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Yiiksek Lisans Tez Ozii

TURKIYE’DEKI IMALATCI SIRKETLERDE
FINANSAL BASARISIZLIGIN GENELLESTIRILMI$S
LINEER MODELLER ILE TAHMINI

Mamsit Tresor MAMPOUYA-SITA
Finansman Anabilim Dah
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Arahk 2015
Damisman: Dog¢. Dr. Ashi AFSAR

Bu ¢alismanin amaci, ¢esitli bagimsiz degisken kullanilarak yiiksek performansli finansal
basarisizlik tahmin modellerinin olusturulmasidir. Segilen degiskenler muhasebe
verilerine dayali degiskenler (finansal oranlar), makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa
degiskenleri olup finansal basarisizlik tahmin modellerinin olusturulmasi ig¢in, bu
degiskenler arasinda cesitli kombinasyon yapilmistir. Yalnizca muhasebe verilerine ve
piyasa degiskenlerine tabi modeller de olusturulmustur. Bu baglamda, bes tiir model
olusturulmustur ve bunlar finansal basarisizliktan bir yi1l 6nce (t-1), iki y1l once (t-2)
donemlerine ve ¢apraz bir dizayna (t-1 ve t-2) tabi tutulmustur. Dolayisiyla, toplam olarak
on bes model olusturulmustur ve bu modeller Genellestirilmis Lineer Modellerdir (lojistik
regresyona tabidir). Aslinda, bu istatistik yontem finansal durum (basarisiz veya basarili)
gibi ikili olan bagiml degiskenler i¢in uygundur. Makroekonomik biiytikliikler standart
olup kullamilan diger veriler Borsa Istanbul’da kayith imalatg1 sirketlerden temin

edilmistir. Tiim veriler (makroekonomik biiyiikliikler dahil) 2009-2013 dénemine aittir.

Elde edilen sonuclara gore, t-1 doneminde en performansli model, muhasebe verilerine
dayali degiskenler ile saglanmistir. Bunun anlami, bu degiskenlerin finansal basarisizligin
bir yil 6nceden tahmin edilmesinde yeterli olmasidir. Ancak, t-2 doneminde bu
degiskenler finansal basarisizligin tahmininde yetersiz bulunmustur ve bu dénemde
giivenilir bir model elde edilmesi igin baska degiskenler (6zellikle piyasa degiskenleri)
ile bir kombinasyon yapilmistir. Makroekonomik biiyiikliiklerin finansal basarisizligin
saptanmasinda dnemli bir rol oynadigi bulunmustur. Fakat veri setindeki ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu (korelasyon ve kismi korelasyona gore) nedeniyle modellerin ¢ogunda

yer almamistir. Aslinda, yalnizca GSYH t-1 doneminde bir modelde yer almistir. Bu



modeldeki diger degiskenler piyasaya dayali olmak iizere, piyasa degiskenlere karsi
GSYH’in finansal basarisizlik riski ile pozitif iliskide oldugu saptanmistir. Bu durum,
makroekonomik soklarin ve para politikasinin imalat sanayi sektorii tizerindeki muhtemel

etkilerine baglanmistir. Ayrica, ¢apraz dizayn modellerin tahmin giicli zayif bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, muhasebe verileri (finansal oranlar),
makroekonomik biiyiikliikler, piyasa degiskenleri, Genellestirilmis Lineer Modeller
(lojistik regresyon).



Abstract

FINANCIAL DISTRESS PREDICTION OF TURKISH
MANUFACTURING COMPANIES
USING GENERALIZED LINEAR MODELS

Mamsit Tresor MAMPOUYA-SITA
Department of Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, December 2015
Adyviser: Assoc. Prof. Dr. Ash AFSAR

The study set out to develop financial distress prediction models based on various
combinations of three types of predictor variables namely: Accounting variables
(financial ratios), macroeconomic indicators and market variables. Models solely based
on accounting variables and on market variables also were developed. In actual fact, the
study considered five types of models with one year and two years prior to the financial
distress (t-1 and t-2) and also crossover design models were implemented. The study
employed one type of Generalized Linear Models known as logistic regression since it is
appropriate for binary response variables such as financial status (distressed or non-
distressed). Apart from macroeconomic indicators of the Turkish economy which are
standard, data used was obtained from companies in the manufacturing industry listed on
Istanbul Stock Exchange (Borsa Istanbul). The study covered data spanning from 2009
to 2013.

Main findings of the study are as follows: Accounting variables yielded the best
prediction model at t-1, suggesting that they are sufficient to predict financial distress at
this time lag. Nonetheless, their explanatory power decreases at t-2 implying that they
need to be combined with other variables (especially market variables) to get reliable
predictions. Macroeconomic variables have relatively good explanatory power, but
because of the existence of multicollinearity (considering pairwise and partial
correlations) in the sample data, most of these variables could not enter the models. In
fact, only one macroeconomic variable (GDP) could enter one of the models (i.e.
combined with market variables) at t-1. However, it was found that unlike market

variables, GDP is positively related with the probability of financial distress. This finding



was explained by the possible effects of macroeconomic shocks and monetary policy in
the sector. Finally, crossover designs could not yield better models.

Key words: Financial distress, accounting variables (financial ratios), macroeconomic

indicators, market variables, Generalized Linear Models (logistic regression).
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1. Giris

Giiniimiizde finansal basarisizlik, hem akademik ortama hem de is hayatina konu olarak
biiyiik bir 6nem kazanmistir. Akademik ortamda bu konu ile ilgili, 6zellikle isletmelerin
finansal basarisizhiginin &ngoriilmesine iliskin, zengin bir literatiir bulunmaktadir. Is
hayatinda da finansal basarisizligin 6ngoriilmesi, hem isletmelerin paydaslar
(hissedarlar, kreditorler, hammadde verenler, miisteriler, ¢calisanlar vb.) hem de kamu ve

Ozel idareleri i¢in katki saglayabilir.

Finansal basarisizlik, bir baska ifade ile finansal sikinti, isletmelerin karsilastigi birgok
durum olarak algilanabilir. Bu durumlar isletmelerin gelecegi, isletmenin sahiplerinin
varliklar1 ve diger paydaslarinin maddi durumunu tehdit eden faktorlerdir. Aydin, Basar
ve Coskun (2009: 243-256)’da belirtildigi gibi, finans biliminde bircok durum
basarisizlik olarak ifade edilebilir; Bunlar, negatif veya diisiik kar dolayisiyla igletmenin
piyasa degerinin diismesi; likidite sikintis1 ve borglarin zamaninda 6denmemesi; iflas
(borglar, toplam varliklar1 asarken) gibi durumlardir. Akinci ve Erdogan (1995: 272)’da
belirtildigi gibi, bir sektorde diisiik performans (6zellikle karlilik oranlari) gosteren
sirketler finansal basarisizliga ugramis demektir. Aslinda, bu terim i¢in tek bir tanim
verilememis fakat segili kriterlere gore bazi isletmeler basarisiz olarak

nitelendirilebilmistir.

Finansal basarisizlik, bir isletmenin yasadigi sikintiy1 ifade etmeyip tiim sektor veya
birden fazla sektor i¢cinde bulunan isletmelerin karsilastigi sorunlar olarak belirlenebilir.
Isletmelerin yasadig1 sikintilar (6zellikle kriz dénemlerinde), isletmelerin icinde
bulundugu ¢evreye (iilke ekonomisi ya da uluslararasi ekonomi) olumsuz etki yapar ve
ekonomik ¢evrenin kosullart iyi degilken isletmelerin performanslari da negatif yonde

etkilenir.

Literatlirde finansal basarisizligin iki tiirlii oldugu sdylenmektedir (Ceylan, 2001°den
aktaran Uzun, 2014, s. 159; Karacan ve Savci, 2011: 42). Birincisi teknik basarisizlik
(6deme giicii kayb1 veya likidite sikintisi) olarak isimlendirilir. ikinci durum ise iflastir.
Finansal basarisizliga ugrayan bir islemenin ilk durumu kisa vadeli borglar, ticari borglar,
uzun vadeli bor¢lar ve diger finansal yiikiimliiklerin zamaninda 6denmemesidir ve bu

sorunlara diizenleyici tedbirler alinmazsa, isletmenin son durumu iflas etmesidir.



Literatlire gore, finansal basarisizliga yol agan etmenler (nedenler) iki tiirliidiir: Dis
etmenler ve i¢ etmenler (Tiirksoy, 2007: 101-110; Uzun, 2014: 160-163). Dis etmenler,
genelde isletmenin kontrolii disindaki faktorlerdir ve bunlar iilke ekonomisi veya
uluslararas1 ekonomi kosullarina bagli olarak tiim sektdrleri farkli yonde etkiler. Ig
etmenler ise, isletmenin kontroliindeki unsurlardir. Bu etmenlerin bazilar1 asagida gibi

siralanabilir;

Dis etmenler: Arz, talep, faiz oranlari, doviz kurlari, enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi
ve Yurti¢i Uretici Fiyat/Maliyet Endeksinin yiikselmesi), milli gelir dagilimi bozulmast,

istihdam durumu, biit¢e a¢1g1, mevzuat, ekonomik durgunluk vb.

I¢ etmenler: Yonetimsel etmenler (etkin olmayan ydnetim), isletme dlgegi ve doluluk,

maliyet yapisi, faaliyette bulunan dénem, finansal yapu, satis politikalari, vb.

Uluslararas1 veya ulusal ekonomiye bagli olan dis etmenler modern portfoy yonetimi
teorisinde isletmelerin sistematik risk unsurlar1 olarak belirlenmektedir. Bu riskler
kagiilmazdir, yani tiim sektorleri etkiler fakat bu etki derecesi tiim sektorler i¢in ayni

degildir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 490).

Yukarida sayilan dis etmenler arasinda teknolojik gelismeler gibi diger faktorler de yer
alabilir. Aslinda, baz1 isletmeler tarafindan yapilan teknolojik gelismeler ayni sektorde
veya yan sektorlerde bulunan isletmelere finansal basarisizligi getirebilir. Teknolojik
gelismeler miisteriler ve tiiketicilerin arzulariin degigsmesine neden olur ve bu arzular
degistigi zaman fazla stok tutan igletmeler satis ve likidite konusunda ciddi sorunlar
yasayabilir ve bilindigi gibi, likidite sikintisi iflas riskine yol acar. Sonug olarak, siirekli
ve etkin bir sekilde AR-GE faaliyetleri gosteren bir isletmede finansal basarisizlik riski

diistik olmalidir.

Dogal afetler veya facialar da kontrol disinda olan risklerdir. Bunlar genelde beklenmedik

olaylar olarak, bir isletmenin varliklarinin timiinii ya da bir kismin1 yok edebilir.

Finansal basarisizliga yol acan i¢ etmenler ise, genel olarak isletmenin tepe
yoneticilerinin yanlis veya uygunsuz kararlarindan kaynaklanir. Aslinda, yanlis alinan
kararlar isletmenin yakin ¢evresinin unsurlarinin (yatirimcilar, hammadde verenler,

miisteriler, ¢alisanlar vb.) memnuniyetini bozucu bir faktérdiir ve bu unsurlar memnun



kalmadigi siirece isletmenin faaliyetlerinde bir yavaslama ortaya ¢ikar ve sonugta igletme

finansal basarisizliga ugrayabilir.

Bu boliimiin son kisminda arastirmanin problemi, ¢alismanin amaci ve alt amaglari,
calismanin 6nemi, ¢alismanin sinirliklart ve ¢alismada siklikla kullanilan kavramlarin

tanimlari tizerinde durulmaktadir.

1.1. Problem

Finansal basarisizligin 6ngoriilmesine iliskin ¢ok sayida c¢alisma yapilmis ve bu konu
degisik agilardan incelenmistir. Bu nedenle bir ¢alismadan baska bir ¢alismaya farkli
yaklasim, degisken ve yontemler kullanilmis ve sonug olarak ¢ok sayida model ortaya
cikmustir.

Calismalarin ¢ogunda finansal basarisizlik riskinin saptanmasinda oranlar 6n plana
cikmaktadir. Yani bu c¢alismalarda bir isletmenin basarili olup olmadiginin

belirlenmesinde finansal oranlarin yeterli oldugu diisiiniilmektedir:.

Bu baglamda, bu tezde finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde finansal oranlar 6tesinde,
diger etkenlerin 6nemli bir rol oynayip oynamadig1 arastirilmaya calisilmistir. Diger

etkenler 6nemli ise, olusturulan modellerin tahmin giiciiniin yiiksek ¢ikmasi beklenir.

Bu konudaki son caligmalarda oldugu gibi, bu tezde finansal oranlar disinda
makroekonomik biiyiikliiklerin (bilyiime orani, enflasyon, sanayi iiretim vb.) ve piyasa
degiskenlerinin (hisse senedi fiyatlari, oransal biiyiikliik, anormal getiriler vb.) finansal
basarisizlik tahmininde 6nemli oldugu varsayilmistir. Bunun anlami, bu etkenlerin
finansal oranlara dayali modellere ilave edilmesi ile daha iyi sonuglarin elde edilir
olmasidir. Boylece, diger etkenlerin kullanilmasi daha anlamli bir sekilde isletmelerin
finansal basarisizlik riskinin saptanmasina olanak verirse daha kuvvetli modeller

olusturulmus olur.

Yukarida agiklandigi tiizere makroekonomik degiskenler isletmelerde finansal
basarisizliga yol acan kontrol disindaki etmenlerdir. Ayni dogrultuda, Tiirkiye Ekonomisi

ile ilgili gostergelerin tiim sektorlerin performanslarini etkiledigi varsayilabilir ancak bu

! Bu konuda daha énce yapilan ampirik ¢calismalardan bu tezin 2. béliimiinde bahsedilmistir. Calismalarin
¢ogunda finansal oranlar tek bagimsiz degisken tiirii olarak kullanilmistir.



etkisinin bir sektérden bagka bir sektore gore farkli derecede oldugu da varsayilabilir.
Endeksler gibi piyasa degiskenleri ayni etkiyi yapabilir ancak bu tiir degiskenlerin cogu

isletmelerin kendi performanslarina baglhdir.

Sonug olarak ¢aligmanin arastirma sorusu su sekilde ifade edilebilir: Finansal oranlara
ilaveten makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa degiskenlerinin kullanilmasi ile daha

yiiksek performansli finansal basarisizlik tahmin modelleri elde edilir mi?

1.2. Amacg

Bu caligmanin genel amaci, daha iyi performansli olan finansal basarisizlik tahmin
modelleri elde edilmesidir. Yukarida bahsedildigi gibi, bu tezde finansal oranlarin
Otesinde makroekonomik biiyiikliikkler ve piyasa degiskenleri kullanilarak en yiiksek

tahmin giicline sahip olan modeller saptanmaya caligilacaktir.

Bu calismada kullanilan érneklem Borsa Istanbul’da islem géren imalatg1 sirketlerden
(imalat sanayi sektorii) olugsmaktadir. Dolayisiyla, bu tezin kapsaminda saptanan en iyi
performansli olan modeller yalnizca bu sektér icin gelecege doniik kullanima

sunulacaktir.

Bu ¢aligmanin alt amaglari ise, asagidaki sorular ile ifade edilmistir:

e Bu caligmada kullanilan tiim bagimsiz degiskenler arasinda hangileri isletmelerin
finansal basarisizlik olasiligi ile daha anlamli iliskidedir?

e Bagimsiz degiskenler ne dl¢lide ve hangi yonde sirketlerin finansal basarisizlik
olasiligin etkiler?

e Kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler nelerdir?

Bu tezin 2. boliimiinde yer alan teoriler ve son ampirik ¢aligsmalara bagh olarak, bazi
varsayimlar yapilmistir ve bunlar yukarida verilen sorulara yanit olarak dikkate alinabilir.
1.3. Onem

Daha oOnce bahsedildigi gibi, ¢alismalarin ¢ogunda finansal basarisizligin 6ngoriilmesi

icin daha cok finansal oranlar kullanilirken, bu tezde makroekonomik biiyiikliikler ve



piyasa degiskenleri de dikkate alinarak finansal basarisizlik riski daha iyi bir sekilde

belirlenmeye ¢alisilacaktir.

Dolayisiyla bu c¢alismadaki bulgular mevcut literatiire katki saglayabilir. Aymi
dogrultuda, bu ¢alismada yapilan oneriler yardimiyla bu konuda yeni gelismelere yol
acilabilir. Ayrica, bu tezde olusturulan ve sunulan en iyi performansli olan finansal
basarisizlik tahmin modellerinin is hayatindaki Ongoriilere katkida bulunacagi

diistiniilmektedir.

1.4. Modelleme ve Varsayimlar

Finansal basarisizligin modellenmesi siireci (yani finansal basarisizlik tahmin
modellerinin olusturulma safhalar1 ve isletmelerin durumunun Ongodriilmesi) asagida
verilen Sekil 1.1 yardimiyla Ozetlenmistir. Sekil 1.1°de goriildiigii gibi, finansal

basarisizlik tahmin modellerinin olusturmast i¢in 6 5nemli safha vardir?,

Ik safha ¢alisma evreninin segimine iliskindir. Bilindigi gibi, bu tezdeki calisma evrenini
Tiirkiye’deki imalat¢i sirketleri olusturmaktadir. Genellikle calisma evreni ¢ok biiyiik
oldugunda bunun iizerinde ¢alismak istenilirse hem biiyliik imkanlar (para ve insan
kaynaklar1) gerekecek hem de zaman alacaktir. Bunun igin evren (veya anakiitle)
belirlendikten sonra bir 6rneklemi olusturmakta fayda vardir. Aslinda “6rnekleme, bir
anakiitleden rassal olarak secilmis ve daha az sayida birimden olusan bir 6rneklemi
inceleyerek, bu anakiitle hakkinda genelleme yapma islemidir” (Serper, 2014: 314). Bu
tezin 6rneklemini, Borsa Istanbul’da kayitli olan imalatci sirketler olusturmaktadir ve bu
sirketlerin verileri (finansal tablolar ve piyasa verileri) diizenli olarak yayimlandigi i¢in
bu orneklem secilmistir. Ancak, borsada kayith olan imalatci sirketler diger imalatci
sirketlere gore daha biiyiik Olcekli olarak goriilebilir. Dolayisiyla, bu tezde olusturulan
modellerin Tirkiye’de bulunan tiim imalat¢1 sirketler ig¢in kullanilmast uygun

olmayabilir.

Finansal basarisizigin modellenmesindeki 3. safhada, c¢alisma Orneklemindeki
gozlemlerin i1ki gruba (basarisiz ve basarili) ayrilmasit yani ilk smiflandirma s6z

konusudur. Burada siniflandirma kriterleri kullanilir ve bu kriterler ¢alismada kabul

2 Bu tezdeki finansal basarisizlik tahmin modellerini olusturmak i¢in bu safhalarda yapilan calismalar 3.
bolimde detayl bir bi¢imde agiklanmustir.



edilen finansal basarisizligin tanimina dayalidir. Bu tezde, basarisiz isletmeler ayni

sektorde faaliyette bulunan diger isletmelere gore diisiik finansal performans gosteren

isletmeler olarak kabul edilmistir. Bazi ampirik calismalarda oldugu gibi, bu tezde

finansal performans 6l¢iimiinde 4 degisken (aktif getiri orani, 6z kaynak getiri orani,

ekonomik katma deger ve piyasa katma degeri) kullanilmistir.

Evren

v

A\ 4

Smiflandirma
Kriterleri

[k Siniflandirma
(kriterlere gore)

A 4
Basarisiz Basarili
Grup Grup

A 4

Bagimsiz degisken(ler), istatistiksel/matematiksel
yontem(ler) ve zaman araliginin se¢imi

Finansal basarisizlik
tahmini

Modele gore
Siniflandirma
v

Basarili

Sekil 1.1. Finansal Basarisizligin Modellenmesi

Ayrica, Sekil 1.1°de goriildiigli gibi, olusturulan iki sirket grubunun heterojen (yani iki

grup arasinda anlamli bir farkin) olmasi gerekmektedir. Bunun igin, 4. Safhada



orneklemdeki sirketler siniflandirildiktan sonra, temin edilen iki grup arasindaki fark test

edilmistir. Test sonuglarina gore, iki grup heterojen olarak bulunmustur.

Sonraki sathada, modelin olusturulabilmesi i¢in bir veya birden fazla bagimsiz degisken,
istatistik/matematiksel yontem ve zaman aralifi secilmelidir. Bagimsiz degiskenler ve
zaman araliklar1 (mesela finansal basarisizliktan bir, iki, ..., t yil dnce), veri setleri
olusturmak icin kullanilir. Aslinda, iki gruba ayrilan sirketlerin verileri, secilen
degiskenler ve zaman araliklarina gore toplanir. Finansal basarisizlik ile ilgili heniiz bir
teori kurulmadigi i¢in, bu tezde kullanilan bagimsiz degiskenler daha O6nce yapilan
calismalara gore segilmistir. Istatistik yontem olarak, genellestirilmis lineer bir model
tirti olan lojistik regresyon kullanilmistir. Bu model, finansal basarisizlik tahmininde
siklikla kullanilmaktadir ¢iinkii genellikle tatminkar sonuclar1 vermektedir. Secilen

zaman araliklar ise, finansal basarisizliktan bir ve iki y1l oncesidir.

Olusturulan veri seti ve istatistiksel/matematiksel yontem kullanarak model olusturulur.
Model olusturulduktan sonra bir yandan bu model ile elde edilen isletmelerin
smiflandirilmast (yani modellerin olusturulma safhasinda kullanilan ayni veriler
kullanarak) yardimiyla modelin tahmin giicii degerlendirilebilir, diger yandan model
araciligiyla isletmelerin gelecege doniik finansal durumu saptanabilir. Sekil 1.1°de
goriildiigi gibi, modelleme siirecinin 3. safhasinda (ilk siniflandirma) iki grup (basarisiz
ve basarili) tamamen ayrilirken, son safhada (modele gore smiflandirma) iki grup
ortigmektedir. Yani model, ilk siniflandirmaya gore bazi gozlemleri yanlis gruba
siniflandirir ve yanlis smiflandirilan gozlemlerin payint modeldeki hata diizeyi (&)

olusmaktadir. Aslinda, sifir hatali bir model nadiren elde edilir.

Bu calisma bazi varsaymmlar altinda vyiiriitiilmiistiir. Oncelikli olarak, bazi ampirik
calismalarin sonuglarini dikkate alarak, finansal oranlarin daha dogru bir sekilde finansal
basarisizlik 6ngoriilmesi i¢in yeterli olmadigi varsayilmistir. Bu baglamda, bu tezin temel

3

hipotezi sOyle belirlenmistir: “yiiksek performansh finansal basarisizlik tahmin
modellerinin elde edilmesi igin finansal oranlar 6tesinde makroekonomik biiyiikliikler ve
piyasa degiskenleri kullanilmalidir”. Bu tezde yapilan diger varsayimlar ise asagida

belirlenmistir®:

3 Burada bahsedilen teoriler (finansal yap1 yaklasimlari, piyasa etkinligi, davranigsal finans yaklasimi ve
AS AD Modeli), bu tezin 2. boliimde agiklanmugtir.



e Etkin piyasa hipotezini temel alarak, piyasa degiskenleri finansal basarisizligini
en agiklayici unsurlar olmasidir.

e Bazi bagimsiz degiskenler, sirketlerin finansal basarisizlik olasiligi ile dogal
olarak negatif iliskidedir (yani bu degiskenler arttigi zaman sirketlerde finansal
basarisizlik riski diiser), bagimsiz degiskenlerin bazilari ise finansal basarisizlik
olasilig1 ile dogal olarak pozitif iliskidedir®.

e Etkin piyasa hipotezini ve davranigsal finans yaklasimina iliskin bir hipotez
(yatirnmcilar her zaman rasyonel olmayabilir) esas alarak, finansal oranlar ile
piyasa degiskenleri arasinda bir sapma s6z konusu olabilir®. AS AD Modeli’ni
dikkate alarak, makroekonomik biyiikliklerin kendi aralarinda yiiksek
baglantilar olmasidir, hatta bu degiskenler ile diger iki tiir degisken (finansal

oranlar ve piyasa degiskenleri) arasinda baglantilar olmasidir.

Ayrica, bu tezin 2. boliimde bahsedilen finansal yapi yaklasimlarini goz Oniinde
bulundurarak, finansal yap1 konusunda, basarisiz ile basarili imalat¢1 sirketler arasinda

onemli bir fark olmasidir.

1.5. Smirhiklar

Bu tezde bazi sinirliklar vardir. Bu ¢alismada olusturulan modeller imalat sanayi sektorii
disinda diger sektorlerdeki isletmeler i¢in kullanilirsa giivenilir sonuglar vermeyebilir.
Hatta calisma drneklemini yalmzca halka agik (Borsa Istanbul’da islem goren) imalatci
sirketler olustugu icin elde edilen modeller diger imalatg1 sirketler i¢cin uygun
olamayabilir ¢iinkii 6rneklemdeki imalatg1 sirketler daha biiytik 6l¢ekli isletmeler olabilir.
Bu tezdeki diger smirliklarin, kullanilan istatistik yontem ve bagimsiz degiskenlerden
kaynaklandig1 varsayilabilir. Aslinda, bazi ampirik ¢aligsmalarda lojistik regresyona karsi
yapay sinir aglari gibi yontemler ile Uistlin sonuglar elde edildigi ifade edilmektedir. Hatta

bazi calismalarda kurumsal yonetim (corporate governance) gibi diger bagimsiz

4 Finansal basarisizlik olasilig1 ile her bagimsiz degisken (finansal oranlar, makroekonomik biiyiikliikler ve
piyasa degiskenleri) arasindaki varsayilan iliskilerden hem 2. Béliimde (teorik temeller) hem de 3. boliimde
bahsedilmistir.

