmaktadir ki
bu deer, 37.9 trilyon TL olan b#i firmalarin orta-
lama toplam varlik deerine oldukga yakindir.

4.1 Diskriminant Analizi Bulgulari

Ele alinan 13 tane finansal oranin ortalamalari
kullanilarak (yukarida Dbelirtilenlerden aoartgt ve
tplmvr bagzimsiz dgiskenleri hari¢c dier degiskenlere)
diskriminant analizi uygulamaya karar verifm. ilk
olarak, diskriminant analizinin temel varsayimlarindan
olan finansal oranlarin normal gap dasilmadgina
ve grup kovaryans matrislerinirgieolup olmadgina
bakilmstir. Oranlarin normal dalima uyup uymadik-
lari incelendginde, geoartgt, tvgorn, tb/tv ve tfb/tv
oranlarinin normale ¢ok yakin glam gosterdikleri,
diger oranlarin ise normal gdima uymadiklari
goralmigtir. Grup kovaryans matrislerininsie olup
olmadgini test etmek icin Box’s M testi kullanilir.
Box’s M deseri ne kadar kicik olursa ve dolayisiyla
anlamliik ne kadar buyik (bire yakin) olursa, grup
kovaryans matrisleriningé oldugu seklindeki sifir hi-

edilmis olacaktir.

Tablo 2. Standardize edilgrkanonik diskriminant
fonksiyonu katsayilar

& & &
1 1 1
LKDTORN | .607| ISLTSORN| -195MDVORN | -405
OSGORN | -328TVGORN | -.181 GEOARTGT| -206
PDDD -423 STKDH -287 KVBORN | 675
TBTV J114| IHRCTORN -127
TFB/TV 801| UVFBORN| .544

Diskriminant analizini uygulamak icin gaml
degsisken olarak ilk 6nce Grup2 segcilgtir. Firma or-
taklar arasinda Tirk ve yabanci holding yoksa, Y=0;
Firma ortaklari arasinda Turk ve/veya yabanci holding
varsa, Y=1 alinmtir. On U¢ tane Bamsiz dgisken
g0z o6ninde bulundurularak tim firma verilerinin tam
olmasisartiyla 43’0 bgli olmayan, 48 bgh olan 91
firma analize dahil edilrgtir.

Stepwise yontemi uygulanarak tfb/tv orani
secilmgtir. Bu oranin kullaniimasiyla Box’s M deri
0.118 ve anlamlihk 0.733 olmgtur. Hy hipotezi yani
grup kovaryans matrisleriningie olduguna dair hipo-
tez kabul edilebilir. tfb/tv orani normale en yakin da-
gihm gosteren oranlardan biridir. O halde bu oran, di-
ger faktorler sabitken, I34 olan ve bglh olmayan fir-
malari ayirmada, %5 hata dizeyinde, ©nemlidir
denilebilir.

Tablo 3’te gorildgu tzere, 6zdeer (Eigenvalue)
degerinin 0.4'ten kic¢uk olmasi ve kanonik korelasyon
degerinin 1’den c¢ok uzak olmasi nedeniyle gruplar
arasinda farkhlk olmagi, olusturulan gruplarin elde
edilen fonksiyon ile siniflandirildinda, tahmin edilen
ile mevcut siniflandirma arasinda %56.3 oraninda
aynilik oldyzu gorilmektedir. Bu durumda elde edilen
sonug; holdinge k& olan firmalar ile holdinge B

potezi kabul edilir. Test sonucunda elde edilen Box’s0lmayan firmalar arasinda belirgin bir farklilik ofly

M degeri 465.041, anlamlilik (sig.) 0.000 olglitndan
grup kovaryans mat-rislerinirsie olduguna iliskin hi-
potez kabul edilemez.

Diskriminant analizinin yukarida bahsi gecen te-
mel iki varsayimi sglanamadiindan, dgruluguna
guvenilebilecek bir sonug vermeygcdistnulmitar.

%5 hata diizeyinde, sdylenemez.
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Tablo 3. 1995-1999 verilerine Stepwise Ydntemi uygulanarak elde edilen diskriminant analizi 6zet tablosu

Analize giren defisken ) _f)_‘ulriﬂ']-rl )
“imiction | Eigenwatoe| % of | Comolative | Canonsc
Wilkes” Laribida | S '.';;qzlr- nT";:-.a o l'.':rnr:Ilf.'l'u
Faact F I Q4 1000 100.0 M4
Siep | Endered | Staletic | dF] | df2 | df3 ) Stabstic | dfL | df2 | Sig
] JTFRTWV| 240 j 1 ] 1 ]89) 572 1 [89.0f 008
Slamdardize Edilmis Banonical Funallandurma Tabbegw
Dvig kvt Famlksiyom Katsayilam
F oeiksiyomn Fredicied Group
| Ilermberslug
TFRTYV 1.000 CRIP] an 1.00 T okal
Ciriginal D i} - 30 &
.00 0 40 qa
Ungroumed cases 26 11 37
T an 4.3 5T 1000
.00 50.5 405 oo
Ungromed cases T0.3 Lok 1000