5 Bu varsayim, imalatg sirketlerin simflandirmasinda (modellenmenin 3. safhasi) dikkate alinmigtir.



degiskenler kullanilmis ve anlamli sonuglar elde edilmistir. Sonugta, diger yontemler ve

diger bagimsiz degiskenler kullanilirsa bu tezdeki modeller gelistirilebilir.

1.6. Tanimlar

Bu tezde siklikla kullanilan kavramlar asagida tanimlanmastir.

Finansal basarisizhk: Isletmelerin karsilastig1 bircok durum; likidite sikintis1, borglarin
zamaninda 6denmemesi ve son durum iflastir. Bu caligmada, finansal basarisizliga

ugrayan isletmeler diisiik finansal performans sergileyen isletmelerdir.

Risk: Genel olarak, risk belirsizlik olarak tanimlanabilir ve bu belirsizligin bir kisinin
veya toplulugun refahi tizerine dogru bir etkisinin oldugu varsayilir. Finans agisindan ise,

risk, beklenen getirinin gergeklesen getiriden sapma olasiligidir.

Finansal Yapi: Bir isletmenin varliklarinin finansmanini gosteren bir yapidir. Acikgasi
borg ve 6z sermayenin paylarindan olusan bir yapidir. Finansal yapidan kaynaklanan risk

finansal yikiimliikleri 5dememe ve iflastir.

Makroekonomik degisken: Bu ¢alismada g6z dniinde bulunan ulusal ekonomiye iliskin
makroekonomik degiskenler; enflasyon (Tiiketici Fiyat Endeksi ve Yurtigi Uretici

Fiyat/Maliyet Endeksi), ekonomik biiylime, faiz oranlari, doviz kurlari, biitce agigidir.
Finansal oran: Finansal tablolarin kalemleri arasindaki matematiksel iligskinin 6l¢timii.

Sektor: Bir ekonominin kolay bir sekilde incelenmesi igin ekonomik faaliyetlerin (tarim,
sanayi, hizmet) ve faaliyette bulunan kisilerin (kamu, 6zel) siniflandiriimasi ile

olusturulan boliimler sektor olarak tanimlanmaktadir.

Likidite: Bir isletmenin bor¢ ddeme giiciinii gosterir. Likidite herhangi bir varligin
degerinde bir kayip olmaksizin, en kolay ve en hizli bir sekilde satilmasi, paraya

doniistiiriilmesidir.

Piyasa: Ekonomi agisindan piyasa, bir iiriiniin arzi ile talebinin Karsilastigi yer olarak

tanimlanabilir.

Arz: Piyasaya sunulan (satmak istenilen) nihai mal ve hizmetlerin miktar1 ifade

eder.



Talep: Piyasada satin alma istenilen (talep edilen) nihai mal ve hizmetlerin miktaridir.

Hatta finansmana ihtiya¢ duyanlar fon talep edenler olarak nitelendirilebilir.

Faiz Oranlari: Paranin zaman degeri ilkesinden kaynaklanir; bugiin elde edilen para
gelecekte saglanacak paranin degerine esit degildir; birisi bugiinkii parasini kullanmay1p
baskasina bor¢ olarak verdigi zaman ihtiyaglarini karsilamaz ve farkli risk (enflasyon,
geri ddememe riski vb.) tasir. Bu nedenle bor¢ verenler anapara tistiine uygulanan bir
orana gore bir bedel (faiz) 6denmesini ister. Calismada en ¢ok risksiz faiz oranlar1 (devlet

borg araglarinin faiz oranlar1) kullanilmaktadir.

Enflasyon: Fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve hizli olarak yiikselmesi olarak
tanimlanabilir. Enflasyon nedeniyle paranin degeri diiser ¢linkii ayni {iriin gelecekte farkl
fiyatta alinacaktir. Enflasyon ekonomiyi negatif yonde etkiler: talep daralmasina ve

isletmelerin maliyetlerinin yiikselmesine sebep olur.
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2. Alanyazin

Bu boliim, iki alt boliimii kapsamaktadir. Birinci alt boliim, teorik temeller baslig1 altinda
olup, isletmelerin muhtemel finansal durumlarmin (basarisiz olma veya olmama)
etkenlerini agiklayan teoriler, isletmeler i¢in ilan edilen bilgiler (muhasebe verileri ve
diger bilgiler) ile piyasa degiskenleri arasindaki iliskileri agiklayan teoriler lizerinde
durulmaktadir. Ikinci alt boliimde ise, finansal basarisizlik konusunda yapilan ampirik

caligmalara yer verilmistir.

2.1. Teorik Temeller

Bu tezde bahsedilen teorilerin ¢ogu, isletmelerin muhtemel finansal durumlari ile
kullanilan bagimsiz degiskenler (finansal oranlari, makroekonomik biyiiklikler ve
piyasa degiskenleri) arasindaki baglantiy1 kuran teorilerdir. Hem finansal oranlar hem de
piyasa degiskenleri ile isletmelerin muhtemel durumlari arasindaki iligkiler finansal yap1
ile ilgili teorilerle agiklanmistir. Muhasebe verileri (finansal oranlar) ve diger bilgiler ile
piyasa degiskenleri arasindaki iliskileri agiklayan teoriler de verilmis ve bunlar
davranigsal finans yaklagimi ve piyasa etkinligidir. Son olarak, makroekonomik
biiytikliikler arasindaki iligkiler, ekonominin sartlarinin isletmelerin ekonomik ve finansal

durumlart Gizerindeki etkileri AS AD Modeli yardimiyla atifta bulunulmustur.

2.1.1. Finansal yap ile ilgili yaklasimlar

Finansal yapi ile ilgili verilen kararlarin (yani borglar ve 6z kaynaklarin ne oranda
kullanilmasi) isletmelerin maliyetleri (borglarin ve 6z kaynaklarin maliyeti), karlik diizeyi
ve piyasa toplam degerini etkileyip etkilemediginin saptanmasi 6nemlidir. Aslinda,
finansman Kkararlarinin igletmenin basarisi {izerindeki etkilerinin incelenmesi, isletmenin

temel amaglarina bagl olarak yanlis kararlar verilmesine engel olur.

Literatiire gore, finansal yapr ile ilgili ii¢ temel yaklagim vardir. Birinci yaklasim net gelir
yaklasimi olarak adlandirilmakta olup, bu yaklasima gore finansal yapi igerisinde borg
oraninin (kaldirag) artmasiyla, isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
azalacak, toplam piyasa degerinin yiikselecek, fakat bor¢lar ve 6z kaynaklarin maliyeti

degismeyecektir. Ikinci yaklasim ise net faaliyet geliri yaklasimidir, énceki yaklasima
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karsi finansal yapi igerisinde borglarin diizeyi ne olursa olsun, isletmenin toplam piyasa
degerinin etkilenmeyecegi, bor¢larin maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
degismeyecegi, fakat 6z kaynak maliyetinin artacagini sdylemektedir. Ugiincii yaklasim
geleneksel yaklasim baslik altinda olup bu yaklasima gore, finansal yapisi igerisinde
borglar belli bir diizeye kadar isletmenin degerini pozitif yonde etkiler. Borg diizeyinin
daha fazla artmas1 durumunda, bor¢ verenler ve hissedarlar acisindan isletme daha riskli
olup borglarin maliyeti, 6z kaynaklarin maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti

artar ve dolayisiyla isletmenin toplam piyasa degeri diiser (Ercan ve Ban, 2008: 228-234).

Yukarida bahsedilen ii¢ temel yaklagimin &tesinde, isletmenin finansal yapisi ile toplam
piyasa degeri arasindaki iligkileri agiklayan Modigliani-Miller (MM) yaklagimi
bulunmaktadir. Bu yaklasimin iki 6nermesi vardir. Birinci dnermede, net faaliyet geliri
yaklasiminda oldugu gibi sermaye yapisinin isletmenin toplam piyasa degerini
etkilemedigi soylenmektedir (Dogukanli, 2015: 143). Ikinci 6nerme ise (Ercan ve Ban,
2008: 236) giiniimiizde gegerli olan yaklagimdir, ¢iinkii vergi tasarrufu, finansal sikinti
(veya iflas) maliyetleri ve temsil maliyetlerini (agency costs) de dikkate almaktadir.
Aslinda, “borglar i¢in 6denen faizlerin vergi matrahindan indirilebilir olmasi, isletmenin
nakit akislarii yiikseltmekte, dolayisiyla isletme degerini artirmaktadir” (Dogukanli,
2015: 144). Ancak, isletme fazla borglanarak vergi tasarrufunu artirir, fakat igletmenin
iflas riski ve temsil maliyetleri de artar, sonugta isletmenin degeri azalir. Burada
goriildiigii gibi, finansal basarisizligi en iyi agiklayan yaklasim MM’in bu ikinci

Onermesidir.

2.1.2. Davramssal finans yaklasimi

Davranigsal finans, yatirim kararlarindaki psikolojik on yargilart inceleyen bir finans
dalidir. Aslinda, davranigsal ekonomide oldugu gibi, davranigsal finans psikoloji ve
finans bir araya getirmektedir. Davranigsal finans yaklasimi, geleneksel finans
yaklagimma karsi yatirimcilarin her zaman rasyonel olarak hareket etmedigini
varsaymaktadir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 605). Ancak, bu iki yaklagim tamamen kars1
degildir nispeten davranigsal finans yaklasim, geleneksel finans yaklasiminin araglarini
(varlik fiyatlama modelleri, portfoy teorileri, opsiyon fiyatlama vb.) tamamlar

(Nofsinger, 2014: 2-5) yani bu araglarin ihmal edilmemesinin gerektigini sdylemektedir.
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Sonugta, yatirim karari verme siirecinde mantik disinda, korku ve hirs gibi duygular
insanlar1 harekete gecirebilir ve dolayisiyla asir1 tepki (mantiksiz olarak ya da az veya
asir1 olarak sirketin degerlenmesi) verilebilir. Bu yiizden, ilan edilen isletmelerin
muhasebe verileri piyasada olusan hisse senetlerin fiyatlarin1 tamamen agiklayici
olmayabilir ve dolayisiyla bu ¢alismada piyasa degiskenleri muhasebe degiskenlerinden

(0zellikle finansal oranlar) bir sapma s6z konusu olabilir.

2.1.3. Piyasa etkinligi

Piyasa etkinligi, kamuoyuna yonelik ilan edilen tiim bilgilerin menkul kiymet fiyatlarina
tam olarak yansittigini farz etmektedir. Bu dogrultuda, etkin piyasalarda kamuoyunca
elde edilebilen bilgilere dayali ticaret yaparak normal-iistii kazanglar pek saglanmaz
(Jensen ve Smith, 1998: 6). Etkin piyasa hipotezi ile ilgili arastirmalarda {i¢ etkinligin
bigiminin testi s6z konusudur ve bunlar, zayif bigim testleri, yar1 gii¢lii bigim testleri (olay

caligmalart) ve gii¢lii bigim (6zel bilgi) testleri (Fama, 1998: 400).

Zayif bigim testleri, ge¢mis getirilerin gelecekteki getirileri tahmin edebilirliginin
arastirilmasidir. Cogu ampirik sonuclara gore, kisa vadeli ge¢mis getirilerin (giinliik,
haftalik ve aylik) gelecekteki getirilerini tahmin edebilirligi pozitif otokorelasyon ve
diisiik varyans ile kanitlanmistir ve bu baglamda, sabit getiri modelleri reddedilmistir.
Hatta son yillarda yapilan ¢aligmalar, bu sonuglar1 destekleme egilimindedir (Fama, 1998:
402-405). Ancak, testlerde temettii verimliligi, fiyat kazang¢ oranlari, beklenen enflasyon
orani ve faiz oranlar1 dikkate alinmakla birlikte uzun vadeli ge¢mis getirilerin tahmin
edebilirligi kanitlanamamistir. Bunun sebepleri, fiyatlarda hem rasyonel dalgalanmalar
hem de irrasyonel sigkinliklerin olduguna baglanmaktadir (Fama, 1998: 405-409). Bu
nedenle, bu tezde temettii ve muhasebe verilerine dayali diger degiskenlerin isletmelerin
borsadaki performanslarin1  (piyasa degiskenler) tamamen agiklayici olmadigi

distiniilmektedir.

Yar giiglii bicim testleri (olay c¢aligmalar1), kamuoyuna bilgilendirici duyurularin ne
hizda menkul kiymet fiyatlarina yansittigi arastirllmasidir. Ampirik ¢aligmalarin
sonuglara gore, yar1 gii¢lii bicim, etkinlik konusunda daha dogru kanitlar vermistir yani
kamuya agiklanan tiim bilgiler hizla fiyatlara tamamen yansitilir (Fama, 1998: 401). Bu

baglamda, isletmelere iliskin 6zel durum agiklamalari, muhasebe verileri diginda hisse
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senedi fiyatlar1 tizerinde etki yapar ve dolayisiyla muhasebe verileri, fiyat
belirlenmesinde yeterli goriilmeyebilir. Ayrica, davranigsal finans yaklagiminda

aciklandig gibi, burada fiyatlarda irrasyonel siskinler de s6z konusu olabilir.

Son olarak, giiclii bicim (6zel bilgi) testleri, baz1 yatirimeilar i¢in bilgi avantajlarinin
oldugunun arastirilmasidir. Ampirik ¢aligmalarda, profesyonel yatirim (yatirnm fonu,
emeklilik fonu vb.) yoneticilerinin 6zel bilgilere sahip olmadigi, fakat icerden
ogrenenlerin karlilig1 hatta bazi menkul kiymet analistlerinin fiyatlarda yansitilmayan
bilgilere sahip olduklar1 kanitlanmistir (Fama, 1998: 431-432). Ayni1 dogrultuda, Mandaci
(2004: 118-124) yaptig1 calismada Borsa Istanbul’un etkinlik konusunda giiglii bigimde
oldugu sonucuna varilmistir. Ote yandan, davranissal finans teorisinde agiklandig: gibi,
siirii davranis1 (yatirimcilarin, mantikli ya da mantiksiz olarak siirii halinde hareket
etmeleri), asimetrik bilgi (baz1 yatirnmcilarin 6zel bilgiye sahip olmasi) piyasada oldugu
halde bilgili olmayan yatirimcilarin bilgili olan yatirimcilarla ayni ticaret davranigi
se¢cmelerine neden olabilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 625). Bu durumda, 6zel
bilgiler hizl1 bigimde ya da gittikce fiyatlara yansitilabilir ¢linkii “giristeki siirii davranisi
etkisi daha yavas iken, ¢ikistaki etkisi ise ¢ok daha hizli olur” (Korkmaz ve Ceylan, 2010:
625). Sonugcta, her tiir bilgi muhasebe verileri disinda fiyatlar1 etkileyici olabilir ve bu

baglamda piyasa degiskenleri muhasebe verilerini yakindan izlemeyebilir.

2.1.4. AS AD Modeli

AS AD Modeli, bir baska adiyla Toplam Arz (AS) Toplam Talep (AD) Modeli ekonominin
konjonktiirel dalgalanmalarin1 agiklayan bir modeldir. Bu model yeni klasik
makroekonomi yaklasimi1 ve Keynes ilkeleri bir araya getirip® kisa ve uzun donem
temelinde toplam arz ve toplam talep arasindaki dengenin nasil gergeklestigini
aciklamaktadir. Aslinda, bu model makroekonomik soklarin kisa donemde ekonominin
sartlar1 izerindeki etkilerini agiklamaktadir. Ayn1 dogrultuda, makroekonomik soklardan
dolay1 ekonomi kisa donemden uzun doneme gecerken toplam arz ve toplam talep nasil

dengeye geldigini gostermektedir.

® G. Vermandel’den: http://vermandel.fr/fr/2014/04/27/le-modele-as-ad/#more-582 (Erisim tarihi:
19.11.2015).
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Mankiw (2010: 334-335)’de belirtildigi gibi, iktisat¢ilar ekonominin dalgalanmalarini
(6zellikle konjonktiirel olan) agiklamak igin, genellikle AS AD Modeli’ni kullanir. Bu
tezde, 5 yillik makroekonomik biiyiikliikler kullanildig1 i¢in, bu degiskenler (6zellikle
GSYH, faiz oranlari, fiyatlarin genel diizeyi yani enflasyon ve iiretim diizeyi) arasindaki
iligkiler AS AD Modeli yardimiyla agiklanmaya c¢aligilacaktir. Hatta bu g¢aligmada
makroekonomik biiyiikliikler ile isletmelerin finansal basarisizlik riski arasinda saptanan

iliskiler bu modelin temelinde atifta bulunulmaya c¢alisilacaktir.

Makroekonomi teorisinde kisa donemdeki ekonomik sartlar1 agiklayan standart 1S-LM
Modeli, Mundell-Fleming Modeli ve dinamik olan AS AD Modeli gibi diger modeller
vardir. Aslinda, 1S-LM Modeli fiyatlar genel diizeyini agiklamadigi igin bu tezde AS AD
Modeli daha uygun bulunmustur. Mundell-Fleming Modeli disa agik ekonomi hipotezini
temel alarak, ekonomik politika (para ve biitge politikas1) 6nlemlerinin ticaret hacmini,
sermaye akimlarini, doviz kurunu, faizleri ve gelir diizeyini nasil etkiledigi analiz
etmektedir (Mankiw, 2010: 432-433). Bu tezde, para ve biit¢e politikasinin ekonominin
sartlar1 lizerindeki etkileri incelenmedigi i¢in bu model dikkate alinmamistir. Sonunda,
bu tezde yalnizca 5 yillik makroekonomik veriler ele alindig1 i¢in, birden fazla konjonktiir

devresini inceleyen dinamik AS AD Modeli dikkate alinmamustir.

AS AD Modeli’ne gore, ekonomindeki toplam arz egrisi (AS) ve toplam talep egrisinin
kesistigi noktada (AD), denge liretim (veya gelir) diizeyi (Y*) ve denge fiyat diizeyi (n*)
olugmaktadir. Mishkin (2011: 572)’den adapte edilen Sekil 1.2°de bu denge diizeyi (kisa

doénemde) gosterilmektedir.

Fiyatlar Genel Fiyatlar Genel
Diizeyi, n Diizeyi, n
A
A
AS AS;
B
A P
* e T2 T €S
T ASl
A
T 0
AD
AD
y* Toplam Uretim, Y Y, Y, Toplam Uretim, Y
Sekil 1.2. AS ve AD Arasinda Kisa Sekil 1.3. Kisa Donemde Negatif Arz Soklarin
Dénemdeki Denge Etkileri
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Toplam arz, ekonomideki firmalarin farkli fiyatlara satmak istedikleri toplam nihai mal
ve hizmet (toplam tiretim Y) olup toplam arz egrisi (AS), fiyatlarin genel diizeyi ile toplam
tiretim Y arasindaki pozitif iliskiyi gosterir (Mishkin, 2011: 561, 565; Mankiw, 2010:
350). Aslinda, AS AD Modeli’ne gore, toplam arz egrisinin denklemi Phillips egrisinden
tiiretilmektedir. Hem enflasyonun (fiyatlarin genel diizeyinin artis1) kaynaklar1 hem de
enflasyon ile tiretim diizeyi Y arasindaki iligskiyi gosteren Phillips egrisi asagidaki gibidir

(Mankiw, 2010: 488-489).
AS:t=nF—B(Y—=Yn)+e 1)

Burada, enflasyonun 7 ii¢ kaynag1 gosterilmektedir. Bunlar, enflasyon beklentisi ot (yani
ekonomideki firmalar tarafindan 6ngoriilen enflasyon), ekonomideki iretim diizeyi Y ile
dogal iiretim diizeyi’ Y, arasindaki fark (konjonktiirel issizlik), konjonktiirel issizligin

enflasyon iizerindeki etkisini dlgen /8 katsayisi ve arz soklari €.

Arz soklar1 €5, ekonomideki iiretim maliyetleri ve/veya calisanlarin reel iicretlerini
etkileyen faktorlerdir. Sekil 1.3’de goriildiigii gibi, toplam talep degismedigi durumda
negatif arz soklarindan dolayi (petrol gibi tabii kaynaklarin fiyatlarinin yiikselmesi, dogal
afetler, ¢alisanlarin ticretlerinin artirilmasi vb.) toplam arz egrisi (AS) sola kaymakta,
fiyatlarin genel diizeyi yiikselmekte ve iiretim diizeyi azalmaktadir. Uretim diizeyi
azalmasi issizlik orani artmasina neden olur ve ekonomide stagflasyon yasanir. Sonugta,
negatif arz soklarinin oldugu dénemde isletmelerde finansal basarisizlik riski artar.
Pozitif arz soklar1 ise isletmelerde maliyet diisiiriiciidiir ve bu baglamda, AS saga
kaymakta, fiyatlarin genel diizeyi azalmakta ve liretim diizeyi yiikselmektedir. Denklem
(1)’de goriildiigi gibi, Okun kanunu (liretim diizeyi ile igsizlik orani arasindaki negatif
iliski) dikkate alinmaktadir. Oysa denklem (1)’de S katsayis1 negatiftir ve bunun anlami

konjonktiirel issizligin artmasi enflasyon oraninin diismesine neden olmasidir.

" Dogal iiretim diizeyi, tam istihdamin iiretim diizeyidir ve genelde ekonominin uzun dénemindeki
potansiyel tiretim diizeyidir. Burada tam istihdam sifir igsizlik oran1 demek degildir, bu nedenle dogal
iiretim diizeyine mukabil olarak dogal issizlik oranindan bahsedilmekte ve iktisat¢ilarin ¢ogu bu oranin %5
civarinda oldugu diisiinmektedir (Mishkin, 2011: 567).
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Sekil 1.2°de gorildigii gibi, toplam talep egrisi (AD) toplam arz (AS) aksine fiyatlarin
genel diizeyi ile negatif iliskidedir. Toplam talep egrisinin denklemi IS egrisi (IS-LM
Modeli’nden) ve Taylor kuralindan (MP) tiiretilmektedir®.

IS: Y =yo—oR + €P (2)
MP:R=nE+p + ¢" (m—nF) + ¢ (Y — Yn) 3)

Denklem (2) yani IS egrisi goriildiigii gibi, toplam tiretim Y ile faiz oranlar1 R, ¢ oraninda
negatif iliskidedir. Bunun anlami faiz oranlar1 yiikselince, isletmelerin finansman
maliyeti de ylikselmekte ve bu baglamda bazi yatirim projeleri gergeklestirilmedigi igin
reel biiylime oran1 (toplam iiretim diizeyi Y) negatif olarak etkilenmektedir. Dolayisiyla,
faiz oranlar arttigi doneminde, isletmelerde finansal basarisizlik riski de artar. Uretim
diizeyi etkileyen diger faktorler talep soklari €P'dir. Sekil 1.4’te goriildiigii gibi, pozitif
talep soklar1 toplam talep egrisini (AD) saga kaydirmakta ve bu baglamda hem enflasyon
hem de toplam firetim diizeyi Y artmaktadir. Aslinda, pozitif talep soklar1 toplam talebi
giidiileyen faktorlerdir ve bunlar kamu harcamalarin artisi, hanehalklarin beklenilmeyen
tiketim harcamalarinin artis1, kredi kartlarindan dolayr paranin dolasim hizinin

yiikselmesi, ihracat hacminin yilikselmesi vb. faktorlerdir.

Denklem (3) ise para politikasinin (MP) nasil yiiriitiilmesi gerektigini gdstermektedir
(Taylor kural1). Burada, merkez bankasi faiz oranlarin1 R, enflasyon hedefine n* baglh
olarak, (1+ ¢™) oraninda ayarlamasi gerektigini agiklanmaktadir. (1+ ¢*) orani, fiyatlar
genel diizeyi 7 ile uzun dénemdeki enflasyon beklentisi (veya hedefi) nt arasindaki farka
baglidir. Dolayisiyla, ekonominin agir1 1sinmamasi® igin, enflasyon yiikselince merkez
bankasi (1+ ¢™) oraninda veya bu oranin daha fazlasi faiz oranlarin1 da artmasi
gerekmektedir. Denklemdeki p mevcut reel faiz oranidir, (Y — Yn) ise daha 6nce gortldigi
gibi konjonktiirel issizligi ifadesidir ve ¢ katsayis1 ekonometri ile saptanir veya ¢™e esit
tutulur. Sekil 1.5’te gorildiigii gibi, siki para politikasi (burada faizlerin yiikselmesi)

toplam talep egrisi sola kaymasina yani toplam talep azalmasina neden olur. Denklem

8 Taylor kuralina gore, enflasyon hedefine gore faiz oranlar1 (R) merkez bankast tarafindan ayarlanmahdir
ve dolayisiyla ayarlama faktorii enflasyon ile orantili olmasidir (Mankiw, 2010: 519, 545-546; G.
Vermandel’den: http://vermandel.fr/fr/2014/04/27/le-modele-as-ad/#more-582).

% Agir1 1sinma, ekonominin kisa dénemde dogal iiretim diizeyi ve dogal igsizlik oranini (tam istihdam)
agsmasi ve bu durumda ekonominin uzun dénemde devam etmesi imkansiz oldugunun anlamina
gelmektedir.
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(3)’teki R terimi denklem (2)’e yerine konularak toplam talep egrisinin (AD) denklemi

temin edilir.
Fiyatlar Genel Fiyatlar Genel
Diizeyi, © Diizeyi, ©

4 4

T T2 ln 1
T T2
Y, —» Y,  Toplam Uretim, Y Yo —— Y, Toplam Uretim, Y
Sekil 1.4. Kisa Donemde Pozitif Talep Sekil 1.5. Kisa Dénemde Siki Para
Soklarin Etkileri Politikasinin Etkileri

Ekonominin, kisa dénemden uzun doéneme gegerken, denge diizeyine nasil geldigi

Mankiw (2010: 359-362)’den adapte edilen sekil 1.6 ve sekil 1.7°de gosterilmektedir.