Grup3 ve Grup4 gruplamalar gl desisken bagli olmayan firmalar arasinda belirgin bir fark
alinarak yapilan diskriminant analizlerinde de firma- oldugunu séylemek icin yeterli gédir.
larin sahiplik yapilarina gére belirgin biekilde ayri-
lamayacg! sonugclari elde edilmive dsgorn da ayrim 4.3 Cok Boyutlu Dgirusal Regresyon Analizi
icin  6nemli bulunmstur. Sonuglarda ¢ok buyuk Bulgular
farklihklar gorilmedginden rapor edilmemektedir.
Ortalama ve medyan kullanarak yapilan anlamlilik
4.2 Lojistik Regresyon Analizi Bulgulari testlerinde ve diskriminant ile lojistik regresyon anal-
) _ izlerinde, bgh olan ve olmayan firmalar icin ayirt edici
Calsmada ele alinan firmalara ait muhasebe per-gzelligi én plana ¢ikan oranlar finansal borglanma
formansina ve piyasa performansingkihi oranlarin,  oranlaridir. Bu bélimde, borglanmayi etkileyecek fi-
diskriminant analizinin siki sikiya i oldugu normal  nansal karakteristiklerin iga olan ve olmayan firmalar
dagilim varsayimindan uzak olmalari ve grup kovaryansacisindan ne gibi benzerlikler ya da farkliliklagidas,
matrislerinin ¢it olmamasi dolayisiyla, bunlara gerek pulunmaya cagilmistir. Bunun icin analizde kullanilan
duymayan lojistik regresyon analizinestaarulmustur. firmalarin borgluluk oranlarini amli desisken alarak,
alti farkli regresyon analizi yapilgtir. Bagimli

_ 13 finansal oranin 1995-1999 yillar icin ortalama gesisken olarak kullanilan borgluluk oranlaunlardir:
degerleri kullanilarak, 43 kg olmayan ve 48 bz to-

plam 91 firma analiz kapsamina aligtm Lojistik re- tb/tv  :toplam borg/toplam varlik

gresyonda gozlenen grin tahmin edilen derler ile tfb/tv  : toplam finansal borc/toplam varlik
karsilastiriimasi, log ihtimal (log likelihood=LL) fonk- kvb/tv : kisa vadeli borg/toplam varlik
siyonuna dayanilyi model, g6zlenen sonuglarin yuk- kvfb/tv : kisa vadeli finansal borc/toplam varlik
sek ihtimallerini olyturan modeldir. Bunun anlami, - uvb/tv : uzun vadeli borg/toplam varlik

2LL'nin kucuk olmasidir (Hair vd., 1998).ger model uvfb/tv : uzun vadeli finansal borc/toplam varlik
mikemmel uyumlu olursa, ihtimal (likelihood) 1 ve -

2LL O (sifir) olur. Tablo 4'lUn bdangic bl@unda Analizdeki bgmsiz dgiskenler ise, daha o©nceki

goruldisu uzere, sadece sabiti intiva eden lojistik regre-analizlerde kullanilan piyasa gki/defter dgeri (pd/dd),
syonda -2LL'nin dgeri 125.878" dir. Bitliin Gamsiz toplam varlik getiri orani (tvgorn), maddi duran varlik
degiskenlerin ve sabitin oldiu modelin uyum iyilgi oranlarina (mdvorn) ek olarak, risk; 1995-2001 dénemi
istatistikleri Tablo 4 nihai ¢6zim kisminda vergtmi icersindeki firmalarin finansman giderleri 6ncesi kar-
Bu modelin -2LL dgeri 104.276’ dir. Bu dger modelin ~ larinin standart sapmasi, logtv; firmanin bulygutiin

iyi uyumlu olmadgini gosterir. Yine fonksiyona dahil gdstergesi olan toplam varliklarin @b logaritmik de-
edilen oranlara bakmizda, tfb/tv oranina ait derin geri, desiskenleridir. Bu dgiskenlere, bali olan ve ol-
anlamlilig 0.05'ten kuguk oldgundan bu mali oran  mayan firmalar igin ayri ayri regresyon uygulgnchia
holdinge bgli olan ve bgl olmayan firmalari birbirin-  elde edilen sonuclar Tablo 5'te verilmektedir. Alti farkl
den ayirmada, %5 hata dizeyinde, dnemli bulytumu  borgluluk orani baaimh desisken alinarak, b#i olan ve
Ayni sekilde 6sgorn ve pd/dd orani da %10 hata dizey-olmayan firmalar icin bu regresyon tablosustloulmus-
inde 6nemli bulunmgtur. Lojistik regresyonun dipu tur. Bu tabloya bakaraksagidaki iliskileri tespit etmek
tahmin etme gticti de %71,4 cikim. Tahmin edilen ile  mimkinduir.