Fiyatlar Genel Fiyatlar Genel
Diizeyi, © LRAS Diizeyi, © LRAS
A A

Y, —» Y Toplam Uretim, Y Yy €—, Toplam Uretim, Y

Sekil 1.6. Kisa Donemde Ekonominin Isinmasi Sekil 1.7. Kisa Dénemde Stagflasyon ve
FEkonominin Politikasinin Muhtemel Onlemleri

Aslinda, kisa dénemde fiyatlar yapiskandir'®. Bu nedenle, sekil 1.6 ve sekil 1.7°de kisa
donemdeki toplam arz egrisi (SRAS) yatay dogru sekilde gosterilmektedir. Ancak, kisa
donemde bazi fiyatlar hizla degistigi igin, 6nceki sekillerde toplam arz egrisi yukari dogru

sekilde gosterilmistir. Uzun donemde ise, tiretim diizeyi Y veya igsizlik orani fiyatlardan

10 Yani fiyatlar sabittir ¢iinkii makroekonomik soklar olsa da firmalar, ticaret sozlesmeleri, fiyat
belirlenmesinde koordinasyon olmadigi, tiiketicin psikolojisi ve fiyat ayarlamasina iligkin maliyetlerin
oldugu i¢in otomatik olarak fiyatlar1 ayarlamaz (Mankiw, 2010: 343-345; Mishkin, 2011: 567-568).
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etkilenmemektedir'!. Bunun icin sekil 1.6 ve sekil 1.7°de uzun dénemdeki toplam arz

egrisi (LRAS) yatay dogru sekilde gosterilmektedir.

Burada toplam talep paranin miktar teorisi temelinde belirlenmektedir. Bu yaklasima
gore, toplam talep egrisi miibadele esitligine M X V = P X Y dayalidir yani ekonomide
toplam tiretimin nominal degeri (yani fiyat diizeyi P carpi iiretim diizeyi Y) para arzi1 M
ve paranin dolasim hizina V tabidir (Mishkin, 2011: 561-564). Aslinda, makroekonomik
soklar nedeniyle toplam talep artmasi iiretim diizeyinin artmasma da sebep olur, fakat
yiiksek derecede artan talepten dolayr ekonomideki firmalar daha da gok ¢alisan sayis1 ve
iiretim diizeyi artirir'?, Sonug olarak, dogal iiretim diizeyi ve dogal issizlik oranina
ulasilinca ekonomi 1sinmaya baslar (Sekil 1.6). Burada, paramin miktar teorisinin
yaklagimi ile, talebin giidiileyen veya azaltan en 6nemli faktorlerden birisi para arzi olmak

tizere, merkez bankasi para arzi azaltarak ekonomide istikrar saglanir.

Yukarida agiklandig1 gibi, negatif arz soklar yliziinden, fiyatlar kisa donemde artabilir
(Sekil 1.7) ve dolayisiyla toplam talep azalarak ekonomideki firmalar tiretim diizeyi ve
calisan sayisini azalarak stagflasyon yasanir. Issizlik ve enflasyon (stagflasyon) ayni
zamanda c¢oziilemedigi icin ya issizlige ya da enflasyona karsi Onlemler alinmasi
gerekmektedir. Bu baglamda, merkez bankasi ve diger kamu yetkilileri iki secenegi
vardir. Birincisi, toplam talep sabitleserek (yani glidiilemeyerek) kisa donemde resesyon
yasanir fakat uzun dénemde fiyatlarin diismesi ve istihdam saglanir. Bu segenek ile, sekil
1.7°de ekonomi A noktasindan B noktasina yénelir. Ikinci secenek ise, toplam talep
giidiilenerek (parasal genisleme, kamu harcamalarinin yiikselmesi vb.) ekonominin
toplam tiretim diizeyinin azalmasi 6nlenebilir (sekil 1.7°de ekonomi A’dan C’ye yonelir).

Ancak bu se¢enekle, enflasyonun siirekli artmasina neden olur (Mankiw, 2010: 361-362).

Sonu¢ olarak, ekonominin sartlar1 kisa donemde ve uzun donemde farkli bir sekilde
aciklanir. Ozellikle kisa donemde, toplam iiretim ve dolayisiyla ekonominin toplam gelir
gidiilenmesiyle, genellikle enflasyon bedeli vardir (kisa donemde bazi fiyatlarin hizla

degistigi varsayilarak). Enflasyon talep diisiiriicii bir faktér olmak tizere, isletmelerde

11 Aslinda, iiziin donemdeki iiretim diizeyi Yn tam istihdamda gergeklesir ve yalnizca iiretim faktorleri
(emek ve sermaye) ve teknolojik gelismeye tabidir. Uzun dénemde fiyatlar Parasal geniglemeden etkilenir
fakat tiretim diizeyi etkilenmez (Mankiw, 2010: 350-354).

2 Kisa donemde, sermaye sabittir dolayisiyla iiretim diizeyinin artirilmasi igin, istihdam artirmak
gerekmektedir.
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finansal basarisizlik artmasina neden olabilir. Hatta negatif arz soklari igletmelerin
maliyetleri artmasina sebep olur (maliyet enflasyon). Bu baglamda, ekonomik politika

diizenli olarak yiiriitiilmedigi durumunda, finansal basarisizlik daha ¢ok giindeme gelir.

2.2. Ampirik Calismalar

Isletmelerin finansal basarisizlik durumunu saptamak amaciyla cok sayida calisma
yapilmigtir. Calismalarda hem farkli yontemler, hem de farkli degiskenler kullanilarak
isletmelerin finansal durumunu tahmin eden modeller gelistirilmistir. Modellerin
olusturulmasinda baslica iki adim vardir: Birinci adim aym veya farkli iskolunda
faaliyette bulunan isletmelerin, gézlenen finansal durumlarina gore siniflandirilmasidir.
Sonraki adim, bagimsiz degiskenler ve bir veya birden fazla yontem yardimiyla tahmin
modellerinin olusturulmasidir. Elde edilen modeller, isletmelerin gelecegine yonelik
finansal durumunu saptamaya imkan veren modellerdir. Ancak, daha once yapilan
calismalara gore olusturulan biitiin modellerin tahmin gii¢leri farkli ¢ikmigtir. Bunun
sebepleri, kullanilan degiskenler ve yontemler, segilen drneklem biiyiikliigii veya tipi

olarak sayilabilir.

Finansal basarisizlik literatiiriinde Onde gelen yazar isimleri, Beaver (1966, 1968),
Altman (1968), Meyer ve Pifer (1970), Deakin (1972), Sinkey (1979), Ohlson (1980), ve
Taffler (1983) olarak sayilmaktadir.

Beaver (1966) tarafindan yapilan ¢alisma, isletmelerin finansal basarisizligini belirleyen
faktorleri tespit etmeye yonelik ilk ¢aligma olarak kabul edilmistir. Bu ¢alismada tek
degiskenli bir model olusturulmaya ¢alisilmistir. Kullanilan degiskenler finansal oranlar
olmak {izere ayr1 ayri test edilmistir. Likiditeyi 6lgen finansal oranlar kullanilmis ve 79
basarisiz ve 79 basarili isletme iizerinde eslesmeli bir veri seti olusturulmustur. Sonug
olarak, finansal basarisizligin en belirgin faktorii Likidite/Toplam Borglar orani olarak
tespit edilmistir ve modeldeki hata diizeyi basarisizliktan bir yil dncesinden besinci yil
oncesine kadar sirayla %13, % 9, 23%, 24%, ve %25 olarak bulunmustur (Altas ve Giray,
2005: 15; Kurtaran, 2010: 131; Salehi ve Abedini, 2009: 399-401).

Beaver 1968 yilinda yaptigi diger ¢alismasinda, finansal basarisizligi tahmin etmek
amaciyla finansal oranlarin Otesinde hisse senetleri fiyatlarindaki degisimleri de

incelemistir. Elde edilen sonuglara gore, adi hisse senedi getirilerinin finansal oranlardan
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daha kisa donemde (yaklasik iki buguk yil) finansal basarisizliga yonelik tahmin giiciine
sahip oldugu tespit edilmistir (Beaver, 1968’den aktaran Salehi ve Abedini, 2009, s. 399-
400; Tiikenmez, Demireli ve Akkaya, 2012: 198).

Altman (1968), Beaver tarafindan yapilan ¢aligmanin aksine ¢ok degiskenli bir model
olusturmaya g¢alismistir. Veri setinin olusturulmasi i¢in 33 iflas eden sirket, faaliyete
devam eden 33 sirket ile eslestirilmis ve 22 finansal oran kullanilmistir. Coklu
diskriminant analizi ile olusturulan modelde 5 finansal oran yer almistir. Anlamli bulunan
bu 5 finansal oran yardimiyla, iflas riskinin iki yil kadar once tespit edilebildigi
kanitlanmistir. Modelin tahmin performansinin degerlendirilmesinde iflastan bir yil

oncesi i¢in %95, iki y1l 6ncesi i¢in %72 dogru siniflandirma oranlar1 bulunmustur (Salehi

ve Abedini, 2009: 402; Terzi, 2011: 4).

Meyer ve Pifer (1970) tarafindan banka iflaslarina yonelik bir erken uyari modeli
gelistirilmistir. Kullanilan yontem dogrusal regresyon olup, 1948-1965 doneminde
ABD’de iflas eden 39 banka ile zor durumda olmayan diger 39 banka eslestirilerek bir
veri seti olusturulmustur. Arastirmanin sonucunda elde edilen modelin dogru
siiflandirma orani %80 olarak bulunmustur (Meyer ve Pifer, 1970°den aktaran Kurtaran,
2010, s. 131).

Deakin (1972), yaptig1 ¢alismada Beaver ve Altman tarafindan olusturulan modelleri
karsilastirmistir. Calisma donemi 1964 ile 1970 yillar1 arast olmak iizere, veri setinde bu
donemde 32 iflas eden sirket ile iyi durumda olan 32 sirket yer almistir. Sonug olarak,
Beaver’in modelinin tek degiskenli oldugu halde, Altman’in modelinden daha yiiksek
tahmin giliciine sahip oldugu goriilmiistiir (Deakin, 1972°den aktaran Kurtaran, 2010, s.
131).

Sinkey’in (1979) olusturdugu modelde, muhasebe verilerine dayali iki bagimsiz degisken
yer almaktadir. Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan belirlenen kriterlere gore zor
duruma diisen 90 banka ile iyi durumda olan 20 banka ele alinmistir. Elde edilen
sonuglara gore, modelin dogru siniflandirma orani iflastan bir y1l 6ncesi igin %80, 6. yila
kadar %50 olarak bulunmustur (Kurtaran, 2010: 132). Ote yandan olusturulan model
araciliyla bir y1l sonra iflas eden 15 veya 16 banka ve iki yil sonra iflas eden 14 veya 16

banka ongoriilmiistiir (Salehi ve Abedini, 2009: 401).
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Pettway ve Sinkey (1980) muhasebe verilerine ilaveten piyasa verilerinden de
yararlanarak, 1979 yilinda Sinkey’in yaptigi ¢alismay1 gelistirmislerdir. Bu ¢alisma,
finansal basarisizligin, piyasa verileri ile muhasebe verilerine gore daha kisa bir donemde

dogru tahmin edebildigi varsayimiyla yapilmistir (Salehi ve Abedini, 2009: 401).

Ohlson (1980) finansal basarisizligin tahmininde ilk defa lojit (lojistik regresyon) bir
model olusturmustur. Aslinda, yazar “diskriminant analizinin varsayimlarindan
kaynaklanan sinirlamalardan ka¢inmak igin lojit analizini kullanmistir” (Canbas, Cabuk
ve Kilig, 2004°den aktaran Altas ve Giray, 2005, s. 15). ABD’de yapilan bu ¢alismanin
sonucunda kullanilan finansal oranlarin iflastan bir y1l 6nce ve iki y1l 6nce tahmin giiciine
sahip olduklar1 bulunmustur. Ancak iflastan bir y1l 6ncesi modelin dogru siniflandirma

oraninin daha yiiksek oldugu goriilmiistiir (Salehi ve Abedini, 2009: 402).

Taffler (1983) UK’deki imalat sanayi i¢in diskriminant analizine dayali bir model
olusturmustur. Fakat yazar “diskriminant yonteminde bir degisiklik yaparak firmalar igin
performans skoru (Z-score) hesaplamistir” (Canbas vd. 2004°den aktaran Altas ve Giray,
2005, s. 15). Sonug olarak, performans skorlarinin hesaplanmasi i¢in 4 finansal oran

anlamli goriilmistiir (Liou ve Smith, 2006: 5-6).

Tiirkiye’de ise finansal basarisizligi tahmin etmeye yonelik 6nemli ¢alismalar Aktas
(1993), Altas ve Giray (2005), Canbas, Cabuk ve Kili¢c (2005), Benli (2005), Igerli ve
Akkaya (2006), Yiizbasioglu vd. (2011) tarafindan yapilmustir.

Aktas (1993) calismasinda, finansal basarisizlik tahmini i¢in daha kuvvetli bir model
arastirmigtir. Dolayisiyla birden fazla yontem kullanmistir. Bunlar; c¢oklu regresyon
analizi, dogrusal ve kuadratik diskriminant analizi, lojit ve probit modeller olarak
sayillmaktadir (Altas ve Giray, 2005: 15).

Altas ve Giray (2005) tarafindan yapilan bir ¢alismada, isletmelerde finansal basarisizlik
riskini 6lgmek amaciyla bir model olusturulmustur. Uygulanan yontem lojistik
regresyondur ve finansal oranlar degisken olarak ele alinmistir. Ancak, degisken sayisi
faktor analizi yardimiyla indirilmistir ve modelin olusturulmasi i¢in bulunan faktorler
bagimsiz degisken olarak dikkate alinmstir. Finansal oranlar, IMKB’de (Borsa Istanbul)

tekstil sektoriinde islem goren islemelere ait veriler kullanilarak hesaplanmistir. Sonugta,
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olusturulan modelin siniflandirma oran1 %74,2 olarak bulunmustur (Altas ve Giray, 2005:

13-28; Terzi, 2011: 4).

Canbas vd. (2005) tarafindan, diskriminant analizi, lojit ve probit modeller araciliyla
bankalarin zor duruma diisme olasiliklarini hesaplayabilmek i¢in bir ¢aligma yapilmistir.
Onceki calismalara gore anlamli bulunan 12 finansal oran kullanilmustir ve belli kriterlere
gore 18 basarisiz ve 22 basarili banka, veri setinde yer almistir. Calismanin sonucunda
“bankalarin finansal durumu bir y1l 6ncesinden ayirma analizi ile %90, lojit ve probit

modeller ile %87,5 oraninda dogru saptanmistir” (Canbas vd. 2005’den aktaran Kurtaran,

2010, s. 132).

Benli (2005), yaptig1 calismada finansal basarisizlik tahmin modelleri olusturmak igin
lojistik regresyon ile yapay Sinir agi yontemlerini Karsilastirmistir. Bagimsiz degisken
olarak ele alinan 12 finansal oran ile elde edilen sonuglara gore, finansal basarisizligin
tahmini konusunda yapay sinir agi modeli, lojistik regresyon modelinden istiin

performans sergilemistir (Benli, 2005’den aktaran Kurtaran, 2010, s. 133).

Icerli ve Akkaya (2006) Z testi yontemi (Z-score) kullanarak isletmelerde finansal
basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik bir model olusturmuslardir. Yaptiklari ¢alismanin
veri setini IMKB’de kayitl iiretim sirketlerine ait 10 finansal oran olusturmustur. Elde
edilen sonuglara gore finansal basarisizligin en O6nemli nedenlerinden biri yonetim

yetersizligi olarak tespit edilmistir (Terzi, 2011: 5).

Yiizbasioglu vd. (2011) lojistik regresyon analizi yontemiyle, finansal basarisizliga
ugrama olasilig1 veren bir model olusturmaya ¢alismislardir. Yaptiklar1 ¢calismada 22
finansal oran IMKB’de islem goren sirketlere ait verilerden hesaplanmistir. Hesaplanan
finansal oranlar degisken olarak kullanilmis ancak bu degiskenlerin sayis1 faktor analizi
yardimiyla faktorlere gruplandirilmistir. Dolayisiyla, modelde yer alan bagimsiz
degiskenler bulunan faktorler olmustur ve “ ilk yilinda modelin sonucunda 8 faktoriin,
ikinci doneminde de 7 faktoriin %85’lik oranda agiklama giicli oldugu belirlenmistir”

(Terzi, 2011: 7).

Bu calismanin ¢ergevesinde gozden gegirilmis diger finansal basarisizlik ile ilgili
calismalarin bazilar1 sadece finansal oranlar1 degisken olarak icermektedir. Bazi

caligmalarda ise finansal oranlar, piyasa degiskenleri (hisse senedi fiyatlari, hisse senedi
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getirileri veya anormal getirileri, F/K orani, isletmenin oransal biiyiikligii®® vb.),
makroekonomik  biiyiiklikler, kurumsal yonetim gibi degiskenlerle ¢esitli

kombinasyonlar yaparak tahmin giiciine gore en giivenilir model arastirilmustir.

Ote yandan, bazi galismalarda birden fazla yontem uygulanmis ve bu ydntemlerden
kaynaklanan modellerin tahmin performansi karsilagtirilmistir. Bahsedilen bu galigsmalar

asagida 6zetlenmistir.

Low, Nor ve Yatim (2001) yaptiklar1 ¢alismada lojistik regresyon analizi yardimiyla
finansal basarisizligin 6ngoriilmesine yonelik bir model olusturmuslardir. Toplam olarak
11 degisken kullanilmistir. Bunlar; 9 finansal oran, isletmelerin biiyiikligi (toplam
aktifler) ve Mckibben (1972) ya da Ohlson (1980) ¢alismalarinda kullanilan net kardaki
degisim oramidir'®. ilk smiflandirma bor¢ ddeme yetenegine gére yapilmustir. Borglar
O0demeyen isletmeler basarisiz olarak nitelendirilmistir. Calismanin veri setinde 26
basarisiz sirket ile 42 basarili sirkete ait veriler girilmis ve arasgtirmanin sonucunda
modelin tahmin giicii 10 sirketten olusan bir kontrol grubu (5 basarisiz ile 5 basarili sirket)
araciliyla test edilmistir. Modelin dogru siniflandirma oranlar1 arastirma grubunda %82,4,
kontrol grubunda ise %90 olarak goriilmiistiir (Low vd., 2001: 49-61).

Altas ve Giray’in (2005) yaptiklari ¢alisma, bu tezin kapsaminda dikkatle incelenmistir.
Yukarida bahsedildigi gibi yaptiklar1 ¢alismada lojistik regresyon ile faktor analizi
teknikleri kullanilmigtir. Son modelin bagimsiz degisken olarak sadece bir faktor %1
anlamlilik diizeyinde bulunmustur. Likidite grubunda olmak {izere bu faktoriin
isletmelerin zor duruma diisme olasiliklar1 ile negatif bir iliski i¢inde oldugu saptanmastir,
¢linkii stiinliikk orani (odds ratio) birden az olarak bulunmustur. Bunun anlami, bir
isletmede likidite oraninin artis géstermesi sonucunda, o isletmenin finansal basarisizlik

riskinin diismesidir (Altas ve Giray, 2005: 13-28).

Liou ve Smith 2006 yilinda, Taffler (1983) tarafindan olusturulan ingiltere imalat sanayi
Z-score modeli ile, alt makroekonomik degiskeni ve isletmelerin biiyiikliigiinii (satislar)
modele ilave ederek modelin ayirma performansinin yiikselip yiikselmedigini

arastirmiglardir. En ¢ok istenilen sonug, modeldeki ikinci tlir hatanin azalmasi olarak

13 Relative Size; Isletmenin piyasa degeri ile toplam piyasa degeri veya piyasa endeksinden olusan piyasa
degeri hesaplanan bir orandir (Campbell vd., 2011: 5, 17).
14 “Change in net income (NI)”: (NI — Nlw.1) / (INI¢| + [N1¢.a]).
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belirlenmistir. Analiz sonucunda modelin son hali sadece iki degisken igermistir. Bunlar;
bir finansal oran ve bir makroekonomik biiyiikliiktiir (sanayi tiretim endeksi). Modelin
dogru siniflandirma oranmi %69,10 olarak bulunmustur. Sonugta Taffler modeline
makroekonomik degiskenler ile isletmelerin bliytkligi (satislar) ilave edildikten sonra

ne ikinci tiir hata azalmig, ne de modelin toplam ayirma performansi yiikselmistir (Liou
ve Smith, 2006: 1-37).

Salehi ve Abedini 2009 yilinda Altman (1968) tarafindan olusturulan ¢ok degiskenli
modele benzer bir ¢alisma yapmislardir. Altman’in ¢alismasinda oldugu gibi ele alinan
degiskenler finansal oranlardir ve bunlar Tahran Borsasi’nda (Teheran Stock Exchange)
islem goren 60 sirkete ait verilerden temin edilmistir. Calisgmanin veri seti ise 30 basarisiz
(borsada islem gérmeye devam etmeyenler) ile 30 basaril sirket (borsada islem gérmeye
devam edenler) ile eslesmeli sekilde olusturulmustur. Arastirmanin sonucunda, finansal
basarisizliktan bir yil oncesi (t-1) modelin dogru smiflandirma orani %95 olarak
bulunmustur. Birinci tiir hata ve ikinci tiir hata ise sirayla %7 ve %3 olarak goriilmiistiir.
Diger t donemler (t-2 ile t-3) i¢in bulunan modelin dogru siniflandirma oranlari sirayla
%83,50 (1. tiir hata %23, 2. Tiir hata ise %10), %90 (1. tiir hata %7. Tiir hata ise %13)
olarak goriilmiistiir (Salehi ve Abedini, 2009: 398-409).

Suntraruk (2014), yiiksek dogru siiflandirma oranina sahip olan bir model olusturmaya
calismistir. Dolayisiyla ii¢ ana degisken kullanmistir. Bunlar; dort finansal oran, dort
makroekonomik biiyiiklik ve kurumsal yonetim!® ile ilgili {ic degiskendir. Adimsal
(stepwise) lojistik regresyon analizi sonucunda olusturulan modelin %95,6 dogru
siniflandirma oranina sahip oldugu bulunmustur. Ancak modelde anlamli bulunmayan
tek degisken grubunun makroekonomik degiskenler oldugu goriilmiistiir (Suntraruk,
2014: 1-24).

Kurtaran (2010), yaptigi calismada diskriminant analizi ve yapay sinir aglari ile
olusturulan finansal basarisizlik modellerinin  performanslarimi  karsilastirmistir.
Kullanilan degiskenler finansal oranlar olmak iizere, 1997-2002 déneminde 36 ticari
bankaya ait verilerdir. Bu ¢alismada TMSF’ye devredilen bankalar basarisiz olarak
nitelendirilmis ve dolayisiyla 18 basarisiz banka ve 18 basarili banka tizerinde eslesmeli

bir veri seti olusturulmustur. Sonu¢ olarak, diskriminant analizi modellerinin

15 Diger adiyla “Corporate Governance”; calismadaki tek nitel degisken grubu olarak kullanmustr.
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(basarisizliktan bir ve iki yil 6nce) genel dogru siniflandirma oranlarinin esit olduklari ve
bu oranin %91,7 oldugu goriilmiistiir. Yapay sinir aglari ile olusturulan modeller ise
“basarisizliktan bir yil 6ncesi i¢in basarili ve zarar eden bankalar %100 basar1 giicliyle;
iki y1l Oncesi icin ise, bagarili bankalar %77,8, zarar eden bankalar yine %100 basar1

giiciiyle dogru tahmin edilmistir” (Kurtaran 2010: 129-143).

Boisselier ve Dufour Fransa’da 2011 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, geri yonlii adimsal
lojistik regresyon yontemiyle isletmelerin performans skorunu ve finansal basarisizlik
riskini degerlendirmeyi amaglamiglardir. Diane Database’e gore smiflandiran 450
basarisiz sirket ile 450 iyi durumda olan sirket ele alinip eslesmeli bir veri seti
olusturulmustur. Bu veri setine finansal oranlar nicel degiskenler olarak, Banque de
France (Fransa Merkez Bankasi) tarafindan sirketlere finansal durumlarina gore verilen
skorlar nitel degisken olarak girilmistir. Olusturulan modelin dogru siniflandirma orani
%73,36 olarak bulunmustur ve modeldeki birinci tiir hata (basarisiz gruptaki dogru
smiflandirma orani) %14,75 olarak, ikinci tiir hata (basarili gruptaki dogru siniflandirma

orani) ise %38,54 olarak goriilmiistiir (Boisselier ve Dufour, 2011: 1-18).

Terzi (2011) yaptig1 ¢alismada, Altman’in (1968) Z-score modelinde oldugu gibi
diskriminant analizi kullanarak, borsada gida sektoriinde islem goren sirketlerin
verilerinden bir model olusturmustur. Calismada 19 finansal oran ele alinmistir.
Calismanin sonucunda iki finansal oran (aktif getiri orani ile bor¢-6z kaynak orani)
finansal basarisizlik riskinin saptanmasinda anlamli goriilmiistiir. Modelin dogru

smiflandirma oran1 %90,9 olarak bulunmustur (Terzi, 2011: 1-18).

Tikenmez vd. (2012) yaptiklar1 ¢alismada diskriminant analizi, CHAID karar agaci
yontemi ve lojistik regresyon yontemi ile olusturulan finansal basarisizlik tahmin
modellerinin performanslarini karsilagtirmiglardir. Calismada, dort ana grup finansal oran
(likidite, finansal yapi, devir hiz1 ve karlilik oranlari) degisken olarak kullanilmistir ve
Ege Bolgesi’nde faaliyette bulunan 1500 adet KOBI ele alinarak 180 basarili ve 180
basarisiz KOBI iizerinde eslesmeli bir veri seti olusturulmustur. Arastirmanin sonucunda
lojistik regresyon yonteminin, diger iki belirlenen yontemden iistiin tahmin giicline sahip

oldugu goriilmiistiir (Tiikenmez vd., 2012: 195-216).

Alifiah (2013) yaptigi calismada finansal oranlar ile makroekonomik biiyiikliikler

kullanarak lojistik regresyona tabi tutulan bir model olusturmustur. Kullanilan finansal
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oranlar dort ana gruba aittir (likidite, finansal yapi, devir hizlar1 ve karlilik) ve 20 tane
sirkete (10 tane basarisiz ve 10 tane basarili olan) ait bes yillik verilerden temin edilmistir.
Dolayisiyla veri seti capraz dizayn (crossover design) seklinde'® olusturulmustur.
Analizin sonucunda finansal basarisizlik tahmini i¢in bes degiskenin (dort finansal oran
ve faiz oranlar) istatistik acisindan %5 ile %1 diizeylerinde anlamli oldugu bulunmustur.
Faiz oranlar1 ile bagimli degiskenin iistiinliik oran1 arasinda pozitif yonlii bir iligki varken
finansal oranlar ile bagimli degiskenin tstiinliik oran1 arasinda negatif yonlii bir iliskinin
oldugu tespit edilmistir. Bunun anlami, faiz oranlar1 yiikselince isletmelerde finansal
basarisizlik riskinin artmasidir. Ancak anlamli bulunan dort finansal oran yiikselince
isletmelerde finansal basarisizlik riski diiser. Modelin dogru siniflandirma orani %85,

birinci tiir hata %14, ikinci tiir hata ise %16 olarak goriilmiistiir (Alifiah, 2013: 90-98).

Tinoco ve Wilson (2013) yaptiklari: ¢alismada oncelikle lojistik regresyon (panel logit)
yontemiyle, li¢ ana degisken (finansal oranlar, makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa
verileri) ile bes kombinasyon yaparak basarisizliktan bir ve iki yil dncesi igin modeller
olusturmuslardir. Sonrasinda ayn1 zaman araliklan®’ icerisinde olusturulan modellerin (5
tane model) tahmin giicleri ROC (Receiver Operating Characteristics) egrileri (ROC
Curves) ve AUC (Area Under the ROC Curve) gibi araglardan yararlanarak
karsilastirilmigtir. Sonunda, lojistik regresyon yontemiyle olusturulan modeller, hem
yapay sinir aglari modeller, hem de Altman’in (1968) Z-score orijinal modeli ile tahmin
giiclerine gore karsilastirilmistir. Calismada incelenen isletmeler Londra Borsasi’nda
(London Stock Exchange) islem goren isletmeler olup, amortisman faiz ve vergiden
onceki kar (AFVOK)’dan olusan fonlar1 finansman giderlerinden az olan isletmeler ve
piyasa degeri biiylime oranlari birbirini izleyen iki yil i¢in negatif olan isletmeler basarisiz
olarak smiflandirilmistir. Sonug olarak, en yiiksek tahmin giicline sahip olan modeller

tiim degiskenleri igeren modeller olarak siniflandirilmistir (Tinoco ve Wilson, 2013: 394-
419).

Jabeur ve Fahmi (2014) yine Fransa’da yaptiklari ¢alismada diskriminant analizi ile
lojistik regresyon modellerini karsilastirmislardir. Calismada Diane Database’de kayitl
400 basarisiz KOBI ile 400 basarili KOBI eslestirilmistir ve 2006 yil1 ile 2008 yili

18 Finansal bagarisizliktan birinci y1l ncesinden, besinci y1l 6ncesine kadar temin edilen degiskenlerin tiimii
tek veri setine girilmistir.
17 Bagarisizlik baglangig¢ yilidan bir y1l 6nce (t-1) ve iki y1l énce (t-2).
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arasindaki donem icerisinde, bu KOBI’lere ait 33 finansal oran (likidite, finansal yapi,
devir hizlar1 ve karlilik ile ilgili oranlar) degisken olarak ele alinmistir. Her yontem igin
ti¢ tiir model olusturulmustur. Bunlar; finansal basarisizliktan bir yil 6ncesi, iki y1l 6ncesi
ve ii¢ yil Oncesi modellerdir. Analiz sonucunda lojistik regresyon, diskriminant
analizinden biraz daha iistiin performansli modellerle sonuglanmistir. Diskriminant
analizine tabi tutulan modellerin dogru siiflandirma oranlari finansal basarisizliktan bir
yil Once, iki yil once ve ii¢ yil 6nce sirayla; %95,98, %64,48, %59,2% iken lojit
modellerin dogru siniflandirma oranlar1 finansal basarisizliktan bir y1l 6nce, iki y1l 6nce
ve {i¢ y1l once sirayla; %98, %66,5%, %60,5 olarak bulunmustur (Jabeur ve Fahmi, 2014:
1-16).
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3. Yontem

Bu boliimde ¢alismaya iliskin arastirma modeli ile ¢oziim teknikleri, evren ile 6rneklem,

secilen bagimsiz degiskenler ve veri toplama yontemine yer verilmistir.

3.1. Arastirma Modeli

Bu calismada olusturulan finansal basarisizlik tahmin modelleri ¢ok boyutlu bir model

(Aktas, 1997: 97-130) olan lojistik regresyon analizine tabi tutulacaktir.

Bu calismada igletmelerin finansal basarisizlik olasiligin1 6nceden saptamak icin lojistik
regresyon yonteminin kullanilmasi uygun bulunmustur. Aslinda, lojistik regresyon en sik
kullanilan genellestirilmis lineer bir modeldir ¢iinkii genelde bu model ile tatminkar
sonuglar elde edilir (Dougherty, 2007: 294; Maindonald ve Braun, 2007: 246; Caner ve
Karan, 2012: 13). Onceki ¢alismalarda kullanilan diskriminant analizi gibi yontemlerin
varsayimlarindan dolay1 bazi sinirlamalar bulunmaktadir, bu nedenle lojistik regresyon
yontemiyle elde edilen sonuglar, diger yontemlerle elde edilen sonuglarla farklilik

gosterebilir.

Bagimli degisken ikili diizeyde®® (binary) oldugu igin bir isletmenin zor duruma diisme
olasiliginin saptanmasi i¢in lineer regresyon analizi uygun bulunmamaktadir. Lineer
regresyon analizi uygulanirsa heteroskedastisite (degisen varyans) nedeniyle modeller
pek giivenilir olmayabilir ve tahmin edilen bagimli degiskenin degerleri 0-1 araliginin
disinda ¢ikabilir ve bu durumda yorumlama anlamsiz goriilecektir (Dougherty, 2007:
292-293; Neter, Kutner, Nachtsheim ve Wasserman, 1996’den aktaran Boisselier ve
Dufour, 2011: 7).

Bu sinirlamalart agmak igin lojistik regresyon analizi kullanilabilir. Lojistik regresyon,
lineer regresyon analizi gibidir fakat bagimli degisken Ustiinlilk oranina dondstiiriliir.
Ustiinliik orani, diger adiyla “odds ratio” bir isletmenin basarisiz olma olasiliginin
basarisiz olmama olasiligina orani olarak tanimlanmaktadir (Ege ve Bayrakdaroglu,
2009: 147). Dolayisiyla, bagimli degiskenin tistiinliik orani ile modelde yer alan bagimsiz

degiskenler arasinda dogrusal bir iligki oldugu varsayilir.

18 Basarisiz isletmeler i¢in Y=1 ve basarili isletmeler igin Y=0.
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Bir isletmenin basarisiz olma olasiligi veya olmama olasiligini tahmin etmek amaciyla

asagidaki verilen olasilik fonksiyonu (logit function) kullanilabilir (Suntraruk, 2014: 22).
Pi=1l/{1+exp[-(fo+pf1X1+poXo+B:Xz+...+BXn)] }

Burada;

Pi = (i) isletmenin finansal basarisizlik olasiligi ve lojit modelin tahmini degerleridir.
exp = Ustel fonksiyon (e);

fo, p1, p2, ...pfn = Regresyon katsayilari;

X1, X2, X3, ...Xn = Bagimsiz degiskenler;

Yukarida bahsedildigi gibi, modelin ilk sathasi lineer regresyona benzer bir modeldir
(Desjardins, 2005: 35-41) ve bagimli degiskeni Z olarak tanimlayarak bu model soyle
yazilabilir (Dougherty, 2007: 293-294):

Zi = fo + Bi1Xs + foXo + f3X3 +..ut fXn

Bagimli degisken ikili diizeydedir (binary) ve bu ¢alismada basarisiz isletmeler igin 1,
basarili isletmeler icin ise O olarak girilir. Dolayisiyla bagimli degisken, kullanilan
bagimsiz degiskenler ile dogrusal iliskide olmasi i¢in {istiinliik oranina doniistiiriilmesi

gerekir. Bu doniisiim (logarithmic transformation) sdyle yazilabilir:
Log [%J: Zi = flo + f1X1 + f2Xo + f3X3 +...+ fnXn

Burada verilen P;/(1-Pi) bagimli degiskenin iistiinliikk oranidir ve yukarida verilen lineer
(dogrusal) regresyon denklemi (Z;) ile bir isletmenin basarisiz olma veya olmama olasiligi

(Pi) asagidaki fonksiyon ile hesaplanabilir.
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Bu fonksiyon Sigmoid (S) fonksiyonu olarak isimlendirilmektedir ve bu fonksiyon
yardimiyla Z (lineer regresyon itibariyla tahmin edilen bagimsiz degiskenin degerleri) ile

finansal basarisizlik olma veya olmama olasiligi (Pj) arasinda dogrusal bir iliski
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kurulabilir. Haykin’in (1999°den aktaran Yildiz, 2009, s. 59) belirttigi gibi Sigmoid
fonksiyonu dogrusal ve dogrusal olmayan fonksiyonlarin her ikisinin de

modellenmesinde olduk¢a dengeli ¢iktilar iiretir.

Lojistik regresyon yonteminde bagimsiz degiskenlerin katsayilari maksimum olabilirlik
tahmini (maximum likelihood estimation) ile elde edilebilir!® ve modelde yer alan her
bagimsiz degiskenin anlamli olup (alternatif hipotezi) olmadigini (yokluk hipotezi)
saptamak i¢in Wald testi (Z-statistic) uygulanilabilir (Field, Miles ve Field, 2012: 313-
319; Boisselier ve Dufour, 2011: 8). Wald testi (Z-statistic) parametrik bir istatistik
yontem olup normal dagilima tabidir ve bulunan p-degeri belli bir kesme noktasinin
(mesela a=0,05) altinda goriildiigiinde yokluk hipotezi (bir degiskenin katsayisinin sifira
esit oldugu) reddedilebilir.

Degiskenlerin katsayilari temin ve test edildikten sonra lojistik regresyon modelinin
(diger adiyla lojit model) genel anlamlilig1 (giivenirlik) ve verilere uyup uymadiginin,

yani uyum iyiliginin (goodness-of-fit) kontrol edilmesi gerekir.

Lojit modellerin giivenirliliginin test edilmesi i¢in hem Ki-kare testi yapilabilir hem de
R-statistics (Hosmer and Lemeshow test and R?, Cox and Snell's R?, Nagelkerke's R? vb.)
kullamlabilir. Ki-kare testinin yapilmasi icin énce ki-kare degerinin () bulunmasi
gerekir. Bu deger, ancak fokatsay1y1 igeren modeldeki sapma ile lojit modeldeki sapma?®
arasindaki farktir ve ki-kare dagilimina tabidir. Dolayisiyla, bu degere gore bulunan p-
degeri belli bir kesme noktasindan (mesela 0=0,05) diisiik oldugunda, yokluk hipotezi
(yani modelin genel olarak anlamli olmadigi) reddedilebilir ve bu durumda giivenilebilir
bir model olusturulmus demektir. R-istatistikleri ise modelin uyum iyiligi (goodness-of-
fit) hakkinda bilgi verebilir.

Yukarida bahsedildigi iizere, lojistik regresyon yonteminde bagimsiz degiskenler ile
kesikli olan bagimli degisken arasinda dogrusal bir iliski yoktur, fakat bagimli degiskenin
istlinliik orani ile bagimsiz degiskenler arasinda dogrusal bir iligski vardir. Dolayisiyla

lojit modelde yer alan bagimsiz degiskenler, bir isletmenin basarisiz olma olasiligi veya

19 Bu yontem heteroskedastisiteden kaynaklanan sinirlamalari agmak igin kullamlir (Dougherty, 2007: 292-
293).

20 Bir modeldeki sapma (deviance) sdyle hesaplanir: Deviance = -2*log-likelihood (Field, Miles ve Field,
2012: 316).
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basarisiz olmama olasilig1 tizerinde etki yapar. Bu etkilerin olumsuz olup olmadigini
saptamak icin bagimsiz degiskenlerin katsayilarinin istiinliigii  (exp[fi]) veya
degiskenlerin katsayilarinin giiven araliklar1 (confidence interval or exp[confidence

interval]) kullanilabilir.

Hesaplanan exp[pi] 1’den kiigiik iken veya bir bagimsiz degiskenin katsayisinin giiven
araligindaki degerler 1’den kiigiik iken bu bagimsiz degisken ile bir isletmenin basarisiz
olma veya olmama olasilig1 (Pi) arasinda ters bir iliski oldugu anlamimdadir?. Aksi halde

(1’den fazla iken) pozitif bir iliski oldugu algilanir ve bu baglamda P; yiikselir (Pi — 1).

Lojistik regresyon yontemiyle olusturulan modellerin tahmin gii¢lerinin karsilastirilmasi
icin genel olarak siniflandirma tablolar1 (classification tables) kullanilir. Siniflandirma
tablolarinda, veri setinde yer alan gdzlemlerin®® gdzlenen durumu ile model suretiyle
tahmin edilen durumlart (tahmini olasiliklar itibariyla) ¢apraz bir smiflandirma yapilir
(Hosmer ve Lemeshow, 2000: 156-160).

Siniflandirma tablolar igin modellere gore siniflandirma, tahmini olasiliklar ve belli bir
kesme noktasi itibartyla yapilir. Genellikle bu kesme noktasi 0,5 olarak belirlenir.
Dolayistyla finansal basarisizligin tahminine yonelik ¢aligmalarda bir isletmenin tahmini
olasiligr 0,5’den yiiksek (veya esit) oldugunda o isletme basarisiz grupta (Y=1)
siniflandirilir. Tam aksine tahmini olasilik 0,5’den diisiik oldugunda o isletme basarili

grupta (Y=0) siniflandirilir®,

Lojistik regresyon modellerinin (lojit modelleri) performansinin ¢apraz siniflandirma
(siniflandirma tablolar1) yontemi ile degerlendirilmesinde hesaplanan genel dogru
smiflandirma oran1 (overall rate of correct classification), basarisiz gruptaki (Y=1) dogru
smiflandirma orani (sensitivity) ya da birinci tiir hata (1-sensitivity), basarili gruptaki
(Y=0) dogru siniflandirma orani (specificity) veya ikinci tiir hata (1-specificity) kullanilir.
Modeller karsilastirilirken, en yiiksek dogru smiflandirma orami1 veya en diisiik hata

sergileyen model en iyisi olarak kabul edilir.

21 Bagimsiz degisken 1 birimlik artis gosterirse isletmenin zor duruma diisme veya diismeme olasilig1 (P;)
azalir (P;— 0) yani exp[fi] kadar bir degisim (Field vd., 2012: 319-320, 336; Altas ve Giray, 2005: 24).
22 By calismada, gozlemler imalatgr sirketlerdir.

23 Siniflandirma tablolari ile ilgili uygulamalar bu ¢alismanin 4. béliimiinde yer verilmistir.
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Capraz smiflandirma tablolar1 tek kesme noktasina gore yapildigi igin, modellerin
performanslarini (tahmin giigleri) degerlendirmede ¢ok giivenilir bir teknik olmayabilir.
Bunun i¢in bazi ¢alismalarda lojit modellerin tahmin gii¢lerini degerlendirmede ROC

egrisi ile AUC gibi teknikler kullanilmustir.

Lojistik regresyon modellerinin gercek basarisiz isletmeler (true positives or true
distressed) ile sahte basarisiz isletmeleri (true negatives or false distressed) saptama
kabiliyetleri ROC egrisi suretiyle degerlendirilebilir. Bu grafikte y-ekseni tizerinde
muhtemelen tiim kesim noktalar1 itibariyla hesaplanan basarisiz gruptaki (Y=1) dogru
simiflandirma oranlar1 (sensitivity) yer alir ve X-ekseni iizerinde ise muhtemelen tiim
kesim noktalari itibariyla hesaplanan ikinci tiir hata (1-specificity) yer alir (Hosmer ve
Lemeshow, 2000: 160-164). Olusturulan bir modelin ROC egrisinin grafikteki
diyagonalin istiinde olmas1 gerekir ve egri diyagonalden ne kadar uzak mesafede ise
model o derecede iyi bir modeldir. Birden fazla lojit modelin tahmin giiclerini
karsilastirmada, diyagonalden en uzak mesafede bulunan ROC egrisine sahip olan model

en iyi modeldir?.

Lojistik regresyon modellerinin ROC egrisi ile x-ekseni arasindaki alan AUC olarak
adlandirtlir. Bu alan (yiiz6l¢iimii), ROC egrisinde oldugu gibi lojistik regresyon
modellerinin gergek basarisiz isletmeler ile sahte basarisiz isletmeleri Saptama
kabiliyetleri hakkinda bilgi verir. Hosmer ve Lemeshow (2000: 162)’de agiklandigi lizere

lojit modellerin tahmin giiglerinin AUC’e gore degerlendirmeleri soyledir:

Eger AUC= 0,5 ise lojit modelin gergek basarisiz isletmeler ile sahte basarisiz

isletmeleri saptama kabiliyeti yoktur.

e Eger 0,7 < AUC < 0,8 ise lojit modelin gergek basarisiz isletmeler ile sahte
basarisiz igletmeleri saptama kabiliyeti orta derecededir (yani kabul edilebilir).

e Eger 0,8 < AUC < 0,9 ise lojit modelin gergek basarisiz isletmeler ile sahte
basarisiz isletmeleri saptama kabiliyeti tstiindiir.

e Eger AUC > 0,9 ise lojit modelin gergek basarisiz isletmeler ile sahte basarisiz

isletmeleri saptama kabiliyeti olagantistiidiir.

24 Hem ROC egrisi hem de AUC ile ilgili uygulamalar bu ¢alismanin 4. Boliimiinde yer verilmistir.
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Aslinda AUC integral iceren matematik bir formil suretiyle hesaplanir, fakat istatistik

yazilim programlarda otomatik olarak hesaplanabilir.

Bu ¢alismada modellerin olusturulmasi, giivenirligi ve performans degerlendirmesi ve

diger islevler R istatistik yazilim programi araciliyla yapilmistir.

Ayni veri seti (ayn1 zaman araligi) tizerinden olusturulan modellerin performanslari

itibariyla karsilastiriimasi daha mantikli goriilmiistiir.

3.2. Evren ve Orneklem

Daha 6nce bahsedildigi iizere, bu tezin amaci Tiirkiye’deki imalat sektorii i¢in finansal
basarisizligin tahminine yonelik yiiksek performansli modellerin olusturulmasidir.

Dolayisiyla, bu ¢alismanin evreni Tiirkiye’deki imalat sektorii olarak belirlenebilir.

Olusturulan anlamli tahmin modeller diger sektorler i¢in dogru tahminleri vermeyebilir
¢linkii ayn1 verilere dayanmamaktadir. Dolayisiyla bu ¢caligmadan elde edilen modellerin

ancak Tirkiye’deki imalat sektoriinde kullanilmasi tavsiye edilebilir.

Revize edilmis NACE simiflandirmasina gére?® Tiirkiye’de bulunan tiim sektérlerin bazi
verileri, her yil, TCMB tarafindan yayimlanmaktadir. Yayimlanan veriler ozellikle
finansal oranlar olmak iizere, her sektor i¢in standart oranlar (sektordeki firmalarin
finansal oranlarinin aritmetik ortalamalari) tablosu TCMB tarafindan hazirlanir ve imalat
sektorii i¢in ele alinan gézlem sayisi 2009 yilindan 2013 yilina kadar (bu tezin veri

toplama doénemi) 3500 sirket civarmdadir?®.

Ancak bu calismanin Orneklemini, TCMB tarafindan ele alinan imalat sirketleri
olusturmayip Borsa Istanbul’da islem géren imalat sirketleri olusturmaktadir. Bunun
sebebinin, borsada islem goren sirketlerin verilerinin, 6zellikle finansal tablolarinin ve

piyasa verilerinin diizenli olarak yayimlanmasidir.

% NACE siiflandirmast ile ilgili bilgiler hem bu tezin kapsaminda hazirlanmis CD’den “NACE Revize 2
Siniflandirmast (Sektorler)” adli dosyadan, hem de TCMB resmi sitesinden (http://www.tcmb.gov.tr/)
ulagilabilir. Ote yandan, imalat sektriinde yer alan alt sektorler EK 7°de gdsterilmistir.

26 [malat sektorii ile ilgili standart oranlar tablosu hem bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Imalat
Sektorii-TCMB  Standart  Oranlar1” adli  dosyadan, hem de TCMB resmi sitesinden
(http://lwww.tcmb.gov.tr/) ulasilabilir.
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Islem goren imalat sirketlerinin sayis1 Kamuyu Aydinlatma Platformu’na gore 12.10.2014
tarihinde 194 olarak raporlanmistir. Bu sirketler eklerde verilen bir tablo (EK 1) igerisinde
tamimlanmistir. Fakat bu sirketlerin  bazilarinin 5 yilik  (2009-2013) verileri
bulunamamistir (Borsa’da kayit tarihleri nedeniyle), bazilarinda ise birkag yil igin 6z
kaynaklar1 negatif olarak raporlanmistir. Dolayistyla, bu sirketler mevcut érneklemden
cikarilmistir.  Orneklemden diger c¢ikarilan sirketler piyasa verileri bulunmayan
sirketlerdir. Toplam olarak gozlem sayis1 194 sirketten 133 sirkete indirilmistir. Segilen
bu gozlem sayis1 tlizerinden veriler (6zellikle finansal tablolar ve piyasa verileri)
toplanmigtir. Makroekonomik biiyiikliikler (Tirkiye ekonomisi gostergelerinin bazilari)
ise tiim sektorler icin standarttir. Dolayisiyla, ayni t donemindeki (basarisizlik baslangi¢

yili) sirketler i¢in makroekonomik biiytikliiklerin zaman serisi aynidir.

Bu tezde ele alinan 133 imalat sirketi 6 kritere gore (dort degisken ve iki kosul) iki gruba
(basarisiz ve basarill) ayrildiktan sonra (ilk siniflandirma) 58 sirket basarisiz, 75 sirket

basartli bulunmustur?’.

Calismanin veri seti (modeller igin) eslesmeli sekilde (1-1 design) olusturulmustur.
Bunun anlamu, ilk siniflandirma sonucunda bulunan 75 basarili imalat sirketi arasindan
sadece 58 sirketin se¢ilip bulunan 58 basarisiz imalat sirketi ile eslestirilmesidir.
Dolayistyla veri setindeki gozlem sayisi finansal basarisizliktan bir ve iki y1l dncesi (t-1
ve t-2) modeller i¢in 116 olarak bulunmaktadir. Fakat ¢capraz dizayna (crossover design)
(hem t-1 hem de t-2 donemlerine ait verilerin tek veri seti iginde yer almalari) dayali

modeller i¢in olusturulan veri setinin gézlem sayis1 232 olarak goriilmektedir.

Yukarida bahsedildigi gibi, incelenen sektor imalat sektoriidiir. Bu sektérde birden fazla
alt sektor vardir ve bazi degiskenlere (6zellikle finansal oranlar) gore farkli alt
sektorlerdeki sirketleri karsilastirmak anlamsizdir. Dolayisiyla, bu ¢alismada basarili ile
basarisiz sirketlerin eslestirilmesi siirecinde, sadece ayni alt sektérde bulunan sirketler
eslestirilmistir, fakat bazi istisnalar da bulunmaktadir (6zellikle tekstil ve kimyasal alt
sektorlerinde). Aslinda, baz1 sektorlerde basarili sirketler basarisiz sirketlerden az sayida

bulunmustur ve toplam olarak 58 basarisiz sirket tizerinde 11 sirket eslesmede istisna

27 Bu ilk siniflandirma hakkinda 3.3.1. alt béliimiinde detayli bilgiler verilmistir. Ote yandan bu
siiflandirma ile ilgili hesaplamalar bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’de “Siniflandirma” adli dosyada
“Smiflandirma ve Eslesme” adl1 Excel Calisma Kitabinda yer almaktadir.
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tutulmustur. Yani bu sirketler benzer basarili sirketlerle, yan sektorlerde bulunan basarili

sirketlerle veya rastgele olarak secilen basarili sirketlerle eslestirilmistir.

Sonraki alt boliimde, bu tezin kapsaminda toplanan veriler hakkinda ayrintili olarak bilgi

verilmistir. Caligmanin veri seti hakkinda ilave bilgiler de verilmistir.