mevcut siniflandirma arasinda %71,4 oraninda aynihk

vardir. Bu sonu¢ diskriminant analizine gore oldukca

yiksek olsa da, holdinge gaolan firmalar ile holdinge



18¢ Anadolu Universitesi Bilim ve Teknoloji Dergisi, 7(1)

Tablo 4. 1995-1999 yillarini kapsayan lojistik regresyon analizi 6zet tablosu

Baslangig Blogu
-1Log |Coefficiests| [a Sabt teren modele dabil ediknist
[teratzan lik sk nd Cometant b Baglangic ~2LL: 155,808
E,‘:q_ | 125 878 110 ¢, Tahmin J demsyonda son bubeyar, ekl - ZLL deg azaby 0,001 den daba
i | 1.25 878 110 =7 olmaktadr
SulTandarma Tablosu v ® Mihad Coziim
Predicted | Slen 1 Log Cox & Snell | Magelkerke=
IEelibood | R Squase B Sequare
GRLIP| Percentage ] 14,3716 211 184
Chserved a0 | o0 | Correct
Swepl GRUPL 00 o] 44 1] Mihai Caziin Smflandirma Tablosn
1.00 i} 47 100.0 Pradicted
(rnerall Percentage 5.6 _ GRIF] | Percemage |
Observed | 00 | 100 Comect |
a sadsce st modelds var Slepl GEUPZ 00 15 L5 6% 1|
b, bopug defen 500 J 100 i 3 11
Deerall Percentage 71 4/

[ Koz degeri alarak 0500 alzmasts

Fonksiyona Giren Desiskenler ve Bunlarin Ayiricilik Ozellikleri

B] SE| Wald] &f | Sig| BxpB) B] SE] Wad] df| Sg| EBExpB)
LKDTORN | 1004 643] 2439 1 | 118] 2729 IHRCTORN | -200| 1428 020 1| .888 818
OSGORN |-1111 632 3001 1| 079| 329 UVFBORN | 2172 1782 1486 1| 223| 8779
PD/DD -244) 140 3054 1| 081 783 MDVORN |-2152 2443 776 1| 378 116
TBTV 1522 2361 416 1| 519| 4582 TPLMVRLK | 000 000, .097| 1| .756|  1.000
TFBRTV | 3437 1662 4275 1| 039 31095 KYBORN | 4742 3507 1829 1| 176| 114658
ISLTSORN | -233| 1206 032 1| .858| 792 AOARTGT |-2346 2719 .744| 1| .388 0%
TVGORN | 479 3523 018/ 1| 892 1614 Constant | 5762 4407 1710 1 | 191 003
STKDH 000 008 001 1| 972 1.000

Tablo 5. Borgluluk oranlarinin §h olan ve olmayan firmalara gore finansal karakteristiklerle gikilie

. i bty el whity ity
Depshenler gy clan D]f;;rhm Bagh olan D]f;;hm Bisgh olan D&‘aihm Bagh clan Dﬁihm Bagh olan D]f;;hm Bisgh olan D]f;;rhm
T L R A R R R L R I N e R I
tdgr (019 | @m |07 | (148 | (143 | (5% (043 (333 (¢l (0053 |{Ll6)y |(-18D)
o AT |00L [000 [06é (ool |40l |00 |06 [oml |00 [odl |00l | 02
tag |08 |00 |easw® [cosp [coam 09m |eaee® (139 [c0sp [cwn [c0m9 |07
o Mg 1B |07 (0§ |45 [T 0B [0% |43 (00 [0% |0 |00
e o 08 |03 |03 [psyt (09 |y |c19 |03 |0Ey |00 |cosy
vgors BT_[-132 T4 (0% (987 132 [0% [4® |48 [0 |04 |61 -0
tdgr (6T G400 (G051 (4200 (655 (329 ({429 (408 (158 (CRAY (13D {218
be {00 001 [0 |00R |00l [0 |08 |00 [0 [od |0E |00
tdgr (2657 (058 |(23m" (G014 10D 133 (L0 (el ey | (108 [gem” cam”
o My |04 [031 [0z |[000 057 |0l |0 |43 [0@ |0B |0 |01

tdgr (4337 |C38D |CL88) |(09) |(E63) (519 (3047 |(290™ |(121) | (140 | (0% |@l8)"
N [ 58 £h 58 3 58 Bl 58 b6 58 3 58