3.3. Veri Toplama Yoéntemi

Bu tezde kullanilan veri setlerinde yer alan bagimli degisken finansal durum olmak tizere,
orneklemdeki basarisiz olan sirketler (ilk siniflandirmaya gore) i¢in bu degisken 1 (Y=1)

ve basarili olan sirketler igin 0 alir (Y=0).

Orneklemde yer alan sirketlerin finansal durumlarina gore nasil ayirt edildikleri (ilk
siiflandirma) sonraki alt bolimde agiklanmistir. Diger alt boliimlerde ise secilen

bagimsiz degiskenler hakkinda bilgi verilmistir.

3.3.1. Orneklemdeki isletmelerin ilk smiflandirmasi

Finansal basarisizligin tahminine yonelik ¢alismalarda ele alinan gézlemler (ister reel
sektorde isterse finansal sektorde olsun) farkli kriterler altinda siniflandirilmastir.
Ornegin, bazi1 ¢alismalarda t déneminde (basarisizlik baslangi¢ yil1) zarar eden sirketler
veya borglar1 ddemeyen sirketler ya da dava agilan ve iflas eden sirketler basarisiz olarak
siniflandirilmistir. Tiirkiye’de bankalarda finansal durumun tahmini ile ilgili ¢aligmalarin

cogunda TMSF’ye devredilen bankalar basarisiz olarak siniflandirilmistir.

Yukarida bahsedildigi tizere, bu tezde, 6rneklemdeki sirketler (133 imalat sirketi) 6 kriter

altinda siniflandirilmistir. Bunlar; dort degisken ve iki kosuldur.

Bu calismada sirketlerin siniflandirilmasi i¢in ele alinan dort degisken, finansal
performans 6lgiimiinde kullanilmaktadir (Aliouche ve Schlentrich, 2014: 1-24). Bunlar;
Oz Kaynak Getiri Oran1 (ROE; Return on Equity), Aktif Getiri Oran1 (ROA; Return on
Assets), Ekonomik Katma Deger (EVA,; Economic Value Added) ve Piyasa Katma
Degeridir (MVA; Market Value Added). Kullanilan iki kosul ise, Tinoco ve Wilson’un
(2013: 394-419) yaptiklar ¢caligmada oldugu gibi, eger bir sirketin birbirini izleyen iki yil

sonunda hem amortisman faiz ve vergiden 6nceki kir (AFVOK)’dan olusan fonlar
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finansman giderlerinden az ise; hem de piyasa degerindeki biiyiime orani birbirini izleyen

iki y1l sonunda negatif ise o sirketin basarisiz olarak siniflandiriimasidir®,

Bu ilk siniflandirma sonucunda her grupta (basarisiz ve basarili) yer alan sirket sayis1 ve

gruplarin ylizdeki pay1 agsagidaki tabloda raporlanmustir.

Tablo 3.1. Orneklemdeki Sirketlerin Stmiflandirmas: (ilk Siniflandirmay)

Frekans (Mutlak) Frekans (%)
Basarisiz Grup (Y=1) 58 44
Bagarili Grup (Y=0) 75 56
Toplam 133 100

Mevcut o6rneklemde fazla basarili sirket yer almaktadir ve asagidaki grafikte goriildiigii
gibi bu grubun 6rneklemdeki pay1 (%56), diger gruptan (%44) biraz daha yiiksektir.

Basarisiz
Grup (Y=1)
44%
Basarih
Grup (Y=0)
56%

Grafik 3.1. Orneklemdeki Sirketlerin Siniflandirmast (Ilk Simiflandirma)

Siniflandirmada kullanilan dort degisken ve sirketlerin kesin durumlari hakkinda

asagidaki alt boliimlerde detayl bilgiler verilmistir.

28 Bu ilk siniflandirma ile ilgili calismalar bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Siniflandirma” adli
dosyada “Siniflandirma ve Eslesme” adli Excel Calisma Kitabinda yer almaktadir. Rasyolar, EVA ve MVA
ile ilgili hesaplamalar ise “Finansal Rasyolarin Hesaplamalari” ve “Piyasa Degiskenler ile ilgili
hesaplamalar” adli dosyalarda Excel Calisma Kitaplarinda yer almaktadir.
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3.3.1.1. Oz kaynak getiri oram ve aktif getiri orammin ilk

siniflandirmada kullanimasi

Bu tezde, 6z kaynak getiri oran1 (ROE) ve aktif getiri oranina (ROA) gore sirketlerin
smiflandirilmasinda, finansal analizde oldugu gibi, bu finansal oranlar1 sektor
ortalamalarindan az olan sirketler basarisiz olarak nitelendirilmistir (Okka, 2006: 83-102;
Akinci ve Erdogan, 1995: 272).

Sirketlerin finansal performanslarinin son bes yil (2009-2013) i¢in 6l¢iilmesine karar
verilmigtir. Bunun i¢in Oncellikle bes yillilk ROE ve ROA sektorel ortalamalar ele
alimmustir, bunlar ¢alismanin 6rneklemi (gozlem sayisi: 133 imalat sirket) itibariyla
hesaplanmistir. Sonrasinda, 6rneklemde yer alan her imalat sirketine ait bes yillik ROE
ve ROA ortalamasi hesaplanmistir. En sonunda, bes yillik ROE ve ROA ortalamalari
orneklemin bes yillik ROE ve ROA ortalamasinin altinda olan sirketler basarisiz olarak
smiflandirilmistir (durum=1). Bes yillik ortalamalar1 6rneklemin ortalama degerinden
yiiksek olan sirketler ise basarili olarak smiflandirilmistir (durum=0). Ancak, boxplot
grafigi yardimiyla ROE ve ROA dagilimlarda (gozlem sayisi: 133 sirket)? aykir1 degerler
oldugu saptanmustir. Bunlar asagidaki boxplot grafiklerinde goriilebilir.

Boxplot (Average.ROE)
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Grafik 3.2. Orneklemdeki Sirketlerin Bes Yillik ROE Ortalamalarinin Boxplot Grafigi

29 Gozlemlerin bes yillik ROE ve ROA ortalamalarindan olusan dagilimlar bu tezin kapsaminda hazirlanan
CD’den “R Dosyas1” adli dosyada “Script Tez 2015 (Step 1)” adli R ¢iktisinda (script) verilmistir.
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Boxplot (Average.ROA)
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Grafik 3.3. Orneklemdeki Sirketlerin Bes Yillik ROA Ortalamalarinin Boxplot Grafigi

Grafikte goriildiigii gibi ROE dagiliminin alt sinirinda aykiri degerler bulunmaktadir
(kiiciik dairelerle temsil edilmekte ve toplam olarak 9 sayidadir). ROA dagiliminda ise,
asagida goriildiigii gibi, hem alt sinirda hem de {ist sinirda aykir1 degerler bulunmaktadir

(kiiciik dairelerle temsil edilmekte ve toplam olarak 7 sayidadir).

Gergek sudur ki, aykir1 degerler bulundugu i¢in aritmetik ortalamada biiyiik ihlaller
ortaya ¢ikabilir. Oysa “eger alinan 6rnekte asir1 hallerin varligi nedeniyle standart sapma
biiyiikse, bu durumda alinacak aritmetik ortalama anlamini biiytik 6l¢iide yitirir” (Akgiic,
2011: 519).

Aykirt degerlerin aritmetik ortalama tizerinde biiyiik ihlalleri nedeniyle, bu tezde ROE ve
ROA bes yillik ortalamalar i¢in, Campbell, Hilscher ve Szilagyi (2011: 14-34) yaptiklari
caligmada oldugu gibi, diizeltilmis ortalama (winsorized mean) tercih edilmistir. ROE ve
ROA dagilimlar1 %90 oraninda diizeltilmistir (winsorization at 90%). Bunun anlam, 5.
persantilin altinda bulunan dagilimdaki degerlerin bu 5. persantile esit tutulmasi ve 95.
persantilin {izerinde bulunan dagilimdaki degerlerin bu 95. persantile esit tutulmasidir.
Dolayisiyla, diizeltilen dagilimlarin ortalama degerleri hesaplanarak diizetilmis

ortalamalar (winsorized means) bulunmustur.
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Bes yillik ortalama ROE ve ROA’larin diizeltilmis ortalamalar1 ve diizeltme sonrasi

standart sapmalar1 asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 3.2. Bes Yillik Ortalama ROE ve ROA ’larin Diizeltilmis Ortalamalari ve Diizeltme

(Winsorization) sonras: Standart Sapmalar:

ROE.Mean ROA.Mean
Diizetilmis Ortalama 0,059 0,085
Standart Sapma 0,125 0,06

Orneklemdeki sirketlerin (133 sirket) bes yillik ortalamalarinin (ROE ya da ROA igin)
diizeltilmis ortalamanin altinda veya iistiinde olup olmadiginin daha net goriilebilmesi
i¢in, dagilimlar tizerinde standardizasyon uygulanmistir (Z normalization). Her gézlem
icin Tablo 3.2°de yer alan diizeltilmis ortalamalar ile standart sapmalar kullanarak, Z
degeri asagida verilen formiil ile hesaplanmistir (Anderson, Sweeney ve Williams, 2010:
125).

Burada;

Xi: (i) sirketin (gozlem) bes yillik ROE veya ROA ortalamasi

X: Bes yillik ROE veya ROA ortalamasinin dagiliminin diizetilmis ortalamast

S: Bes yillik ROE veya ROA ortalamasiin dagiliminin diizeltme sonrasi standart sapmasidir.

Hesaplanan Z degeri negatif iken, gozlem degerinin dagilim ortalamasinin altinda oldugu;
Z degeri pozitif iken, gézlem degerinin dagilim ortalamasinin {istiinde oldugu anlasilir
(Anderson vd., 2010: 126). Dolayisiyla, bu ¢alismada, bes yillik ROE veya ROA ortalama
dagiliminda, Z degeri negatif olan gozlemler (sirketler) basarisiz olarak (durum=1), Z

degeri pozitif olan gozlemler (sirketler) ise basarili olarak (durum=0) siniflandirilmistir.
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Ornegin, orneklemdeki 33. gozlem icin Z degeri negatif ¢iktig1 igin (Z=-0,05) ROE
ortalamast (0,053) dagilim ortalamasimnin (0,059) altinda oldugu net olarak

goriildiigiinden, bu gozlem (sirket) basarisiz olarak nitelendirilmistir®.

Ayni1 dogrultuda 39. gozlem igin Z degeri negatif ¢iktig1 i¢in (Z=-0,06) ROA ortalamasi
(0,082) dagilim ortalamasmin (0,085) altinda oldugu net olarak goriildiigiinden, bu

gozlem (sirket) basarisiz olarak siniflandirilmistir.

Sonraki boliimde ilk siniflandirmada kullanilan EVA ve MVA degiskenleri igin

aciklamalar yapilmistir.

3.3.1.2. Ekonomik katma deger ve piyasa katma degerinin ilK

siniflandirmada kullanilmasi

Ekonomik katma deger (EVA) ile piyasa katma degeri (MVA) sirketin paydaslari adina
(0zellikle hissedarlar ve bor¢ verenler) deger yaratip yaratilmadiginin kontrol
edilebilmesi i¢in kullanilan 6lgiitlerdir. Bagka bir ifade ile EVA ve MV A, sirkete yatirilan
tim kaynaklar (sermaye) itibariyla deger yaratilmast ya da deger kaybi olusmasi
konusunda kullanilabilir gostergelerdir. Dolayisiyla, bu iki gosterge isletmenin finansal

performansi hakkinda bilgi verir.

Genel bir kural olarak, hesaplanan EVA ve MV A degerleri negatif iken isletmenin deger
kayb1 yasadigi kabul edilmektedir. Tam aksine, hesaplanan EVA ve MVA degerleri
pozitif iken isletmede deger yaratildigi kabul edilmektedir (Aliouche ve Schlentrich,
2014: 11-12).

Bu calisma cercevesinde, ROE ve ROA’ya gore sirketlerin siiflandirmasinda oldugu
gibi, EVA ile MVA 6rneklemdeki sirketlerin (133 sirket) de finansal performanslarina
gore ayirt edilebilmesi i¢in kullanilmistir. Hesaplan EVA ve MVA degerleri negatif olan
sirketler basarisiz olarak nitelendirilmistir (durum=1) ve pozitif olan sirketler basarili

olarak siniflandirilmistir (durum=0).

%0 Bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Siniflandirma” adli dosyada “Siniflandirma ve Eslesme” adli
Excel Calisma Kitabina bakilabilir.
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Aslinda EVA asagidaki formiil (Chambers, 2009: 32; Aliouche ve Schlentrich, 2014: 11)
ile hesaplanabilir:

Ekonomik Katma Deger = Vergiden Sonraki Net Faaliyet Kdri — Sermaye Maliyeti
Burada;

Sermaye Maliyeti = i Dénemi Basinda Yatirilan Toplam Sermaye X AOSM (%)
AOSM: Agwrlikli Ortalama Sermaye Maliyeti.

Orneklemdeki sirketlerin bor¢lariin maliyeti ile ilgili veriler kamuya ac¢iklanmadis i¢in,
sirketlerin EVA degerlerinin hesaplanmasinda toplam sermaye (bor¢ + 6z kaynaklar)
kullanilmayip sadece 6z kaynaklar tercih edilmistir. Bu durumda, EVA ancak hissedarlar
adma yaratilan degerin bir Olgiitii olarak, asagidaki alternatif formiil (Aliouche ve

Schlentrich, 2014: 16) itibariyla hesaplanmustir:
Ekonomik Katma Deger = Oz Kaynaklar x (ROE — Oz Kaynaklarin Maliyeti)

Burada, EVA yalnizca hissedarlar adma yaratilan degerin bir Olgiiti olarak
kullanilmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti yerine 6z kaynaklarin maliyeti

kullan1lmakta ve vergiden sonraki net faaliyet kar yerine ROE kullanilmaktadir.

Cogu ampirik calismada ve kitapta oldugu gibi, Oz Kaynaklarin Maliyeti, Sermaye
Varliklarini Fiyatlandirma Modeli (CAPM) suretiyle hesaplanir (Chambers, 2009: 85-88;
Okka, 2006: 351). Fakat bu tezde, Oz Kaynaklarm Maliyeti F/K orani (hisse senedi fiyati
boli hisse basina kar) itibariyla, asagidaki alternatif formiil (Chambers, 2009: 99-100)

yardimiyla hesaplanmistir:

Oz Kaynaklarin Maliyeti = m

MVA, EVA’nin hesaplanmasinda oldugu gibi piyasa verileri ile muhasebe verileri
kullanilarak hesaplanir. Asagida verilen formiilde goriildiigii gibi MVA, bor¢ ve 6z
kaynaklarin piyasa degerinden donem basinda yatirilan toplam sermayenin (sermayenin

defter degeri) ¢ikarilmasiyla hesaplanir (Chambers, 2009: 33).
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Piyasa Katma Degeri = Bor¢ ve Oz kaynaklarin P. Degeri — Firmaya Yatirilan Sermaye

Fakat yukarida agiklandigi gibi, bu tezin kapsaminda ulasilabilen verilere gore,
orneklemdeki sirketlerin MV A degerlerinin hesaplanmasinda toplam sermaye (borg + 6z
kaynaklar) kullanilmayip sadece 6z kaynaklar tercih edilmistir. Bu durumda MVA, ancak
hissedarlar adina yaratilan degerin bir l¢iitii olarak, asagidaki alternatif formiil (Aliouche

ve Schlentrich, 2014: 13) itibariyla hesaplanmstir:

Piyasa Katma Degeri = Oz kaynaklarin Piyasa Degeri — Oz kaynaklarin Defter Degeri
Burada;

Oz Kaynaklarin Piyasa Degeri = Hisse Senedi Fiyati x Hisse Senedi Sayisi

Sonugta, bu tezin kapsaminda, sirketlerin siniflandirilmasinda 6 kriter kullanildig1 i¢in
her sirket i¢in kesin bir durumun belirlenmesi zorunda kalinmis ve veri setlerinde yer alan
bagimsiz degisken bu kesin duruma gore olusturulmustur. Bu dogrultuda, sonraki alt

boliimde orneklemdeki sirketlerin (133 sirket) kesin durumu hakkinda bilgi verilmistir.

3.3.1.3. Sirketlerin kesin durumu ve basarisizlik baslangi¢ yili

Orneklemdeki sirketlerin ayirt edilmesinde kullanilan her kriterden tespit edilen duruma
1 (basarisizlik) ya da O (basar1) kodlar1 verilmistir. Sirketlerin son durumlarinin
belirlenmesi i¢in 6 kriter tizerinden daha fazla sayida kriter ayn1 durumu (1 veya 0) tespit

ettiginde, o durum sirketin son durumu olarak dikkate alinmistir®L,

Ayni zamanda igletmenin basarisizlik baslangi¢ yili (t donemi) belirlenmistir. Oysa t
donemi, sirketin daha zor durumda oldugu yil (6 kriter disinda, anormal getiriler de
dikkate alimmigtir) olarak smmama yanilma ydntemiyle tespit edilmeye calisilmistir.
Basarili (son durum) bir sirketin t donemini ise, bu sirket ile eslestirilen basarisiz sirketin

t donemidir.

Ornegin, drneklemdeki (133 sirket) 9. gdzlem igin 4 kriter basarisizigi (durum=1)
saptamustir, fakat iki kriter basariy1 (durum=0) saptamistir. Daha fazla kriter basarisizlik

31 Bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Simiflandirma” adli dosyada “Simiflandirma ve Eslesme” adli
Excel Calisma Kitabina bakilabilir.
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durumunu tespit ettigi i¢in, bu gdzlemin (sirket) kesin durumu basarisizliktir. Ote yandan,

bu sirketin t donemi 2013 y1li olarak tespit edilmistir.

Fakat baz1 durumlarda, iki durum (basarisizlik ve basar1) saptayan kriterler esit sayidadir.
Bu durumda, finans teorisi ve sinama yanilma yontemiyle (anormal getiriler gibi diger
kriterler dikkate alinarak sirketin zor durumda olup olmadiginin arastirilmasi) sirketlerin

durumu saptanmaya ¢alisilmistir.

Ormnegin, 6rneklemdeki (133 sirket) 29. gdzlem igin 3 kriter (ROE, ROA, Eger Faaliyet
Kar<Finansman Giderlerinin kosulu) basarisizligi (durum=1) saptamistir ve 3 kriter
(EVA, MVA, Piyasa Degerindeki Biiyiime Oraninin kosulu) de basartyr (durum=0)
saptamustir. Bu durumda, daha 6nce bahsedilen davranigsal finans yaklasimina iligkin bir
varsayimi (yani piyasa her zaman rasyonel olmayabilir) dikkate alarak, muhasebe
verilerine dayali kriterler tercih edilmistir. Dolayisiyla sirketin kesin durumu basarisizlik

ve tespit edilen t donemi 2013 yilidur.

Onceki boliimde bahsedildigi gibi, Borsa Istanbul etkinlik konusunda gii¢lii bicimdedir.
Dolayisiyla, imalatgi sirketlerin siniflandirmasinda piyasaya dayali degiskenler (EVA ve
MVA) ile muhasebe verilerine dayali degiskenler (ROE ve ROA) arasinda olusan bazi
sapmalar (mesela 29. gozlem igin), piyasa etkinliginden de kaynaklanabilir. Yani

piyasanin, muhasebe verileri disinda diger bilgileri de dikkate aldig1 anlamina gelebilir.

Sonraki alt boliimde yapilan siniflandirmanin iyi olup olmadig1 degerlendirilmistir. Bagka
bir ifade ile siniflandirmada kullanilan degiskenlerin (ROE, ROA, EVA, MVA) sirketleri

ayirt edebilmeleri test edilmistir.

3.3.2. Sirket simflandirmalarimin degerlendirilmesi

Orneklemdeki sirketlerin kesin finansal durumu tespit edildikten sonra basarisiz sirketler
ile basarili sirketler eslestirilmistir. Yukarida agiklandigi tlizere ilk siniflandirma 58

basarisiz ve 75 basarili sirket ile sonuglanmastir.

Bu tezde kullanilan veri setleri eslesmeli sekilde (1-1 design) olusturuldugu i¢in 75
basarili sirket, sadece ayni alt sektordeki 58 basarisiz sirket ile eslestirilerek secilmistir.

Ancak 11 basarisiz sirket, ayn1 alt sektordeki basarili sirket bulunmadigi icin eslesmede
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istisna tutulmustur. Bu sirketler benzer basarili sirketlerle, yan sektorlerdeki bulunan

basarili sirketlerle veya rastgele olarak sec¢ilen basarili sirketlerle eslestirilmistir.

Orneklemdeki sirketler (133 sirket) eslestirildikten sonra gdzlem sayisi olarak 116 sirkete

ulagilmis ve yapilan siniflandirma degerlendirilmistir.

Gergek sudur ki, smiflandirma iyi yapildi ise kullanilan Kkriterlere gore (6zellikle
degiskenler) iki sirket grubu (basarisiz ve basarili grup) arasinda anlamli bir fark olmasi
gerekir. Bunun i¢in siniflandirmada kullanilan degiskenler (ROE, ROA, EVA, MV A) test

edilmistir.

Bu degiskenlerin test edilmesi i¢in 116 eslestirilen sirkete ait ROE, ROA, EVA, MVA
bes yillik (2009-2013) ortalamalari igeren bir veri seti olusturulmustur. Bu veri setinde

bagimli degisken (116 sirketin kesin durumu) de yer almaktadir®?.

Olusturulan veri seti ile ilgili betimsel istatistikler (descriptive statistics) asagidaki

tabloda yer verilmistir.

Tablo 3.3. flk Siniflandirmanin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri®®

STATUS ROE.Mean ROA.Mean EVA.Mean MVA.Mean
0:58 Min. :-0.6544 Min. :-0.1063 Min. :-681.36e+5 Min. :-526.32e+6
1:58 1st Qu. :0.0006 1st Qu. :0.0420 1st Qu. : -194.45e+4  1st Qu. : -119.40e+5

Median : 0.0650 Median : 0.0814 Median : 811.38e+2 Median : 151.29e+5
Mean :0.0433 Mean :0.0789 Mean :151.06e+5 Mean :303.69e+6
3rd Qu. : 0.1418 3rd Qu. : 0.1185 3rd Qu. : 533.76e+4  3rd Qu. : 160.25e+6
Max. :0.2936 Max. :0.2670 Max. :618.66e+6 Max. :573.16e+7

Tablo 3.3’de yer alan ROE, ROA, EVA ve MVA’nin betimsel istatistikler minimum
deger, 1. kartil, medyan, ortalama deger, 3. kartil ve maksimum degerdir. Bagimli
degisken kategorik ikili (binary) oldugu igin yalnizca her grubun gézlem sayis1 verilmistir

(58 basaril1 ve 58 basarisiz).

32 Olusturulan veri seti, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “R Dosyas1” adli dosyada “Script Tez 2015
(Step 2)” adli R ¢iktist (script) igerisinde goriilebilir.

% R istatistik yazilim programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine nokta ile
ayrilmistir. Ayrica, baz1 degerler uzun oldugu igin tam olarak yazilmamigtir. Mesela -681,36e+5 = -681,36
x 10°yani -68.135.464 ve 811,38e+2 = 811,38 x 10?yani 81.138.
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Sonraki alt boliimlerde, siniflandirmada kullanilan degiskenler arasindaki iligkiler tespit

edilmis ve her degisken i¢in iki grubun ortalamalari arasindaki fark test edilmistir.

3.3.2.1. Suiflandirmada kullanilan degiskenlerin iliskileri

Simiflandirmada kullanilan degiskenler arasindaki iligkilerin tespit edilebilmesi i¢in, hem

bir dagilim grafigi (scatterplot matrix) hem de bir korelasyon matrisi (correlation matrix)

olusturulmustur.
Scatterplot Matrix (Average ROE, ROA, EVA, MVA)
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Grafik 3.4. Simiflandirmada Kullanilan Degiskenlerin Dagilim Grafigi

Dagilim grafiginde basarisiz sirketler licgen isaretiyle, basarili sirketler ise daire isaretiyle
temsil edilmektedir. Her degiskenin dagiliminin bigimi hakkinda bilgi elde edilebilmesi
i¢in histogram eklenmeyip yogunluk grafigi (density plot) tercih edilmistir (Faraway,
2009: 2-5). Grafikteki yogunluk grafigine bakildiginda, yalnizca ROA yaklasik normal
dagilim sergilemektedir. Bunun i¢in korelasyon matrisinde Pearson katsayilari

kullanilmayip Spearman katsayilar1 (nonparametric procedure) kullanilmistir.

Dagilim grafiginde gortildiigii gibi, iki grup arasinda goriilebilir (anlagilir) bir fark vardir.
Basarisiz gézlemler ya grafigin sol tarafinda ya da regresyon dogrusunun altinda iken,

basarili gozlemler ya grafigin sag tarafinda ya da regresyon dogrusunun iistiindedir.
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Degiskenlerin iligkilerine bakildiginda, dagilim grafigine gére EVA ile MVA arasinda
dogrusal pozitif bir iliski vardir. Bu iliski, asagidaki korelasyon matrisinde goriildiigi
gibi, giicliidiir (Spearman Katsayis1 = 0.62) ve %1 (ve daha az) diizeyinde anlamhdir
(Pr<.0001). Dolayisiyla, bu iki kriter, bir sirketin siniflandirilmasi i¢in %99 (ve daha

fazla) oraninda ayni durumu saptayabilir (hata diizeyi %,1 ve daha azdir).

Tablo 3.4. Ilk Stmiflandirmada Kullanilan Degiskenlerin Korelasyon Matrisi 3*

EVA.Mean MVA.Mean ROA.Mean ROE.Mean

EVA.Mean 1.0000

0.6215***

MVA.Mean (<.0001) 1.0000
0.3386*** 0.2561**

ROA .Mean (0.0002) (0.0055) 1.0000
0.2845** 0.1657 ° 0.6604***

ROE.Mean 1.0000
(0.0020) (0.0754) (<.0001)

Dagilim grafigi ROA ve ROE arasinda anlagilir bir dogrusal pozitif iliski de saptamistir.
Korelasyon matrisine gore, bu iligki gii¢lii ve anlamlidir (Spearman Katsayisi= 0.66;
Pr<.0001). Bu durumda, ROE ve ROA, bir sirketin siniflandirilmasi igin %99 (ve daha

fazla) oraninda ayni1 durumu saptayabilir (hata diizeyi %1 ve azdir).

Grafikte ve korelasyon matrisinde goriildiigii gibi, ROA ile piyasaya dayali (kismen
olarak) iki degisken (EVA ve MVA) arasinda dogrusal iligski vardir ve bu iliski %1 (ve
daha az) diizeyinde anlamlidir, ¢linkii Pr<.01. Fakat ROE ile EVA arasindaki iliski %1
diizeyinde anlamli iken (Pr<.01), muhasebe verilerine dayali bu degisken ile MVA
arasindaki iligki sadece %10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir (.05< Pr <.1). Dolayisiyla, ROE

ve MVA, bir sirketin siiflandirmasi i¢in biraz farkli durumlari saptayabilir.

Sonraki boliimde, yapilan ilk siniflandirma, kullanilan degiskenlerin iligkileri diginda

baska bir yontemle degerlendirilmistir.

3 R istatistik yazilim programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir. Ayrica, tabloda yer alan Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yaninda
(parantez i¢inde) iligskinin anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (pairwise two-sided P-
value). Anlamhilik diizeyleri ile ilgili kodlar s6yledir: 0 ***' 0.001 "**' 0.01 "' 0.05 " 0.1 '' 1.
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3.3.2.2. Sirket gruplarinin ortalamalar: arasindaki fark testi

Finansal basarisizlik tahmin modelleri i¢in kullanilan veri setleri, yapilan ilk
smiflandirma ve eslesmeye gore olusturulmustur. Temel olarak, modellerin giivenilir
olmasi igin yapilan ilk siniflandirmada basarisiz ile basarili sirketler arasinda anlamli bir

farkin olmas1 gerekir.

Bu dogrultuda, iki grubun ortalamalar1 arasindaki fark test edilerek (test for difference
between two means or two-tailed test), degiskenlerin basarisiz ile basarili sirketleri ayirt

edebilme kabiliyetleri degerlendirilmistir.

Ortalamalar arasindaki farkin test edilmesi igin Welch Two Sample t-test (%95 giiven
araligr ile) uygulanmistir. Bir degiskene gore karsilastirilan iki grubun 6rneklerindeki
varyans esit degilken, bu teknik yaygin olarak kullanilan t testinden daha giivenilir
sonuglar vermektedir. Yukarida goriildiigii gibi, degiskenlerin dagilimlarinin bazilari
normal degildir fakat parametrik olmayan bir test (Two Sample Wilcoxon test)

uygulandiginda burada yapilan parametrik test ile ayn1 sonuca varilmigstir®®.

Bu ¢alisgmanin kapsaminda uygulanan Welch Two Sample t-test i¢in yokluk hipotezi (Ho)

ile alternatif hipotezi (H1) asagida belirlenmistir®.

Ho: to = pa
Hi: uo # 1
Burada;

Mo: 1degiskenin basarili gruptaki (grup 0) ortalamasidir.

M. idegiskenin basarisiz gruptaki (grup 1) ortalamasidir.

Yukarida belirlenen yokluk hipotezi (Ho), acik bir ifade ile bir i degiskeninin basarili
gruptaki ortalamasi ve basarisiz gruptaki ortalamasi arasindaki farkin sifira esit oldugunu
ifade etmektedir (ortalamalar esittir). Alternatif hipotez ise, bir i degiskeninin basarili

gruptaki ortalamas1 ve basarisiz gruptaki ortalamasi arasindaki farkin sifira esit olmadig

% Parametrik olmayan test sonuglari, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyast” igerisinde yer
alan “Script Tez 2015 (Step 2)” ve “Script Tez 2015 (Step 10)” adli R ¢iktilarinda yer almaktadir.
%6 http://stattrek.com/hypothesis-test/difference-in-means.aspx?Tutorial=AP (Erisim tarihi: Mayis 2015).
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anlamina gelmektedir (ortalamalar esit degildir). Genel kural olarak, yapilan test anlamli
ise (Pr<.05) yokluk hipotezi (Ho) reddedilebilir (yani iki grubun ortalamalar1 arasindaki

dogru farki sifira esit degildir). Test sonuglar1 asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.5. Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi®’

Serbestlik

<. Ortalama Ortalama . . Anlamlilik
Degisken (Grup 1) (Grup 0) T-Degeri de(rS%SI Pr(>|t]) Diizeyi
EVA Mean -263.21e+4  328.44e+5 2.619 58.629 0.01121 *
MVA . Mean 718.11e+5 535.56e+6 25.666 65.169 0.01257 *
ROA.Mean 0.0369 0.1210 84.226 113.38 1.293e-13 faladed
ROE.Mean -0.0473 0.1339 79.862 81.490 7.718e-12 ok

Anlamlilik Diizeyinin Kodlari: 0 *** 0.001 **' 0.01 ™ 0.05 ' 01 "' 1

[k sin1flandirmada kullanilan tiim degiskenler igin iki grubun ortalamalar arasindaki fark
%1-%5 (ve daha az) anlamlilik diizeyleri ile sifira esit degildir. Dolayisiyla, yapilan ilk
siiflandirma giivenilir bir siiflandirmadir ¢linkii basarisiz imalat sirketleri ve basaril

imalat sirketleri ayirt edilebilir.

Her degisken i¢in basarisiz grubun ortalamasi ile basarili grubun ortalamasi arasinda bir

farkin oldugunu kanitlamak amaciyla ortalamalarin farkinin grafigi de olusturulmustur.
EVA igin diizeltilen ortalamalarin farkinin grafigi (Grafik 3.5) asagida yer almaktadir.

Grafik 3.5’te goriildiigii gibi, basarisiz grubun ortalamasi (sagdaki hata ¢ubugu) ile

basarili grubun ortalamasi (soldaki hata ¢ubugu) arasinda belli bir fark vardir.

8" R yazilm Programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine nokta ile ayrilmistir.
Ayrica, bazi degerler uzun oldugu i¢in tam olarak yazilmamistir. Mesela -263,21e+4 = -263,21 x 10 yani
-26.322.100 ve 1,293e-13 = 1,293 x 10 yani 0,0000000000001293.
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Mean of Average EVA by Group

STATUS

Grafik 3.5. EVA’ya gére Iki Gruptaki Ortalamalarin Farkinin Grafigi

Asagida yer alan MVA igin diizetilen ortalamalarin farkinin grafiginde, EVA igin

diizetilen ortalamalarin farkinin grafigine benzer bir durum ortaya ¢ikmustir.

age MVA by Groug

Mean

STATUS

Grafik 3.6. MVA’ya gére Iki Gruptaki Ortalamalarin Farkinmin Grafigi

Yukaridaki grafiklerde oldugu gibi, ROA igin de diizetilen ortalamalarin farkinin grafigi
(bu degiskenin dagilimi yaklasik normal oldugu i¢in ortalamalar ¢ubuklarla da temsil

edilmistir) itibartyla ayn1 sonuca varilmustir.
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lean of Average ROA by Group
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Grafik 3.7. ROA’ya gére Iki Gruptaki Ortalamalarin Farkinin Grafigi

Son ortalamalarin farkinin grafigi (ROE i¢in) yukaridaki grafiklerde oldugu gibi,
basarisiz grubun ortalamasi (sagdaki hata ¢ubugu) ile basarili grubun ortalamasi (soldaki

hata ¢ubugu) arasinda gozle goriiliir bir fark ortaya koymaktadir.

of Average ROE by Group

Mean

STATUS

Grafik 3.8. ROE ye gore Iki Gruptaki Ortalamalarin Farkimin Grafigi

Yapilan ilk smiflandirma giivenilir bir siniflandirma oldugu i¢in, modellerin veri setleri
bu smiflandirmaya gore olusturulmustur. Veri setinde yer alan bagimli degisken
(sirketlerin kesin durumlar) ve bagimsiz degiskenler (finansal oranlar, makroekonomik

biiyiikliikler ve piyasa degiskenleri) temin edilmistir.
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Bagimsiz degiskenlerin degerleri t-1 donemi ve t-2 donemindeki sirketlerin verileridir.
Capraz dizayn (crossover design) ise t-1 donemi ve t-2 donemindeki sirketlerin verilerini

kapsamaktadir. Sonraki boliimiinde, bu verilerin nasil toplandig1 agiklanmustir.

3.3.3. Bagimsiz degiskenlerin secimi

Bu tezin kapsaminda kullanilan bagimsiz degiskenlere gore, ii¢ tiir model
olusturulmustur. Bunlar; finansal oranlara dayali modeller, finansal oranlar ile
makroekonomik biiylikliiklerinin kombinasyonuna dayali modeller ve tam (full)
modellerdir®®. Sayilan bu ii¢ temel modelin Stesinde, yalnizca piyasa degiskenleri ve

piyasa degiskenleri ile makroekonomik biiyiikliiklere tabi olan modeller olusturulmustur.

Ozet olarak, bu ¢alismada ii¢ bagimsiz degisken kullanilmistir. Bunlar; finansal oranlar,
makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa degiskenleridir. Kullanilan bu degiskenlere iliskin

verilerin nasil toplandig1 asagidaki boliimlerde agiklanmustir.

3.3.3.1. Finansal oranlar

Daha 6nce bahsedildigi {izere, isletmelerde finansal basarisizlik tahmin modelleri temel
olarak finansal oranlar suretiyle olusturulur. Bunun igin bu g¢aligmanin gergevesinde

olusturulan ilk modeller finansal oranlara tabi tutulmustur.

[lk modellerin olusturulmasinda kullanilan finansal oranlarin nasil secildigi, nasil

kodlandig1 ve nasil hesaplandig asagidaki alt boliimlerde agiklanmaistir.

3.3.3.1.1. Finansal oranlarin secimi

Isletmelerin finansal analiz ve performans degerlendirmesinde gesitli finansal oranlar
kullanilmaktadir. Genel bir kural olarak, finansal analiz ve performans degerlendirmede,

ayni is kolundaki igletmeler karsilastirilir.

Cogu arastirmada, isletmelerde finansal basarisizlik tahmin modellerinin olusturulma

sathalarinda, farkli oranlarin degisken olarak kullandigi goriiliir. Mesela, daha once

3 Full (tam) modellerin olusturulmasi igin, finansal oranlar, makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa
degiskenleri bir kombinasyon yapilmustir.
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yapilan bir arastirmada, finansal basarisizligin tahminine yonelik gelistirilen bir modelde
nadiren kullanilan bir oran (ihracata dayali bir oran) da yer almistir (Jabeur ve Fahmi,
2014: 7).

Bu calismanin kapsaminda 48 finansal oran hesaplanmistir. Fakat finansal basarisizlik
tahmin modellerin olusturulmasinda sadece bazi oranlar kullanilmistir. Bunlar; literatiirde
en ¢ok kullanilan ve en dénemli sayilan 15 finansal orandir. Daha sonraki ¢alismalarda,
hesaplanan tiim oranlar faktor analizi yontemiyle faktorlere gruplandirip bagska modeller
olusturulmaya calisilabilir ve bu ¢alismada olusturulan modeller ile tahmin gii¢lerine gore

karsilastirilabilir.

Bu tezin cercevesinde hesaplanan ilk 47 finansal oran, her yil, TCMB Istatistik Genel
Miidiirliigii tarafindan yayilanan sektdr oranlar1 ve standart oranlardir®®. Bazi finansal
oran formiilleri literatiire dayanarak diizeltilmistir. Ote yandan, literatiire gére yeni bir
oran ilave edilmistir. Toplam olarak hesaplanan 48 finansal oran*® dort ana gruba

ayrilabilir:

e Likidite Oranlari: 9 oran
e Finansal Yap1 Oranlari: 17 oran
e Aktivite Oranlar1 (Devir Hizlar1): 8 oran

e Karlilik Oranlar1; 14 oran

Fakat yukarida agiklandig1 gibi, bu ¢alismadaki modellerin olusturulmasinda, hesaplanan
48 finansal oran arasindan sadece 15 finansal oran secilmistir (literatiirde en 6nemli
sayilan oranlar). Secilen 15 finansal oran ve formiilleri eklerde bulunan bir tablo (Ek 2)
igerisinde yer verilmistir. Ayrica, eklerde verilen iki tablo (Ek 3 ve Ek 4) igerisinde,
eslesmeli 6rneklemdeki sirketler i¢in hesaplanan bu 15 finansal oran (diizeltme yani

winsorization yapilmadan) yer almaktadir.

OTiirkive Cumhuriyeti Merkez Bankas: (TCMB). http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2014/menu.php (Erisim
tarihi: 25.12.2014).

40 Her grupta yer alan rasyolarin formiileri, hem TCMB nin resmi web sitesinde (http://www.tcmb.gov.tr/)
hem de bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Ek Tablolar” adli dosyada “Rasyolarin Formiilleri ve
Kodlar1” adli Excel ¢aligma kitabinda veya “Oran Formiilleri (TCMB)” adli PDF belgesinde bulunabilir.
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Modellerin olusturulmasini kolaylastirmak amaciyla, her finansal oran i¢in alfasayisal bir

kod verilmistir ve bununla ilgili agagidaki boliimlerde bilgi verilmistir.

3.3.3.1.2. Finansal oranlarin kodlanmasi

Bilindigi tizere, finansal oranlar bu ¢alismadaki finansal basarisizlik tahmin modellerinin
olusturulmasi i¢in degisken olarak kullanmilmigtir. Bu dogrultuda, analizleri
kolaylastirmak i¢in finansal oranlarin kendi isimleri yerine verilen alfasayisal kodlar ile

veri setine girilmistir.

Her finansal oran kendi igindeki gruba gore kodlanmistir. Toplam olarak dort oran grubu
vardir ve bunlar tipki TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii’niin yaptig1 gibi A’dan D’ye
kadar isimlendirilmis ve buna gore icerdikleri oranlar kodlanmistir. Ornegin, RA1
alfasayisal kodlanmis olan oran, ilk grubunda (A: Likidite Oranlari) ve birinci sirada yer
aldig1 anlamina gelmektedir. Son oran grubu (Karlilik Oranlar) ii¢ alt grup icerdigi igin
oranlarin kodlar1 karmasik gibi goriinmektedir. Aslinda bu kodlar anlasilir halde
yazilmistir ve kolayca aciklanabilir. Ornegin, RD1a olarak kodlanmis oran, son grubunda
(D: Karhilik Oranlar1) birinci alt grubunda (1: Kar ile Satislar Arasindaki Iliskileri

Gosteren Oranlar) ve birinci (a) sirada yer aldigi anlamima gelmektedir®.

Finansal oranlarin isletmelerde finansal basarisizlik riski tizerindeki muhtemel etkisi
sonraki alt boliimde atifta bulunulmustur. Ayrica, bu ¢alismada finansal oranlar igin

yapilan hesaplamalar hakkinda ayrintili bilgi verilmistir.

3.3.3.1.3. Finansal oranlarin hesaplanmasi

Finansal oranlarin temeli, baslica finansal tablolarda (bilango ve gelir tablosu) yer alan
kalemlerin boliinerek hesaplanmasidir. Aslina bakildiginda, finansal oranlar bu temel
finansal tablolardaki kalemler arasindaki iligkilerin (yani bir kalemin bagka bir kalem
igerisindeki pay1) neler oldugunu gosterir (Aydin vd., 2009: 61; Biiker, Asikoglu ve Sevil
1997: 34; Aras, 2015: 53).

4 Tim verilen alfasayisal kodlar bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Ek Tablolar” adli dosyada
“Rasyolarin Formiilleri ve Kodlar1” adl1 Excel ¢alisma kitabinda goriilebilir.
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Onceki sayfalarda bahsedildigi gibi, secilen 6rneklemi, Borsa Istanbul’da islem goren
imalatg1 sirketler olusmustur. Dolayisiyla her sirkete ait finansal oranlarin hesaplanmasi
i¢in bes yillik (2009-2013) finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu’ndan temin
edilmistir*’. Ele alinan bazi finansal tablolar konsolide olarak ilan edilmistir, bazilar1 ise
konsolide olmayan tablolardir. Oysa Sermaye Piyasas1 Kanununa gore*® baz1 sirketler
konsolide finansal tablolarini kamuoyuna ilan etmek zorundadir; bazilari ise zorunda
degildir (Akdogan ve Tenker, 1998: 16). “Konsolide finansal tablolar, ayr1 tiizel
kisiliklere sahip isletmelerin aktiflerinin, bor¢larinin, 6z kaynaklarinin, gelirlerinin ve
giderlerinin bir araya getirilmesi diger ifade ile ana sirketinki ile birlestirilmesi sonucu
elde edilen tablolardir” (Akdogan ve Tenker, 1998: 399). Bunun anlami, konsolide
finansal tablolarda sirketlerin hem ana faaliyetleri hem de ana faaliyetleri disinda olan
istirakler vb. gibi diger islemler raporlanir. Baska bir ifade ile konsolide finansal tablolar,

sirketin bir grup olarak yaptig1 tiim faaliyetler hakkinda bilgi verir.

Bu tezin kapsaminda, Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda konsolide olmayan finansal
tablolarini ilan eden sirketlerin, esas faaliyetlerinin disinda gegici olmayan islemleri
yapmadiklar1 ve dolayisiyla konsolide finansal tablolarint diizenleme yiikiimliiliikleri

olmadig1 varsayillmstir.

Orneklemdeki sirketlerin finansal oranlar1 birer birer hesaplanmistir. Fakat her sirket icin
hesaplanan finansal oranlar yorumlanmamuistir, ¢iinkii firmalarin finansal oranlarimnin
yorumu bu ¢aligmanin amaci disinda kalmaktadir. Ancak finansal basarisizlik tahmin
modelleri olusturulduktan sonra her anlamli bulunan finansal Oranin bir isletmenin
finansal basarisizlik olasilig1 tizerindeki etki derecesi hakkinda atifta bulunulacaktir. Her

grupta yer alan finansal oranlar hakkinda sonraki boliimde ayrintili bilgiler verilmistir.

3.3.3.1.3.1. Likidite oranlar:

Likidite oranlar isletmenin vadesi gelen borglar, 6zellikle kisa vadeli yiikiimliiklerini

O0deme giiclinii gosteren rasyolardir. Diger bir ifade ile, likidite oranlar1 isletmenin kisa

42 Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-sirketler/tum sirketler.aspx
(Erigim tarihi:23.12.2014).
® Sermaye Piyasasit Kurulu (SPK) http://www.spk.gov.tr/duyurugoster.aspx?aid=2008410&subid=0&ct=c
(Erisim tarihi: 09.02.2015).
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vadeli yiikiimliikleri kargilama yetenegini dlger (Biiker vd., 1997: 41-47; Ercan ve Ban,
2008: 37-40; Aras, 2015: 53-55).

Bu ¢alismanin ¢ergevesinde, toplam olarak dokuz likidite oran1 hesaplanmistir. Bunlar;
literatiire gore secilen bir oran ve TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan

yaymmlanan likidite oranlaridir®,

[k hesaplanan oran (RA1 kodlu olan) cari oran olarak isimlendirilmektedir. Eklerde
bulunan tabloda (Ek 2) goriildiigii gibi, iki bilango kaleminin (Ddnen varliklar ile kisa
vadeli yabanci kaynaklar) bolinmesiyle hesaplanir. Bu oranin 6zelligi, stoklar ve
alacaklar gibi zamanla nakde doniistiirebilen varliklarin ayrilmaksizin isletmenin kisa

vadeli yiikiimliiklerini karsilama yetenegini gostermesidir (Bektore, Comlek¢i ve

Sozbilir, 2013:152-153; Okka, 2006: 86-87).

Ikinci oran RA2 asit test orani olarak adlandirilmaktadir. Bu oran cari orana benzer bir

orandir fakat stoklar, pesin 6demeler ve diger parasal olmayan donen varliklar dikkate

alimmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008: 51; Okka, 2006: 87).

Uciincii likidite oran1 RA3 nakit orani olarak isimlendirilmektedir. Bu oran da cari orana
bezer bir rasyodur fakat yalnizca en likit (nakit) olan varliklar (hazir degerler ve menkul
kiymetler) dikkate alinmaktadir (Ercan ve Ban, 2008: 40). Likidite oranlarindan en
onemli oran nakit orani olarak varsayillmaktadir ¢iinkii likidite, hem siiratle, hem de
kolayca ve degerinde 6nemli kayiplar olmaksizin paraya c¢evirebilen hazir degerler ve

menkul kiymetler gibi varliklardir (Ercan ve Ban, 2008: 23; Okka, 2006: 33, 86).

Sonraki oran RA4 stoklar ile donen varliklarin iligkisi gosteren bir orandir. Bu oran dénen
varliklar ve stoklar boliinerek hesaplanir ve stoklarin donen varliklardaki payini gosterir
(Biiker vd., 1997: 47). Stoklar, nakit olmadigi i¢in bu oranin yiiksek olmast durumunda,
isletmenin 6deme giicii olumsuz yonde etkilenebilir ve dolayisiyla finansal basarisizliga

yol acilabilir.

Onceki oranda oldugu gibi, stoklar ve toplam aktiflerin (veya varliklar) iliskisini gdsteren

oran RA5 da hesaplanmistir. Bu oran da likiditenin 6l¢tilmesinde kullanilir ve “isletmenin

4 TCMB. http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2014/Raporlar/oran.pdf (Erisim tarihi: 25.12.2014).
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toplam aktiflerinin ne kadarinin stoklara baglandigin1 gosteren bir orandir” (Biiker vd.,

1997: 47).

Stok bagimlilik oran1 RA6 da hesaplanmistir. Bu likidite orani kisa vadeli yabanci
kaynaklardan nakit varliklar ¢ikartilarak ve kalan stoklara boliinerek hesaplanir. Bu oran,
“bor¢larin geri 0denmesinde isletmenin stoklara olan bagimliliginin GSlglimiinde

kullanilan bir orandir” (Akdogan ve Tenker, 1998: 608).

Hesaplanan bir diger likidite oran1 RA7 kisa vadeli alacaklar ile donen varliklarin
iligkisini gosteren orandir (Biiker vd., 1997: 45). Alacaklarin, stoklarda oldugu gibi,
paraya g¢evrilmesi zaman alir. Bu nedenle hesaplanan bu oran da isletmenin likidite

durumu hakkinda bilgi verir.

Onceki orana benzer bir oran da hesaplanmistir. Bu oran RA8 kisa vadeli alacaklar ile

toplam aktiflerin iliskisini gosteren bir orandir.

Son hesaplanan likidite oran1 RA9, net ¢alisma sermayesi ile toplam aktiflerin iliskisini
gosteren bir orandir Ve bilindigi gibi, net ¢alisma sermayesi dénen varliklardan kisa vadeli
yabanci kaynaklar ¢ikartilarak hesaplanir (Biiker vd., 1997: 46). Sirketler, net ¢calisma
sermayesine sahip oldugu 6l¢iide finansal basarisizlik riskleri de o derecede diisiiktiir,
ciinkii kisa vadeli yiikiimliikleri hi¢ zorlanmadan karsilayabilir. Bu oran TCMB Istatistik
Genel Miidiirliigii tarafindan yayimlanmamaktadir. Fakat literatiirde (kitaplar ve diger
caligmalar) yaygindir ve dnemli bir oran olarak sayilir. Bu nedenle bu tezin kapsaminda

kullanilmaya karar verilmistir.

Sonraki boliimde finansal yapr ile ilgili oranlarin hesaplanmasi ve finansal basarisizlik

olasilig1 izerindeki muhtemel etkileri hakkinda atifta bulunulmustur.

3.3.3.1.3.2. Finansal yapi oranlari

Finansal yap1 oranlari, isletmenin varliklarinin ne derecede 6z kaynak veya yabanci
kaynakla finanse edildigi hakkinda bilgi veren oranlardir. Buradaki 6nemli nokta
isletmenin varliklarinin (6zellikle 6z kaynaklar), toplam kullanilan yabanci kaynaklar
veya borglar1 agip asmadigini gosterilmesidir (Akinct ve Erdogan, 1995: 262-265; Biiker
vd., 1997: 47-55). Oz kaynaklarin toplam bor¢lar1 astig1 durumda isletmenin basarisizlik
riski de o derece ytiksektir.
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Isletmenin finansal yapisi ile ilgili birden fazla yaklasim gelistirilmistir. Bu yaklagimlar
isletmede yabanci kaynaklarin kullanilmasinin (yani finansal kaldirag) faydalar1 ve
zararlar1 tizerinde durulmaktadir. Dolayisiyla bu yaklasimlar, finansal basarisizlik ile

onemli bir baglant1 kurulabilir.