AdjR S 4 0.58 0.9 0.38 LT 0.5 0¥ 0.4 0.3 0.4 LI 0.1 0.13

F degeri ERU T  EF S R TR T U N R A A
*  0.054 < Ryue< 0.10

**0.014 < Ryue< 0.054

¥ 0.00 <Ryue<0.014

Borcluluk Orani= ag+ a,(pd/dd + oz (risk) + az (tvgorn) + o4 (logtv) + as(mdvorn
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4.3.1 B&msiz D&iskenler ile Borgluluk Oranlar
Arasindaki Iliskilerin Yorumlanmasi

pd/dd orani, firmalarin buyime potansiyelini yan-
sitir. Yuksek pd/dd dgrine sahip firmalar, yuksek

blyime potansiyeli gosteren firmalar olarak kabul

edilir. Biyume potansiyeli yuksek firmalarin, ydénetim

ve borg verenleri arasindaki temsilcilik problemleri de
yuksek olabilir. Cinki bu firmalar, daha yiksek risk
potansiyellerini

derecesine sahiptir ve buyime
surdurebilmeleri icin riskli yatirimlar yapmalari gere-

kir. Elde edilen sonuclara gore, pd/dd oraninin tahmin

regresyon katsayilarinin, gerekghalan gerekse lih
olmayan firmalar agisindan tiim borcluluk oranlari ici
(baghh olmayan firmalarin uzun doénem borcluluk
oranlari hari¢) negatif oldiw gérilmektedir. Ancak bu
katsayllardan sadece (¢ tanesi istatistiksel
anlamhdir.

Risk deiskeni, sirketlerin beklenen iflas mali-
yetlerini 6lcmeye yarar. ger bir firma yiksek faaliyet

18¢

borclanma oranlari hari¢) negatif birski oldugu
gOzlenmektedir. B&i olan firmalar icin (kisa vadeli
borclanma oranlari hari¢) bu katsayilarin istatistiksel
olarak anlamh oldgunu da gorulir. B&i olmayan
firmalar icinse (uvfb/tv orani hari¢) katsayilar ista-
tistiksel olarak anlamh d@dir. Sadece uvfb/tv orani
ile bagh olmayan firmalarin buytkiii arasinda ista-
tistiki olarak anlaml pozitif bir ikkinin varligindan
sOz edilebilir. Sonu¢ olarak, buyik firmalarin ce-
sittendirilmis yapisinin borgluluk ile firma by kgii
arasinda pozitif bir ifki kurdugu ve bundan dolayi

:bagli firmalarin buydklgl ile bor¢glanmalari arasinda

pozitif bir iligki oldugu ortaya c¢ikmaktadir. Ba ol-

n Mayan firmalar icin bu durum yalnizca uzun vadeli

finansal borglanma orani igin gecerlidir.g@r borglu-
luk oranlari icin birsey sdylenemez.

olarak

Firma varlgi yeterli dizeydeyse kredi temini daha
kolay olmaktadir. Bundan dolayi yiksek oranda duran
varliga sahip firmalar, daha buyulk bor¢lanma kapasite-
sine sahip olmaktadir. Ote yandairketin yeterli

riskine sahipse, yiiksek borglanma oranini koruma kadizeyde duran varliklarinin olmasi, uzun doénem

pasitesi de azalr. Ancak @#a olan firmalar ce-
sittendirilmis faaliyetlerde bulunarak riski gatiklari
icin, bazli olmayan firmalara kiyasla risklilik dere-

borcluluk oraninda aga neden olur. Regresyon tablo-
suna gore, uzun vadeli borc¢luluk oranlari harigedi
borcluluk oranlar ile mdvorn arasinda negatif bigkili

celerine gére daha yiiksek borglanma imkanina sahi@ldugu gériimektedir. Bu katsayilar (g@ia olmayan
olabilirler. Regresyon sonugclari, toplam borg¢ ve kisafirmalarin tfb/tv orani haric) istatistiksel olarak anlam-

vadeli bor¢ oranlarinin & olan firmalarin riskinden
pozitif olarak etkilendiklerini géstermektedir. ga

hdir. Uzun dénemde sadeceghaolmayan firmalarin
uvfborn ile mdvorn arasinda istatistiksel olarak anlamli

olmayan firmalarin riski ile borcluluk oranlari arasinda bir iliski cikmaktadir.

bir iligski saptanamamaktadir.

Yiksek karlihkla cakan firmalar kendi kendil-
erini finanse edebilirler. Bu nedenle, karliik ile
borgclanma arasindaki negatif ski, karh firmalarin
daha az oranlarda borclangoa isaret etmektedir.
Borclanma oranlari ile toplam varlklarin kaghlaras-

inda olyturdusumuz regresyon tablosunda da hem

bagl olan firmalar, hem de g olmayan firmalar icin
negatif bir ilgkinin var oldgu goérilmektedir. Bu
katsayilar (bah olan firmalarin uzun vadeli bor¢ ve

uzun vadeli finansal bor¢ orani hari¢) istatistiksel

olarak da anlamhdir. Bu sonuclara goreglbalan
firmalarin uzun vadeli bor¢lanma oranlari harigzedi
tim borcluluk oranlari ile toplam varliklarin kargi
arasinda hem Iga olan, hem de kg olmayan firma-
lar icin negatif bir ilgki oldugu séylenebilir.

Bilgisel asimetri teorisi, igly
borgclanma oranini etkilegini belirtmektedir. Biyuk
firmalarda bilgisel asimetri de fazlgla Bundan
dolayi, bu gorge gore firmanin biyukii ile borglu-
luk oranlari arasinda negatif birshi oldugu go6zlen-
melidir. Diger taraftan, blyukkgiin iflas icin ters bir
etkisi oldygu da gozlenebilir. Cunkd buydk firmalar
genelde daha fazla ggenmislerdir ve daha az siklkla
iflasla kagl karsiya kalirlar. Bu acidan bakiginda da
biyuklik ve borgluluk arasinda pozitif birshi olmasi
gerektgi sdylenebilir. Regresyon tablosuna bak-
tigimizda, bglh olan firmalar icin tim borcluluk
oranlari ile firma buyuklgi arasinda pozitif bir gki
oldugu, bali olmayan firmalar icin de (uzun doénemili

Tablo 5'ten c¢ikan genel sonug; kullanilan
degiskenlerin, risk dgiskeni haricinde, bgi olan
ve olmayan firmalarin borgluluk oranlarini benzer
yonde etkiledikleridir.

4.3.2 Borcluluk Oranlarini Etkileyen Faktorlerin
Etki Derecelerinin Bagli Olan ve Olmayan
Firmalar icin Istatistiksel Olarak Farkli O-
lup Olmadiklarinin Tespit Edilmesi

Burada alti farkli bor¢luluk orani Banh degis-
ken olarak alinmaktadir. Firmalarin ghaolup ol-
mamasi kukla dgsken (K) alinarak olgturulan reg-
resyon analizi sonuglari Tablo 6'da gorilmektedir.
Firma bali oldugunda kukla dgiskeni 1, b&h ol-
madginda O dgerini alir. Her bir dgisken, bu
kukla deisken ile carpilarak karlikli etkilesim
iliskisini aciklayan yeni dg&skenler olgturulmus-
tur. BoOylece dgiskenlerin tahmini katsayilari ile
bagli olan firmalarin borglanma oranlarini etkileye-
cek faktorlerin, balh olmayan firmalara kiyasla ne
derece farkh oldgunun saptanmasi amaclagtm.
Bagl olan firmalarin borcluluk oranlarini etkileyen
degiskenlerin katsayilarinin, g olmayan firmalara
gore istatistiksel olarak daha buyuk (mutlaksele
acisindan) oldgu hipotezinin testi Tablo 6'da
yapilmaktadir.
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Tablo 6. Bgli firmalarin borclanma oranlarina etki eden faktorleright@mayan firmalarla karastiriimasi
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Degiskenler tb/tv tfb/tv kvb/tv kvfb/tv uvb/tv uvfb/tv
sabit katsayr | 0.50 0.18 039 0.13 012 0.05

t degeri | (24.75) (10.27) (21.96) (9.47) (11.75) (5.76)
pd/ddxK katsayr | -0.02 -0.04 -0.01 -0.03 -0.01 -0.01

t degeri | -0.82 (-2.35) (-0.34) (-2.34) (-1.08) (-1.07)
riskxK katsayr | 0.93 0.39 115 0.53 -0.22 -0.15

t degeri | (1.95) (0.95) (2.80) (1.71) (-0.96) (-0.71)

katsayr | -1.50 -0.96 -1.32 -0.79 -0.18 -0.17
tvgornxK —7_

t degeri | (-5.08) (-3.80) (-5.16) (-4.06) (-1.26) (-1.32)
logtvxK katsayr | 0.01 0.02 0.01 0.01 0.004 0.004

t degeri | (3.02) (3.93) (2.53) (3.72) (1.69) (2.05)
mdvornxK katsayl | -0.58 -0.30 -0.58 -0.29 0.006 -0.004

t degeri | (-4.25) (-2.60) (-4.97) (-3.33) (0.09) (-0.07)
N 125 125 125 125 125 125
Adj R-Square 0.28 0.24 0.31 0.26 0.02 0.07
F 10.8T 8.89 12.32 9.94 1.47 1.96

* 0.054 < Rue<0.10

** 0.014 < IEl)alue

*kk

<0.054

0.00 <R,ue<0.014

Borgluluk Orani= op + oa(pd/dgxK + o (risk)xK + oz (tvgornxK + o4 (logtv)xK + as(mdvornxK