Finansal yap1 yaklagimlarinda agiklandig1 gibi, finansal yapi ile ilgili isletmenin yonetimi
tarafindan verilen tiim kararlar isletmenin gelecegini etkilemektedir. Yanlis verilen bir
karar isletmeyi tehlikeye atabilir ve dolayisiyla finansal basarisizliga ugranmis olur®.
Daha 6nce bahsedildigi gibi, isletmelerde finansal basarisizlik finansal sikintidan baglar
ve gereken tedbirler alinmadig: takdirde son durum iflastir (Aydin vd., 2009: 243-244).
Isletmeler finansal sikintida olduklar1 zaman, faaliyetlerini siirdiirmek icin veya
projelerine yatirirm yapmak ic¢in ihtiyag duyulan fonlarin karsilanmasinda zorluk
¢ekebilir, ¢linkii borg verenler i¢in boyle isletmeler cazip olmayabilmektedir. Bu nedenle,
finansal yapi oranlarin, finansal basarisizligi tahmin etmede onemli bir rol oynadigi

varsayilmaktadir.
Bu tezin kapsaminda toplam olarak 17 finansal yap1 orani hesaplanmustir.

[k hesaplanan oran kaldirag oran1 RB1 olarak adlandirilmaktadir. Kaldirag orani, yabanci
kaynaklar toplaminin, aktiflerin toplaminda yiizde kag¢ oldugunu gosterir. Literatiire gore,
toplam borglarin toplam aktiflerdeki payr ylizde 50’yi asmasi durumunda, isletme
finansal yiikiimliiklerini karsilamada sikint1 yasayabilir ve bu durum iflasa yol agabilir
(Aydin vd., 2009: 245). Dolayisiyla, bu oran %50’den diisiik olmalidir, aksi halde isletme

finansal basarisizliga ugrayabilir.

Kaldirag oraninda oldugu gibi, 6z kaynaklarin aktifler toplamindaki payimi gosteren bir
oran RB2 da hesaplanmigtir. Kaldirag oraninin aksine bu oran %50’den daha yiiksek

olmalidir yoksa finansal sikintiya sebep olabilir (Akdogan ve Tenker, 1998: 611).

Toplam yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklarin iligkisini gosteren bir oran RB3 da

hesaplanmistir. Bu oran literatiirde borg-6z kaynaklar oran1 olarak isimlendirmektedir®®

4 Bazi arastirmalara gore isletmelerin finansal basarisizligmin en dnemli nedeni yonetimin yetersizligi
olarak saptanmustir (Terzi, 2011: 2). Fakat finansal basarisizligin nedenlerinin aragtirilmasi bu ¢aligmanin
amaci digindadir.

4 Aslinda borglar sadece kisa vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan olusmamaktadir. Ertelenmis
vergi 6demeleri gibi diger borglar da vardir. Bunun i¢in bu oran borg orani olarak isimlendirilmeyip yabanci
kaynaklar-6z kaynaklar orani olarak adlandirilmustir.
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ve 1’den az olmamalidir, aksi halde isletme finansal basarisizliga ugrayabilir. Aslinda,
hem bazi alismalar (Terzi, 2011: 9) hem de TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan
yayimlanan oran formiillerine gore bu oran ters olarak hesaplanmaktadir (yani 6z
kaynaklar/yabanci kaynaklar toplami). Bu orani ilk sekilde hesaplanmak gecerlidir
(Akinc1 ve Erdogan, 1995: 262; Brealey, Myers ve Marcus, 1995: 470), ancak yorumu

biraz farkli olmaktadir®’.

Bu grupta diger hesaplanan bir oran da kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
kaynaklardaki agirligin1 gésteren bir orandir. Bu oran RB4 toplam yabanci kaynaklarda
ne derecede kisa vadeli yabanci kaynak kullandigini gosterir (Akdogan ve Tenker, 1998:
613).

Onceki oranda oldugu gibi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam yabanci
kaynaklardaki agirligini gosteren bir oran RB5 da hesaplanmistir (Akdogan ve Tenker,
1998: 613).

Ote yandan, uzun vadeli yabanci kaynaklarm devamli sermayedeki yani uzun vadeli
borglar ile 6z kaynaklar (Akdogan ve Tenker, 1998: 614) agirligini1 gosteren bir oran RB6

da hesaplanmistir.

Maddi duran varliklar ile 6z kaynaklarin iligkisini gosteren oran RB7, maddi duran
varliklarin ne 6l¢iide 6z kaynaklarla finanse edildigi hakkinda bilgi verir (Akdogan ve
Tenker, 1998: 614-615; Biiker vd., 1997: 53). Tipki RB7 oranda oldugu gibi, maddi duran
varliklar ile uzun vadeli yabanci kaynaklarin iligkisini gosteren bir oran da hesaplanmis

ve bu orana RB8 alfa sayisal kodu verilmistir.

Duran varliklar ile toplam yabanci kaynaklarin iliskisini gosteren oran RB9 olarak
kodludur. Bu oran, duran varliklarin ne dl¢lide yabanci kaynaklarla finanse edildigini
gosterir. RB9 oranda oldugu gibi, duran varliklar ile 6z kaynaklarin iligkisini gésteren bir
oran RB10 da hesaplanmistir. Bu oran araciliyla duran varliklarin ne derecede 6z
kaynaklarla finanse edildigi goriilebilir. Ayrica, duran varliklar ile devamli sermayenin

(yani uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar) iligskisini gdsteren bir oran

47 Oz kaynaklar/yabanci kaynaklar toplamu sekillinde hesaplandig1 zaman basaril bir sirket i¢in bu oranin
1’den daha az olmas1 gereklidir.
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hesaplanmistir. Bu oran RB11, 6nceki iki oranda oldugu gibi, duran varliklarin ne dl¢iide

devamli sermaye ile finanse edildigini gosterir (Akdogan ve Tenker, 1998: 614).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar ile toplam yabanci kaynaklarin iligskisini gosteren oran
RB12, kisa vadeli yabanc1 kaynaklarin toplam yabanci kaynaklardaki pay1 hakkinda bilgi
verir. Banka kredileri (kisa ve uzun vadeli borglanmalar) ile toplam aktiflerin iligkisini
gosteren oranda RB13 ise banka kredilerinin agirligi (toplam aktiflere gére) hakkinda
bilgi verir. RB14 kodlu olan oran, toplam banka kredilerini dikkate almayip sadece kisa
vadeli banka kredilerini kisa vadeli yabanci kaynaklara bolerek hesaplanmistir. Bu oran,
kisa vadeli banka kredilerinin kisa vadeli yabanci kaynaklardaki payini gosterir. Toplam
banka kredileri ile toplam yabanci kaynaklarin iliskisini gosteren bir oran da hesaplanmis
ve RB15 olarak kodlanmistir. Bu oran araciliyla onceki oranda oldugu gibi, banka
kredilerinin toplam yabanci kaynaklardaki pay: goriilebilir. Bu oranlar literatiirde nadiren
karsilasilan oranlardir, fakat TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan

yayimlanmaktadir.

Bu grupta, donen varliklarin toplam aktiflerdeki agirligin1 gosteren RB16 kodlu oran da
hesaplanmistir (Biiker vd., 1997: 54) ve bu orana benzer RB17 olarak kodlu maddi duran

varliklarin toplam aktiflerdeki payini gosteren bir oran da hesaplanmustir.

3.3.3.1.3.3. Faaliyet oranlari (devir hizlar)

Faaliyet oranlari, diger bir adiyla devir hizlari, isletmenin varliklarinin verimliligi
hakkinda bilgi verir. Bir baska deyisle, bu gruptaki oranlar, bir isletmenin aktiflerinin
etkin olarak kullanilip kullanilmadigini gosterir (Brealey vd., 1995: 474-475; Biiker vd.,
1997: 55-60; Okka, 2006: 92-95).

Devir hizlari ile isletmenin faaliyet karinin 6nemli bir iligkisi oldugu varsayilir Ki, aktifler
fazla dondiigii zaman yiiksek kar elde edilebilir. Mesela, alacaklar daha fazla tahsil

edildigi veya stoklar daha fazla yenilendigi durumda karlilik pozitif yonde etkilenebilir.

Bununla birlikte yiiksek devir hizlart faaliyet karini negatif yonde de etkileyebilir.
Ornegin, fazla miktarda satis yapmak isteyen bir isletme, mallari ucuza satarak veya fazla
indirimler yaparak stok devir hizin (stoklarin yilda kag¢ defa yenilendigi gdsteren oran)

yiikseltebilir fakat faaliyet karinin diisiik olmasina sebep olabilir.
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Ote yandan, farkli sektdrlerde (veya alt sektdrlerde) faaliyette bulunan sirketlerin devir

hizlarina gore karsilastirilmasi yaniltici sonuglar verebilir (Brealey vd., 1995: 485).

Devir hizlarinin pozitif ve negatif taraflar1 yiiziinden basarili ve basarisiz sirketlerin
saptanmasinda sadece bu oranlari baz alarak anlamli sonuglara varilmayabilir. Bu nedenle
orneklemdeki sirketlerin ilk simiflandirmasi®® icin ne bu oran grubu ne iki énceki oran
grubu baz alinmistir. Ancak, modeller olusturulduktan sonra, bu oranlarin finansal

basarisizlik riski tizerindeki etkisi hakkinda sonraki boliimlerde atifta bulunulmustur.

Bu gruptaki ilk hesaplanan oran RC1 stok devir hizidir. Yukarida bahsedildigi gibi, bu
oran, stoklarin yilda ka¢ defa dondiigiinii (yani yenilendigini) gosterir. Stok devir hizi,
satilan mallarin maliyeti ortalama stoklara boliinerek hesaplanir (Brealey vd., 2007: 475;
Bektore vd., 2013: 160-161). Ortalama stoklar, 6nceki hesap donemindeki stok degeri ile
mevcut hesap donemine ait stok degerinin toplamimin ikiye bdliinmesi olarak

hesaplanabilir.

Ikinci oran RC2 alacak devir hizidir. Bu oran, net satislar ile toplam ticari alacaklarimn
(kisa vadeli ve uzun vadeli ticari alacaklar) boliinmesiyle hesaplanir. Boylece alacak devir
hizi, toplam ticari alacaklarin yilda kag¢ defa tahsil edildigini gosterir (Bektore vd., 2013:
160; Okka, 2006: 92-93).

Ucgiincii olarak hesaplanan oran RC3, calisma sermayesi (veya donen varliklar) devir
hizidir. Bu oran, net satislar ortalama donen varliklara boliinerek hesaplanir ve satislarin
(net olarak), ka¢ defa ¢alisma sermayesinin (donen varliklar) seviyesine kadar yapildigini
da gosterir (Bektore vd., 2013: 162-163). RC3 oranda oldugu gibi, net ¢calisma sermayesi
devir hizt RC4, satislar ile ortalama net ¢aligma sermayesinin bdliinmesiyle hesaplanir.
Bu oranin anlami, satiglarin ka¢ defa net calisma sermayesi degerinde yapildigidir

(Akdogan ve Tenker, 1998: 623-624; Brealey vd., 2007: 474).

Maddi duran varliklar devir hizi RC5 da 6nceki oranda oldugu gibi, net satislar ile

ortalama maddi duran varliklarin béliinmesiyle saglanir (Bektore vd., 2013: 162; Biiker

8 Daha 6nce agiklandig1 gibi, ilk simflandirmada rneklemdeki sirketler finansal performanslarina gore iki
gruba (basarili ve basarisiz) ayrilmistir ve kullanilan kriterler arasi iki finansal oran (ROE ve ROA) yer
almistir. Tkinci simflandirma ise olusturulan finansal basarisizlik tahmin modelleri araciliyla yapilmis ve 4.
boliimde raporlanmistir.
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vd., 1997: 59). Boylece bu oranin araciliyla satiglarin kag¢ defa maddi duran varliklarin

degerinde yapildig tespit edilebilir.

Duran varliklar devir hizi RCB6, satiglar ortalama duran varliklara boliinerek hesaplanir.
Bu oran, net satislarin ka¢ defa duran varliklarin degerinde yapildigini gosterir (Akdogan
ve Tenker, 1998: 624).

Oz kaynaklar devir hiz1 RC7 da hesaplanmistir. Bu oran, net satislar ile ortalama 6z
kaynaklarin boliinmesiyle hesaplanir ve net satislarin kag defa 6z kaynaklarin degerinde

yapildigini gosterir (Bektore vd., 2013: 163; Akdogan ve Tenker, 1998: 626).

Bu grupta son hesaplanan oran aktif devir hizidir RC8. Aktif devir hizi, net satislar
ortalama aktif toplamina boliinerek hesaplanir. Boylece net satislarin yilda kag defa
aktiflerin seviyesinde saglandig: tespit edilebilir (Akdogan ve Tenker, 1998: 625-626;
Brealey vd., 2007: 474; Bektore vd., 2013: 164).

3.3.3.1.3.4. Karlilik oranlar:

Karlilik oranlart araciliyla isletmelerin faaliyet sonuglari degerlendirilebilir. Bir baska
deyisle, karlilik oranlart ile bir isletmenin karli ¢alisip ¢calismadig tespit edilebilir, ¢linkii
bu oranlar isletmelerin varliklarinin getirisini gosterir (Biiker vd., 1997: 61-66; Okka,
2006: 97-99; Aras, 2015: 58-59).

Bazi karlhilik oranlar1 isletmenin basari durumu {izerinde ¢ok etki yapar ve isletmenin
pazar degeri hareketlerini yakindan izlemektedir. Dolayisiyla, bir isletmenin
faaliyetlerinden devamli olarak diisiik veya negatif kar elde edilmesi isletmenin piyasa
degerinin diismesine sebep olur (Aydin vd., 2009: 245). Fakat bazi istisna durumlar da
var ki, bir veya fazla hesap donemindeki kar diisiik olsa bile isletmenin piyasa degeri
yiikselir. Bu sira dist ters iliskiler igletmenin gelecekte saglanacak muhtemel getirilerinin
(yatirim projeleri ile ilgili, birlesme ve satin almalar islemleri vb.) nedeniyle ortaya

cikabilir.

Karlilik oranlan ii¢ alt grup icermektedir. Bunlar; kar ile sermaye arasindaki iligkileri
gosteren oranlar, kar ile satiglar arasindaki iligkileri gésteren oranlar ve kar ile finansal

yiikiimliikler arasindaki iligkileri gésteren oranlardir.
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3.3.3.1.3.4.1. Kar ile sermaye oranlar

Kar ile sermaye iliskilerini gosteren toplam olarak alt1 oran hesaplanmistir. Bu oranlarin
standartlar1 (sektor ortalamalar1), her yil TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan

yayinlanir.

Bu alt gruptaki ilk hesaplanan oran 6z kaynak getiri orani (ROE) olarak
adlandirilmaktadir. Oz kaynak getiri oram RD1a olarak kodlanmis ve daha once
bahsedildigi gibi, isletmenin finansal performans ol¢imiidiir. Ayn1 sektérde faaliyet
goren isletmeler karsilastirildiginda, dusiik 6z kaynak getiri oranma sahip olan
isletmelerde finansal basarisizlik riski yiiksektir (Akinci ve Erdogan, 1995: 272). Bu
finansal oran (ROE), net kar/6z kaynaklar sekilde hesaplanir. Konsolide finansal
tablolarin yayimlanmasi sart1 nedeniyle, buradaki net kar hem ana faaliyetlerden elde
edilen kar hem de ana faaliyetlerin disindan elde edilen karin toplamidir (Akdogan ve
Tenker, 1998: 407). Bu nedenle 6z kaynak getiri oran1 hesaplanmasi igin diger kapsamli
gelir tablosundan®® da yararlamlmistir. Dolayisiyla net kar olarak bu tabloda yer alan

“toplam kapsaml gelir” (faaliyet kar1 ve faaliyet dis1 kar) kalemi dikkate alinmistir.

Bu gruptaki ikinci oran, 6z kaynaklarin vergi dncesi kari olarak adlandirilabilir ve RD1b
olarak kodlanmistir. Bu oran, siirdiiriilen faaliyetlerin vergi oncesi kar ile 6z kaynaklarin
bolinmesiyle bulunur ve 6z kaynaklardan yiizde kag vergi oncesi kar elde edildigini
gosterir. Bu oran, ekonomik rantabiliteye benzer bir orandir. Ekonomik rantabilite RD1c,
sirdiiriilen faaliyetlerin vergi oncesi kari ile finansman giderleri toplamini toplam

kaynaklara bolerek hesaplanir (Akdogan ve Tenker, 1998: 630).

Oz kaynaklar getiri oran1 oldugu gibi, aktifler getiri oram1 (ROA) da hesaplanmistir ve
buna RD1d alfasayisal kodu verilmistir. Aktifler getiri oran1 da isletmenin finansal
performansimi olgcer fakat 6z kaynak getiri oranindan farkli sonuglar verebilir. Cogu
caligmalarda, finansal performans 6l¢iimiinde 6z kaynak getiri oranina (ROE) aktif getiri
oranindan daha biiyiik 6nem verilmistir (Aliouche ve Schlentrich, 2014: 2-19). Bu tezde,
aktif getiri oran1 faaliyet karindan vergiler ¢ikartilarak ve kalan tutar toplam aktiflere

boliinerek hesaplanmustir. Bu formiil TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan

49 Diger kapsamli gelir tablolarinda isletmenin yaptig1 esas dis1 faaliyetler (istirakler vb.) raporlanmaktadir.
Bunun i¢in isletmenin net kar1 “toplam kapsamli gelir” (faaliyet kar1 ile faaliyet dis1 kar) olarak ifade edilir.
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yayinlan formiilden biraz farkli ¢ikmistir. Aslinda aktif getiri oraninin hesaplanmasinda
hem 6z kaynaklardan hem de yabanci kaynaklardan elde edilen gelire tabi tutulmali ve

dolayisiyla vergiler dikkate alinmamalidir (Brealey vd., 1995: 476).

Faaliyet karinin esas faaliyetlerde kullanildigi finansal olmayan varliklardaki payini
gosteren bir oran da hesaplanmis ve RD1e olarak kodlanmistir. Bu oran, esas faaliyetlerde
kullanilan finansal olmayan varliklardan yiizde kag faaliyet kar elde edildigini gosterir
ve faaliyet kar1, toplam aktifler eksi finansal duran varliklardan®® olusan degere béliinerek
hesaplanir. Finansal duran varliklar, “baska bir tesebbiise ortak olmak, sermayesine
katilmak amaciyla edinilen sermaye paylari ile diger uzun siireli amaglarla veya yasal
zorunluluklar nedeniyle elde tutulan menkul kiymetler veya kisa siirede paraya doniisme

niteligini yitirmis menkul degerler bu grupta yer alir” (Akgiic, 2011: 133-134).

Bu alt gruptaki son hesaplanan oran birikmeli (kiimiilatif) karlilik oran1 adli ve RD1f
olarak kodlanmaistir. Bu rasyo kar yedekleri (dagitilmamis karlar toplami) toplam aktiflere
boliinerek hesaplanir ve igletmenin otofinansman giiclinii 6lger. Bu oran, literatiirde

nadiren rastlanan bir orandir.

3.3.3.1.3.4.2. Kar ile satiglar oranlari

TCMB Istatistik Genel Miidiirliigii tarafindan yayinlan kar ile satislar iligkilerini gdsteren

oranlarda oldugu gibi bu alt grup alt1 oran igermektedir.

[k hesaplanan oran RD2a faaliyet kar1 orani olarak adlandirilmaktadir. Bu oran faaliyet
kari/net satiglar olarak hesaplanir ve faaliyet karmin satiglardaki paymi gosterir (Bektore

vd., 2013: 167; Biiker vd., 1997: 65)

Ikinci oran RD2b briit kar marj1 orani olarak isimlendirilmekte ve briit karin satislardaki
paymi gosterir. Genel olarak briit kar marj1 satiglardan satilan mallarin maliyeti
cikartilarak hesaplanmakta ve bu oran briit kar marjin1 net satiglara bolerek hesaplanir
(Bektore vd., 2013: 166-167; Biiker vd., 1997: 64; Okka, 2006: 97). Briit kar marji

oraninda oldugu gibi, net kar marji oran1 da hesaplanmis ve RD2c olarak kodlanmistir.

% Finansal duran varliklar birgok kalemler itibariyla hesaplanmigtir. Bunlar; uzun vadeli finansal yatirmlar,
finans sektorii faaliyetlerinden alacaklar, tiirev araglar, 6z kaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar (baska
isletmelerde konulan sermaye yani istirakler; isletmenin istirakteki pay1 ve istirakin 6z kaynag: tutarinin
carpimi yoluyla hesaplanabilir), yatirrm amagli gayrimenkuller, serefiye, diger maddi olmayan varliklar ve
ertelenmis vergi varligidir (Akgiig, 2011, p. 136-137).
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Bu oran net kar marjinin (toplam kapsamli gelir) net satislara boliinmesiyle bulunur ve
net karin satiglardaki payini gosterir (Akdogan ve Tenker, 1998: 628; Bektore vd., 2013:
167-168; Biiker vd., 1997: 65; Okka, 2006: 97-98)

Satilan mallarin maliyeti (SMM) oran1 da hesaplanmis ve buna RD2d alfasayisal kodu
verilmigtir. Bu oran SMM’ni net satislara bolerek hesaplanir ve SMM’in net satislardaki
paym verir (Biiker vd., 1997: 64). SMM oraninin ayn1 mantigiyla hesaplanan faaliyet
giderleri orami (faaliyet giderleri/net satiglar) RD2e olarak kodlanmistir ve faaliyet

giderlerinin net satiglardaki paymi gosterir (Akdogan ve Tenker, 1998: 628).

Bu alt gruptaki son hesaplanan oran finansman giderleri oramidir ve buna RD2f
alfasayisal kodu verilmistir. Bu oran dnceki oranlarda oldugu gibi, finansman giderlerini
net satislara bolerek hesaplanir ve finansman giderlerinin satislardaki payini gosterir.
Finansman giderleri yabanci kaynaklarin kullanmasindan 6denen faizler ile benzer

giderleri (d6viz alimlar1, vadeli islemler, opsiyon alimlari, 6denen primler, komisyonlar

vb.) kapsamaktadir (Akgiic, 2011: 275).

3.3.3.1.3.4.3. Kar ile finansal yiikiimliikler oranlart

Kar ile finansal yiikiimliikler alt grubu iki oran icermektedir: Faiz kazang giicli orani ve

net kar ile faiz giderleri bolii faiz giderleri oranidir.

Faiz kazang giicii RD3a olarak kodlanmig ve vergiden 6nceki kar ile finansman giderleri
toplaminin (faaliyet kar1) finansman giderlerine boliinmesiyle hesaplanir. Faiz kazanilma
adiyla da isimlendiren bu oran 6denen faizlerin isletmenin faaliyet kdrmin kag kati

oldugunu gosterir (Biiker vd., 1997: 51-52; Okka, 2006: 96).

Net kar ile finansman giderleri bolii finansman giderleri oran1 RD3b olarak kodlanmistir

ve bu oran faiz kazang giiciine benzer bir orandir (Ercan ve Ban, 2008: 44-45).

Secilen finansal oranlarin nasil hesaplandigi ve kodlandigi gosterilmistir. Sonraki alt
bolimlerde, bu tezin kapsaminda finansal oranlar 6tesinde kullanilan diger bagimsiz

degiskenlerin aciklanmasi s6z konusudur.
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3.3.3.2. Makroekonomik degiskenler

Bilindigi gibi, finansal basarisizlik tahmin modellerinin olusturulmasinda finansal oranlar
temel olarak kullanilan degiskenlerdir, fakat yiiksek tahmin giicline sahip olan modeller
elde edilmesi i¢in bu degiskenlerin yetersiz oldugu varsayilabilir. Bunun ig¢in, bu
calismadaki modelleri olusturmak i¢in bazi makroekonomik biiyiikliikler kontrol
degisken olarak kullanilmistir. Bir bagka ifade ile finansal oranlara gore olusturulan
modellerde makroeckonomik degiskenler ilave edildikten sonra, modellerin tahmin

giicliniin yiikselip yiikselmedigi kontrol edilmistir.

Bu ¢alismada kullanilan makroekonomik degiskenler, daha 6nce yapilan c¢aligmalarda
kullanilan degiskenlerdir (yani sadece finansal basarisizlik tahminine yonelik ¢aligmalar
degil) ve toplam olarak bes degisken secilmistir. Bunlar, GDP olarak kodlu reel Gayri
Safi Yurtici Hasila (GSYH), CPI kodlu olan Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE), PPI
kodlu olan Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE), IP1 kodlu olan Sanayi Uretim Endeksi, ve
INT.RATE olarak kodlu banka mevduat faiz oranlaridir>’.

Yukarida sayilan makroekonomik degiskenlere iliskin veriler asagidaki tabloda yer
almakta olup Tiirkiye’deki makroekonomik gostergelerin bazilaridir. Bu veriler, 2009 yili
ve 2013 yili arasindaki déneme aittir ve TUIK ile Diinya Bankasi’ndan temin edilmistir.
Hesaplanan reel mevduat faiz oranlar1 (enflasyondan arindirilmig) da tabloda yer
verilmistir (REAL.INT.RATE).

Tablo 3.6. Calismada Degisken Olarak Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliikler

YIL GDP (%) CPI(%) PPI (%) IPI  INT.RATE (%) REAL.INT.RATE (%)
2009 -4,80 6,28 1,37 88,60 17,60 10,65
2010 9,20 8,58 8,51 100,00 15,30 6,19
2011 8,80 6,45 11,07 110,10 14,20 7,28
2012 2,10 8,94 6,17 112,90 16,40 6,85
2013 4,20 7,49 4,48 116,30 15,80 7,73

Kaynak: TUIK (http://www.tuik.gov.tr/) ve Diinya Bankasi (http://data.worldbank.org/).

51 Real Gross Domestic Product (GDP), Consumer Price Index (CPI), domestic Producer Price Index (PPI),
Industrial Production Index (IPI), Bank Deposit Interest Rate (INT.RATE).
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Tablo 3.6”da yer alan makroekonomik degiskenlerdeki (gostergeler) yillik degismelerin

daha net olarak goriilebilmesi i¢in bir grafik olusturulmus ve asagida yer verilmistir
(Grafik 3.9).