Sonuglar, daskenlerin (blyuklik dgiskeni harig, bu
desisken bl olan firmalar icin daha yiksek pozitif ge
sahiptir) uzun dénemli borclanma oranini etkileme derecesi-  Bu bdliimde firma dgerinin, 6zellikle firmanin
nin iki grup firma icin anlamh olmagini gostermektedir.  bir sirket grubuna bglh olup olmamasina gére nasil
tfb/tv ve kvfb/tv oranlarinin, pd/dd orani ile anlamli negatif bir degistigi ile firma buyukliginun, tb/tv oraninin,

ili skiye sahip olmasi, g olan firmalar icin bu etkinin daha finansman 6ncesi karin toplam varliklara oraninin
yuksek oldgunu gostermektedir. Bl olan firmalar icin  (tvfgorn) ve sermaye yapisi icerisinde en yuksek
yuksek negatif etkilgm, tvgorn ve mdvorn icin de gegerlidir. sermaye payina sahip ¢ sermayedarin toplam pa-
Risk ve buyuklik daskenlerinin ise bgll olan firmalarda, yinin (payenb3) firma dgerine etkisi 6lciIimgtir.
olmayanlara kiyasla daha yiksek pozitif bikifie sahiptir. Bunun icin grpl kukla dgsken olarak alinnstir.

Bu desisken, ba&li olan firmalar icin 1 dgerini
alirken, b&li olmayan firmalar icin O dgerini alir.
Elde edilen sonuglar Tablo 7’de gorilmektedir.

4.3.3 Firma Degerine Etki Eden Faktorler

Bu tabloda 6nceki sonuclarla tutarli olarakglibalan
firmalarin diguk pd/dd dgeri ve digik toplam varlik getiri
oranlarinin  bg olmayan firmalara kiyasla borcluluk
oranlarini daha fazla artigdsaptanmaktadir. Yiiksek risk ise
bagll firmalarin toplam ve uzun vadeli finansal borcluluk
oranlarini artirmaktadir.

Tablo 7. Firma dgerine etki eden faktorlerin tespit edilmesi

1995-2001 1995-1999
Degiskenler Regl Reg2 Reg3 | Regl Reg2 Reg3
ot LKasay | 294 -1.06 1.89 2.99 0.65 1143
tdegeri | (11.95) 0.45) | (074 | (1107 (0.25) (-0.50
o1 | Katsay | 077, 067 | 08 | -082 072 0.1
tdegeri | (-2.28) -2.06) | (2377 | (2.18) (-1.96) (-2.25}
ogy @t 022 0.22 0.21 0.22
t degeri (159) | (143) (1.29 (1.20)
katsay! 467 462 3.94 3.64
wigom = eger 287" | 65" 2.29)° (1.94)°
o | Katsay 168 | -2.36 147 1.95
t degeri (-1.93] | (-2.39) (-1.49) (-1.75)
katsay! 1.92 1.56
payenb3—+  eri (1.84) (1.28)
N 125 125 113 133 133 120
Adj R-Square 0.03 0.12 0.16 0.03 0.08 0.09
F 521 547 524 477 3.84 357

* 0.054 < Raue<0.10
**0.014 < Ryue<0.054

*kk

0.00 < Ryue<0.014

Regl: pd/dd =0 + a1(grpl)
Reg2: pd/dd =0 + a1(grpl) +a2 (logtv) +a3 (tvfgorn) +o4 (tb/tv)
Reg3: pd/dd =0 + a1(grpl) +a2 (logtv) +a3 (tvfgorn) +o4 (tb/tv) +a5(payenby
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Kullanilan deiskenlerin firma degeri tzerinde
hem teorik hem de ampirik olarak etkili ofgly gec-
mis yillardaki calgmalarda bulunmgtur. Bunlarin et-
kilerini g6z 6nlune alinarak, Bl olan ve olmayan fir-
malar arasinda performans farigdilkontrol edilmeye
calsilmistir. Veriler, 1995-1999 ve 1995-2001 zaman
dilimlerinde alinmgtir.

Tablo 7'de dncelikle kontrol ggskenlerine bakil-
diginda, firma dgeri ile tb/tv orani arasinda negatif
iliski oldugu ve bunun her iki zaman diliminde de
istatistiki olarak anlaml oldgu, tb/tv oraninin kulla-
nildigi regresyon analizlerinde gorulmektedir. Karhhk
orani ile firma dgeri arasinda istatistiki olarak anlamh
pozitif bir iligki oldugu da her iki zaman diliminde ya-
pilan analizde gorilmektedir. Payenb3 ile firmanin
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rilmektedir. Ancak tlkemizdgrket gruplari ile ilgili,
yok denecek kadar az sayida ve dar kapsaménga
lar yapilmstir. Bu calsma, bu bglugun doldurulmasi-
na katkida bulunmayi amaclamaktadir. Literatiirde, bu
konu ile ilgili yapilan ¢akmalar genel olarak ger-
lendirildiginde, sirket grubuna bgil gin fayda sgla-
digi yoninde belirgin bir goxiibirligi olmadgi goruil-
mektedir. Bu ylizden ¢camada gruba kgl gin, bash
olmayan firmalara gore avantajgtayip s&lamadgina
bakmaktansa, Iga olan firmalar ile bgh olmayan
firmalar arasinda var olan farkliliklarin hangi finansal
karakteristikler ile dlgtlebilec tespit edilmeye cali-
stimigtir. Bir gruba bgl olan ve olmayan firmalari
ayirt edebilmek icin, daha dnce mali olaralkdrdl ve
basarisiz firmalar ayirt etmede kullanilan ve finansal
karakteristikleri bgimsiz dgisken olarak alan ¢ok bo-

degeri arasinda 1995-2001 yillar arasinda istatistiki yutlu istatistiksel teknikler kullanilrgiir.

olarak pozitif bir ilski olmasina kagin, 1995-1999 yil-
lari arasinda anlamli bir gki gorilmemektedir. Yine
her iki zaman diliminde firma buyukiii ile piyasa
degeri arasinda anlamli bir gki ortaya ¢ikmamakta-
dir. Yani firma dgeri firma buyukliglinden etkilen-
memektedir.

Tablo 7'de firma dgeri ile firmanin bgli olmasi
arasinda istatistiki olarak anlamli kekilde negatif bir
iliski oldugu, U¢ dgisik regresyonda ve iki farkli za-

Kredi riski dlgimu finansal yonetimde 6nemli bir
alandir. Son otuz yilda finansal analizler ile ilgili yapi-
lan calgmalarin odak noktasi, finansal durumakiin
tahminler yapabilmektir. Cunkl firmalarin finansal
durumu; firmalarin faaliyetleriyle, firma cevresiyle ve
makro agidan faaliyette bulunulan sektdr ve buri ba
olarak Ulkenin tim ekonomik durumu ile etkila ice-
risindedir. Finansal Barisizlik, tim bu c¢evrelerde so-
runlara yol acar. Bu 6neminden dolayi, finansal giglik

man diliminde de gérilmektedir. Bu sonu¢ Khanna vedurumu tahmin modelleri finansmancilarin ve kredi

Palepu (2000)'nun bulgular ile bir acidan benzerlik
gostermektedir. Khanna ve Palepu, grupitiilegi ile

bagh firmalarin muhasebe ve piyasa performanslarinintistiksel

azaldgini, grup ceitlili gi belirli bir seviyenin Ustiine
ciktiginda b&l firmalarin bal olmayan firmalara go-
re daha iyi performans gosterdiklerini ortaya koymu
lardir. Ancak bulgularimiz  Khanna ve Rivkin
(2001)'nin Turkiye ile ilgili sonuclariyla tutarsizlik
gOstermektedir. Caimalarinda Turkiye'de gruba pla
olmanin firma icin karhhk agisindan nétr etkisi oldu-
gunu ve aynsirket grubu bunyesindeki firmalarin kar-
ik oranlarinin benzer olmadiklarini bulghardir.
Sonuglarimiz yine Gindiz ve Tgho (2003) sonuclari
ile tutarsizdir. Guindiz ve Tao, 1999 yilina ait yal-
nizca bir yillhik verileri kullanarak gélendirilmis Tark
sirket gruplarina bgl firmalar ile bali olmayan fir-
malarin performanslarini kalastirmis ve 6nemli bir
farkhlik bulamanglardir.

Sonug olarak Turkiye'dekirket gruplari icin yedi
ve be yillik veri ortalamasi kullanarak yapilan bu ¢a-
lismada, dnceki ¢calmalardan farkh olarak her iki za-
man diliminde de b&i olan firmalarin, bal olmayan
firmalara gore daha duk performans gosterdikleri
bulunmutur.

5. SONUC VE ONERILER

Cogu gelgmekte olan ekonomilerde yaygin olarak
karsimiza ¢ikan ve bulunduklari dGlkenin sosyal ve e-
konomik yaamini énemli birgekilde etkileyensirket
gruplari, 6zellikle gefimekte olan piyasalarin goril-
digt ulkelerdeki argtirmacilarin dikkatini cekmekte-
dir ve literatire bakilggnda bu ulkelerdgirket grup-
lari ile ilgili oldukca fazla sayida caima yapildgl go-

analistlerinin  bUytk oranda ilgisini ¢ekmektedir.
Tahminleme y6ntemlerinden biri de ¢ok boyutlu ista-
teknikleri  (diskriminant analizi, lojistik
regresyon analizi, cok boyutlu glmsal regresyon ana-
lizi) kullanan calgmalardir. Ayni istatistiksel teknikler
kullanilarak bu kez gruba pla olan ve olmayan firma-
lar arasinda finansal karakteristikleri agisindan farklilk
olup olmadgina bakilmgtir. Bu farkliligin ortaya c¢ik-
masini sglayan finansal karakteristiklerin iki grup
firma icin ayirt edici olmalarindaki etkenler tespit e-
dilmeye calgiimistir.

Yapilan analizler neticesinde glaolan ve bl
olmayan firmalarin ayrimi acisindan en énemli oranin
tfb/tv orani oldgu ortaya c¢ikmaktadir. Firmalarin
borclanma oranlarina bagtmizda, sirket grubuna
bagh firmalarin daha fazla borclanabilggese bunun
ayirt edici bir ozellik oldgu gorulmektedir. Tuarki-
ye'desirket gruplarina bgi firmalar daha kolay borg-
lanabilmekte, bunun yaninda ghaolmayan firmalar
daha az borclanabilmektedir. Genel olarak muhasebe
ve piyasa performanslarini dlgcen oranlar kullanilarak
elde edilen sonuclara gore Tiyikket gruplarina bd
firmalar ile b&lh olmayan firmalar arasinda belirgin
bir fark ortaya cikmangtir. Ancak analizler tfb/tv ora-
ni kadar 6nemli olmasa da pd/dd, 6sgorn, uvfborg, be
yil icindeki aoartgt ve geoartgt oranlarini da firmalarin
ayrimi acisindan dnemli bulgtur. Diger oranlar hig
bir ayirt edici etki sergilementir.

Bor¢lanma orani 6nemli bulungundan borclan-
ma oranini etkileyen faktdrlerin gia olan ve olmayan
firmalara gore nasil ggstigine bakilmgtir. Sonug ola-
rak pd/dd orani, tvgorn ve mdvorn’ ninghaolan ve
olmayan firmalarin bor¢luluk oranlarina bengekilde
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ve negatif yonde bir etki yaptiklari tespit edgini
Yani bu dgerlerin artmasi borgluluk oranlarini azalt-
maktadir. Logtv (blyuklik) dgskeni ile ba&lh olma-
yan firmalarin kvfb/tv orani igin negatif, uvfb/tv orani
icin pozitif yonde bir ilgki saptanirken, kg firmala-
rin borg¢luluk oranlari ile biyuklik arasinda pozitif bir
iliski saptanmytir. Fakat risk ile borcluluk dgskenleri
arasinda gger oranlardan farkli olarak pl olmayan
firmalarin riski ile borcluluk oranlari arasinda bigKi
saptanamazken, ga olan firmalarin borcluluk oran-
larinin riskten pozitif olarak etkilendikleri bulungau
tur.

Daha sonra firmalari g olan ve olmayan olarak
ayirmadan, her bir ggskenin, firmalarin bglh olup
olmadgini belirleyen bir kukla désken ile ¢carpilarak;
karsihkh etkilesim iliskisini aciklayan yeni déskenler
elde edilerek yapilan analizde, ghaolan firmalarin
distk pd/dd deeri ve digiik tvgorn dgerlerinin bali
olmayan firmalara kiyasla bor¢luluk oranlarini argrd
saptanmtir. Yiksek riskin ise bir énceki sonucla u-
yumlu olarak bgh firmalarin borc¢luluk oranini artir-
digi goralmigtir.

Son olarak firma deerinin yani firmanin piyasa
performansinin firmanin & olup, olmamasiyla nasil
degistigine bakilmgtir. Bu analiz neticesinde, firmanin
bagl olmasinin firma dgeri lizerinde negatif bir etki-
sinin oldyzu bulunmytur. Yani firma birsirket grubu-
na bali ise piyasa dgeri dismektedir.

Turkiye'de piyasalarin heniiz ggiesini tamam-

lamamg olmalarindan kaynaklanan sorunlar vardir. Bu

sorunlarin bginda, gekmekte olan Ulkelerde mevcut

olan araci kurumlarin fonksiyonlarini tam olarak yeri-

ne getirememesi gelir. Ggthekte olan ulkelerde araci
kurumlarin yeterli olmamasi finans kanabulmay!
zorlsgtirmaktadir. Yeterli ve ucuz finans kaynabu-

lamayan firmalarin yatirimlarina 6ncelik vermemesi

ekonomik biyimenin glanamamasina yol agmakta-
dir. Bu sorunugirket gruplar kendi icerisinde gider-
mektedir. Yapilan ¢alma neticesinde de Turkiye'de
sirket gruplarina bgl firmalar ile bali olmayan fir-

malar arasinda farklilik meydana getiren en 6nemli

oranin tfb/tv orani oldgu gorilmektedir. Ayricgirket
grubuna bagh firmalarin baliliktan 6tird piyasa de-
gerlerinin olumsuz olarak etkilengitespit edilmgtir.

Bu konu ile ilgili ileride ¢cok sayida agarma ya-
pilacgzina siphe yoktur. Cok daha detagkkilde ile-
riki arastirmalar ceitlendirilmis sirket gruplarini ele
alacaktir. Yapilacak agarmalardasirket grubu ceitli-
ligi ile sirket grubuna bgh firmalarin performansinin
nasil dgistigine bakilabilir. Yinesirket grubuna bgi-
higin beraberinde getirgii kar ve maliyetin kaynakla-
rinin neler oldgunun tespit edilmesi literatiire dnemili
katki yapacaktir.
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