Ancak, Sanayi Uretim Endeksine iliskin veriler diger gdstergelerden farkli bir dlgek ile
raporlandigi i¢in (arindirilmamastir) ayri bir grafikte yer verilmis ve bu grafik de asagida

yer almaktadir.

|
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Grafik 3.9. Tiirkiye 'deki Makroekonomik Géstergelerin Bazilart (2009-2013)
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Grafik 3.10. Tiirkiye deki Sanayi Uretim Endeksi (2009-2013)

Secilen makroekonomik degiskenlere iligkin ayrintili bilgi alt boéliimlerde verilmis ve

yukaridaki grafiklere gore bu degiskenlerin iliskileri hakkinda atifta bulunulmustur.

67



3.3.3.2.1. Gayri safi yurtici hasila (GSYH)

GSYH, ekonominin biiyiikliigiiniin bir gostergesidir. “GSYH, bir ekonomide belli bir
donemde yaratilan katma degerler toplami1 veya bir ekonomide belli bir donemde iktisadi

faaliyetler sonrasinda elde edilen gelirler toplamidir (Colak ve Aktas, 2009: 4)”.

Bir iilkede iiretilen mal ve hizmetlerin degerlerinin toplami (birim fiyat: x iiretilen malin
miktar1) olarak tamimlanan GSYH, hesaplamada cari fiyatlar temel alinirsa nominal
GSYH’ye ulasilir fakat sabit fiyatlar (belli bir yi1l baz alarak) derlenirse reel GSYH’ye
varilir. Bir ekonomide, yillar itibartyla yaratilan katma degerin yiikselip ylikselmedigini
dogru saptamak i¢in nominal degil, reel GSYH’deki biiyiime orani ele alinir. Aslinda,
reel GSYH enflasyondan arindirilmis bir biiyiikliiktiir ve fiyatlar genel diizeyinin artisi
olarak tanimlanan enflasyon yiiziinden, iiretilen mal miktar1 sabit olsa bile nominal

GSYH artis gosterir.

Uretilen mallarm toplam degeri (iiretim ydntemi) disinda, bir ekonomide yapilan
harcamalar (harcama yontemi) veya elde edilen gelirler (gelir yontemi) suretiyle GSYH
hesaplanabilir. Harcama yontemi ve gelir yonteminin kullanmasinda reel GSYH’yi
hesaplamak i¢in GSYH deflatorii kullanilabilir (Colak ve Aktas, 2009: 7).

Bu tezde, Tablo 3.6. ve grafik 3.9.’de gorildigi gibi, reel GSYH kullanilmis (sabit
fiyatlarla; baz yili olarak 1998=100) ve TUIK resmi web sitesinden temin edilmistir
(erisim: 23.04.2015).

Tablo 3.6 ve grafik 3.9.’e gore, Tiirkiye ekonomisinde 2010 yilinda, GSYH’deki %9,20
biiyiime orani saglanarak, 2009 yilinda yasanan durgunluktan (resesyon) kurtulmustur.
Bu duruma, nominal ve reel faiz oranlarimin diigiis gostermesi ile ulagilmigtir. 2011
yilinda, daha ¢ok enflasyon etkisi nedeniyle (6zellikle UFE’deki artis) GSYH’deki
biiyiime orani biraz gerilemistir. 2012 yilinda, TUFE ve nominal faizlerdeki artis (ve reel
faizlerdeki diisiis) nedeniyle GSYH’deki biiylime orani ¢ok gerilemistir. Son yilinda ise
(2013), enflasyon (hem TUFE hem de UFE) ve nominal banka mevduat faiz oranlarinin
gosterdigi diislis, reel mevduat faiz oranlarindaki artis nedeniyle GSYH’deki biiyiime

oraninda artig gostermistir.

GSYH bir ekonominin toplam geliri oldugu i¢in, GSYH diisiis gosterince,

hanehalklarinin satin alma giiciiniin azalmasi ve dolayisiyla iiretilen mal miktar1 (ya da
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tiretim kapasitesi) azalmasina neden olur. Diisen tiretim kapasitesi isletmelerin karliligini

negatif yonde etkilemekle birlikte finansal basarisizlik riskinin artmasi sonucuna vartlir.

3.3.3.2.2. Tiiketici fiyatlar: endeksi (TUFE)

Tiiketici fiyat endeksi (TUFE), bir ekonomideki enflasyon dl¢iilmesi i¢in kullanilan bir
endekstir. Yukarida bahsedildigi gibi, enflasyon, fiyatlar genel diizeyinin siirekli ve
anlamli artigidir (Tonus, 2013: 153). Hatta “enflasyon, en genel tanimiyla bazi mal ve
hizmet fiyatlarindaki artislarin, diger mal ve hizmet fiyatlarinda dengeleyici diisiisler
olmasi nedeniyle fiyatlar genel diizeyinin yiikselmesi halidir” (Paya, 1998’den aktaran
Chambers, Iseri ve Cilingirtiirk, 2003, s. 42).

Hanehalkinin nominal geliri sabitse, fiyatlar yiikselince reel geliri diiser ve dolayisiyla
satin alma giicli ve isletmelerin satislar1 azalir. Bilindigi iizere, satislar ile isletmelerin
karliligr arasinda dogru bir iligki vardir. Bunun i¢in satiglar azalinca, isletmelerin karliligi

azalmakla birlikte finansal basarisizlik riski yiikselir.

Bu tezde, baz1 ¢alismalarda oldugu gibi, TUFE finansal basarisizlik tahmin modellerin
kontrol degiskeni olarak kullanilmis ve TUIK’in resmi web sitesinden saglanmistir
(erisim: 23.04.2015). TUIK ’ten temin edilen Tiirkiye’deki fiyatlarin degisim oranlarmin
(bir onceki yilin ayni ayina gore degisim, baz yili olarak 2003=100) ortalama degeri
hesaplanarak yillik enflasyon bulunmus ve Diinya Bankas: tarafindan yayimlanan yillik

enflasyon oranlari ile ayni goriilmistiir.

Tablo 3.6 ve grafik 3.9.’te goriildiigii gibi, 2010 yilinda &nceki yila gére TUFE %8,58
oraninda yiikselmistir. 2011 yilinda TUFE biraz azalmistir (%6,45) fakat 2012 artis
gostermistir (%8,94). 2013 yilinda ise TUFE %7,49 oranina inmistir.

Tiirkiye’de, enflasyonun 6nemli kaynaklarindan birisi ithalattir (ithal enflasyon). Oysa
Colak ve Aktas (2009: 27)’ta agiklandig1 gibi, sik sik devaliie edilen ve degeri diisen Tiirk
Lirasi neticesinde Tiirkiye’ye ithal edilen iiriinler (mesela ham petrol) siirekli pahalanir.
Diger kaynaklar arasinda, yiiksek kamu kesimi biit¢e agiklari, para arzindaki siirekli
artiglar, faiz oranlarindaki artiglar, ticret artiglari, verimliligin diisik olmast vb.

sayllmaktadir (Aslandogan, 2005: 77).

69



3.3.3.2.3. Uretici fiyatlar: endeksi (UFE)

Tiiketici Fiyatlar1 Endeksi (TUFE) gibi, Uretici Fiyatlar1 Endeksi (UFE) de hbir
ekonomideki enflasyon gostergesi olarak dikkate alinir. TUFE daha ¢ok talep enflasyonu
olarak kabul edilirken (yani bir ekonomide toplam talebin toplam arzi1 asmas1), UFE daha
cok maliyet enflasyonu (yani mallarin ve hizmetlerin iiretiminde kullanilan girdilerin

maliyetlerinin siirekli artig) gostergesi olarak kullanilir (Tonus, 2013: 154).

UFE’nin hesaplanmas1 igin, iiretimi yapilan mallarin toptan satis fiyatlar1 hareketleri
referans bir doneme (baz yil1) gére derlenir. Tonus’un (2013: 160) agikladigr gibi, bu
endeksteki azalmanin muhtemel nedenlerinden birisi, agirlik imalat sanayinde olduguna
gore igletmelerin daha verimli {iretim yapmalar1 nedeniyle maliyetlerini azaltmalari
olmasidir. Hatta bir bagka neden, konjonktiiriin daralma dénemlerinde iiretici fiyatlarinin

diismesi olarak ifade edilmistir.

UFE’deki azalma isletmelerin lehinedir, ¢iinkii bu durumda elde edilen kar artabilir.
Aslinda, isletmelerde iiretim verimliliginin artmasi, maliyetlerin azalmasi ve kar
diizeyinin artmasma neden olup isletmelerin finansal basarisizlik riskini azalir.
Konjonktiiriin daralmasi ise her zaman isletmelerin lehine olmayabilir ¢iinkii bu
doénemlerinde isletmelerin emegi tam kapasite galistiramaz, ekonomideki toplam gelir
(GSYH) diiser, talepte 6nemli bunalimlar g6z 6niinde bulunur ve sonugta isletmelerde

satiglar ve kar diizeyi azalabilir.

Bazi ampirik ¢aligmalarda oldugu gibi, bu tezde yalnizca finansal oranlar ile olusturulan
basarisizlik tahmin modellerinin performansini kontrol etmek amaciyla Tiirkiye’deki
UFE kullamlmustir. UFE ile ilgili bes yillik veriler TUIK’in resmi web sitesinden temin
edilmistir (erisim: 23.04.2015). TUFE’de oldugu gibi, UFE’deki yillik degisimler, TUIK
tarafindan yayimlanan iiretimi yapilan mallarin fiyatlarin degisim oranlarinin (bir 6nceki
yilin ayni ayina gore degisim, baz yili olarak 2003=100) ortalama degeri hesaplanarak

saglanmustir.

Tablo 3.6 ve grafik 3.9.’te goriildiigii gibi, 2010 yilinda &nceki yila gére UFE %8,51
oraninda artis gdstermis, 2011 yilinda UFE daha biiyiik dl¢iide artis gdstermis (%11,07)
fakat aym yilinda TUFE’de bir diisiis gostererek toplam gelirdeki degisim (GSYH) fazla

etkilenmemis ve biraz azalmistir. 2012 ve 2013 yillarda ise UFE siirekli azalmistir
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(sirayla %6,17 ve %4,48), fakat ayn1 yillarda TUFE 2011 yilina gére daha yiiksek oldugu
icin aym yillardaki toplam gelir (2012 ve 2013 yillardaki GSYH) diisiik seviyelerde
kaydedilmistir.

3.3.3.2.4. Sanayi iiretim endeksi

Bilindigi iizere, bir ekonominin yapist finansal sektorii diginda reel sektoriinden (tarim,
sanayi ve hizmet) olugsmaktadir. Reel sektor, ozellikle sanayi sektorii bir ekonomide
biiyiik 6nem tagimaktadir. Yazicioglu’nda (2014: 173) ifade edildigi gibi, hammaddelerin
ya da yarisi islenmis olan maddelerin kullanima hazirlikli hale getirilmesi islemlerini
kapsayan sanayi sektorii ile tilkelerin ekonomik gelisimi s6z konusudur, ¢linkii gelismis

tilkelerin zenginliginin 6nemli kismi sanayilesme ile saglanmistir.

Yazicioglu’na (2014: 88-89) gore, 1980 yilindan 2011 yilina kadar Tiirkiye’deki sanayi
sektorlinlin toplam gelirdeki (GSYH) pay1r %27 olarak goriilmiistiir (tarim ve hizmet
sektorleri ise, sirayla %24 ve %49’dan %9 ve %64’¢ ¢ikmistir). Ancak, 2023 yilina kadar
bu payinin %30’a ¢ikarilmasi beklenmektedir (tarim ve hizmet sektorlerinin GSYH’deki

paylar1 ise, sirayla %5 ve %65 olmas1 tahmin edilmektedir).

Sanayi sektorii GSYH’ye biiyiik katkida bulundugu igin, iiretilen mal miktarindaki
degisimler reel GSYH’deki biiyiimeyi yakindan izler. Yani, “biiyiime ile sanayi {iretim
artis1 arasinda onemli bir iliski gézlemlenmektedir” (Tonus, 2013: 126). Aslinda, sanayi
sektoriindeki reel biiylimenin temel gostergesi sanayi liretim endeksi olmak iizere, bu
endeks itibariyla ekonominin genel durumu hakkinda bilgi temin edilebilir. Mesela,
konjonktiiriin daralma donemlerinde, sanayi iiretim endeksi 6nemli diistisler gosterebilir

ve igletmelerde finansal basarisizliga neden olabilir.

Bu tezde, baz1 caligmalarda oldugu gibi, sanayi liretim endeksi finansal basarisizlik
tahmin modelleri igin bir kontrol degisken olarak kullanilmigtir. Bu endekse iliskin veriler
TUIK’in resmi web sitesinden saglanmistir (erisim: 23.04.2015). TUIK tarafindan
yayimlanan sanayi {iretim endeks arindirilmamis ve 2010 bazli (2010=100) bir endekstir.

Bu caligmada esas alinan sanayi liretim endeks verileri yillik ortalamalardir.

Tablo 3.6 ve grafik 3.10.’da goriildiigii gibi, 2009 yilindan 2011 yilina kadar sanayi

tretimi hizla bliyiimiistiir. Oysa 2009 yilindaki durgunluk neticesinde sanayi liretimi
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diisiik bir diizeyde ger¢eklesmis ve GSYH artikca (6zellikle 2010 ve 2011 yillarda) sanayi
tretimi de artig gostermistir. Ancak, 2012 yilindan itibaren iretimdeki biiyiime
yavaslamistir. Buna paralel olarak, GSYH’deki biiyiime oran1 2010 ve 2011 yillarina gore

onemli diisiis sergilemistir.

3.3.3.2.5. Faiz oranlar

Faiz oranlari, bazi finansal araglarin (banka mevduati, bono, tahvil, repo vb.) getirileri
olarak tanimlanabilir ve enflasyonist etkisi nedeniyle reel getiriler (reel faiz oranlari)
dikkate alinir (Tonus, 2013: 219-220). Hem Bodie ve Merton’dan (2007: 150) hem de
Tonus’tan (2013: 219) adapte edilen reel faiz oranlarinin (enflasyondan arindirilmis)
formiilii asagida yer verilmistir. Burada nominal faiz orani enflasyondan arindirilmamis
faiz oranidir. Yukarida bahsedildigi iizere enflasyon orant TUFE veya UFE gostergeler

ile belirlenir.

Reel Faiz Orant (%) = Nominal Faiz Orant (%) — Enflasyon Orani (%):| % 100

100 + Enflasyon Orant (%)

Ampirik aragtirmalarda c¢esitli faiz oranlar1 kullanilmaktadir (Devlet i¢ borg¢lanma
oranlari, TR LIBOR, mevduat faiz oranlar1 vb.) ve finansal basarisizligin tahminine
yonelik ¢alismalarin bazilari, faiz oranlart yiikselince finansman maliyetinin artmasi ve

dolayisiyla isletmelerin basarisizlik riskinin artmasinin varsayimi ile yiirtitiilmiistiir.

Bu calismada, Tirkiye’deki nominal mevduat faiz oranlari kullanmistir ve Diinya
Bankasi’nin veri tabanindan temin edilmis (erisim: 23.04.2015) ve finansal basarisizlik
tahmin modellerini olusturmak i¢in reel faiz oranlar ele alinmistir. Reel faiz oranlari,

temin edilen nominal faiz oranlar1 arindirilarak (TUFE’ye gére) hesaplanmistir,

Grafik 3.9.’de gorildiigi gibi, 2010 yilinda faiz oranlarmdaki (hem nominal hem de reel
olarak) diisiis GSYH’nin artmasi ile sonug¢lanmistir. 2011 yilinda ise faiz oranlarinin
nominal olarak diismesine ragmen, GSYH diisiis gostermistir; bu diisiisiin sebeplerinden
birisi UFE’de artisin olmasidir. 2012 yilinda faiz oranlar1 nominal olarak artmus, fakat
reel olarak diisiis gdstermistir; burada enflasyonun (6zellikle TUFE) artmas1 GSYH’nin
diismesinin sebeplerinden birisidir. Son yilda ise (2013) enflasyonun (hem TUFE hem de

72



UFE) diismesiyle faiz oranlar1 nominal olarak diisiis gdstermis, reel olarak artmistir ve

GSYH artis gostermistir.

3.3.3.3. Piyasa degiskenleri

Bu ¢alismada kullanilan piyasa degiskenleri, makroekonomik biiyiikliiklerde oldugu gibi,
modellerin kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Bunun amaci, finansal oranlar ve
makroekonomik degiskenler ile olusturulan modellere piyasa degiskenleri ilave
edildikten sonra modellerin tahmin giiciiniin yiikselip yiikselmediginin kontrol

edilmesidir.

Bu tezin kapsaminda toplam olarak alt1 piyasa degiskeni kullanilmis ve bunlar daha 6nce
yapilan ¢aligmalara gore secilmistir (Campbell vd., 2011: 14-34; Ege ve Bayrakdaroglu,
2009: 139-158).

Kullanilan piyasa degiskenleri ve formiilleri asagida verilen tabloda yer almaktadir.

Tablo 3.7. Calismada Kullanilan Piyasa Degiskenleri

Piyasa Degiskenleri Kod Formiil
Hisse Senedi Fiyati PRICE Fiyat
o Piyasa Degeri
Oransal Biiyiikliik R.SIZE - — - —
BIST 100 Endeksinin Piyasa Degeri
. Fiyat
Fiyat/Kazang (F/K) Orani PER - —
Hisse Basina Kar
. oo Piyasa Degeri
Piyasa Degeri/Toplam Borg ME.ON.TD —_
Toplam Borg
i seri/Diizetilmis € Piyasa Degeri
Piyasa Degeri/Diizetilmis Oz ME ON BE.a _ y. ! g
Kaynaklar Diizetilmis Oz Kaynaklar
Anormal Getiri ABR Kiimiilatif Hisse Getirisi — Kiimiilatif

BIST 100 Getirisi

Her kullanilan piyasa degiskeni ve formiilleri hakkinda sonraki boliimlerde detayli

bilgiler verilmistir.
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3.3.3.3.1. Hisse senedi fiyati degiskeni

Daha once agiklandigi gibi, borsada olusan hisse senedi fiyatlari, isletmenin
performansini yansitir. Etkin Piyasa teorisinde de agiklandig: gibi, kamuoyuna ilan edilen
bilgiler (faaliyet sonuglari, yonetime iliskin haberler, birlesme ve satin almalar vb.) fiyat
hareketlerini yakindan izler yani elde edilen yeni bilgileri, hemen fiyatlara yansitir
(Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009: 164). Oysa diisiik performans veya olumsuz bir haber
isletmenin hisse senedi fiyatlarinin diismesine sebep olur ve bu finansal basarisizlik
olarak algilanir. Tam aksine, yiiksek performans ve olumlu haberler nedeniyle fiyatlar
yukariya dogru gider. Dolayisiyla, fiyat isletmelerde finansal basarisizlik tahmininde

onemli bir degisken olarak goriilebilir.

Bu tezde, hem Campbell vd. (2011) hem de Tinoco ve Wilson’nun (2013) yaptiklar
calismalarda oldugu gibi, hisse senedi fiyat1 bir degisken olarak se¢ilmis ve buna
logaritmik déniisiimii®® uygulanmistir. Aslinda, basarisiz sirketlerin hisse senedi fiyatlari
ve basarili sirketlerin hisse senedi fiyatlari arasinda genel olarak biiyiik bir fark ortaya
cikar ve fiyat dagiliminda aykir1 degerlere neden olur. Aykiri degerlere bir ¢care bulunmasi
ve bagimli degiskenin tistiinliigii (odds of the response variable) ile bu degisken arasinda
lineer bir iligkinin olmasi icin fiyat lizerinde logaritmik doniisim uygulanmustir.
Modellerin olusturulmasinda kullanilan veri setlerinde yer alan bu degisken
LOG.PRICE olarak kodlanmustir.

Bu tezde, orneklemdeki sirketlerin hisse senedi fiyatlari (kapanmis fiyatlar) Tiirkiye
Garanti Bankasi A.S. tarafindan kurulmus bir veri tabani® itibariyla temin edilmistir.
Onceki sayfalarda agiklandig1 gibi, bu ¢alismadaki modeller ii¢ ayr1 zaman araligina (t
donemi) gore olusturulmustur. Bunlar; finansal basarisizliktan bir y1l 6nce (t-1), iki yil
once (t-2) ve gapraz dizayn yani t-1 ve t-2 verilerini kapsayan bir veri setidir. Dolayisiyla,
finansal basarisizliktan bir y1l 6nce (t-1) ve iKi y1l 6nce (t-2) i¢in dikkate alinan fiyatlar

bu dénemlere ait sirketlerin yilin son islem giiniiniin kapanis fiyatidir (normal fiyat)>.

52 og (fiyat)

53 http://report.paragaranti.com/rasyonet_fiyatarsivi.asp (erisim: Mart-Nisan 2015).

5 Orneklemdeki sirketlerine ait bes yillik (2009-2013) normal kapanis fiyatlar1 bu tezin kapsaminda
hazirlanan CD’den “Piyasa Degiskenleri ile ilgili Hesaplamalar” adli dosyada bulunan Excel Calisma
Kitaplarinda yer verilmistir.
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3.3.3.3.2. Oransal biiyiikliik degiskeni

Isletmelerin karsilastirilmasinda kullanilan kriterler arasinda isletmenin biiyiikligii
(6lgek) yer almaktadir. Aslinda, biiytik 6l¢ekli isletmelerin piyasa rekabet giicii, arastirma
gelistirme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi, iiretimden saglanan 6lgek ekonomisi ve sinerji
etkisi, yetenekli CEO ve elemanlar, diisiik finansal maliyetler vb. avantajlari nedeniyle
kiigiik ve orta bilyikliikteki isletmelere gore daha fazla deger yaratabilmekte ve
olaganiistii performans sergileyebilmektedir. Dolayisiyla, kii¢iik ve orta biiytikliikteki
isletmelerin genelinde finansal basarisizlik riski yiiksektir ve isletmelerin biiytkligi

finansal basarisizligin tahmininde kullanilabilir bir degiskendir.

Isletmelerin biiyiikliigiiniin birden fazla 6lciitii vardir ve bunlarm bazilar isletmenin

calisan sayisi, toplam aktifleri, satiglarin tutar1 ve piyasa degeridir.

Bu tezin kapsaminda, hem Campbell vd. (2011) hem de Tinoco ve Wilson’nun (2013)
yaptiklari ¢alismalarda oldugu gibi, biiyiikliigiin 6l¢iitii isletmelerin piyasa degeri olarak
secilmis fakat modellerin olusturulmasinda bu degisken Borsa Istanbul’un baslica
endeksi olan BIST 100’un piyasa degerine gore sirketlerin oransal piyasa degeri dikkate
almmistir. Yukaridaki Tablo 3.7’de goriildiigii gibi, bu tezde oransal biiytikliik sirketlere
ait yilm son islem giiniin piyasa degerin BIST 100 endeksinin piyasa degerine

boliinmesiyle hesaplanmigtir®.

Onceki piyasa degiskeninde oldugu gibi, aykir1 degerlerin modeller iizerinde biiyiik
ihlallerin olmamasi ve bagimli degiskenin Gstiinliigii ile oransal biiyiikliik degiskeni arasi
lineer bir iligkinin olmasi i¢in bu degiskene logaritmik doniisiim yapilmis ve modellerin
olusturulmasinda kullanilan veri setlerinde yer alan bu degisken LOG.R.SIZE olarak

kodlanmustir.

Ayrica, hisse senedi fiyat1 degiskeninde oldugu gibi sirketlere ait yilin son islem giinii

piyasa degeri Tiirkiye Garanti Bankasi A.S. tarafindan kurulmus bir veri tabanindan temin

5 Orneklemdeki sirketlerine ait bes yillik (2009-2013) oransal biiyiikliik (R.SIZE) bu tezin kapsaminda
hazirlanan CD’den “Piyasa Degiskenleri ile ilgili Hesaplamalar” adli dosyada bulunan Excel ¢alisma
kitaplarinda hesaplanmustir. Ayrica, BIST 100 endeksinin piyasa degeri ayn1 Excel ¢alisma kitaplarinda ve
“Endeks Verileri” adl1 dosyada bulunmaktadir.
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edilmistir. BIST 100 endeksinin piyasa degeri ise Borsa Istanbul tarafindan kurulmus bir

veri tabani®® itibariyla saglanmistir.

3.3.3.3.3. Fiyat kazang orani degiskeni

Fiyat kazan¢ orani (F/K) isletmelerin finansal analizinde yaygin olarak kullanilan bir
orandir. Bu oran, isletmenin borsa performans (piyasa degeri) oranlari grubunda yer
almaktadir (Aras, 2015: 59; Okka, 2006: 100) ve yukarida gorildigii gibi, isletmenin
hisse senedi fiyatinin hisse basma diisen kara boliinmesiyle hesaplanir. Yukarida
aciklandigr gibi, isletmelerin hisse senedi fiyatlar1 (normal kapanis fiyatlar1) Tiirkiye
Garanti Bankast A.S. tarafindan kurulmus bir veri tabanindan saglanmistir. Hisse bagina
kar ise toplam kapsamli gelirin hisse senedi sayisina (finansal tablolarda yer alan
“06denmis sermaye” kalemi veya Tiirkive Garanti Bankasi A.S. veri tabaninda verilen

sermaye) boliinmesiyle hesaplanmustir.

Finansal analiz Otesinde, bu oran isletmelerin degerlemesinde de kullanilir. Oysa
isletmenin degerini tespit etmede kullanilan en basit ve siiratli yontemlerden biri
isletmeye ait tahmini hisse basina kar (veya son donemdeki hisse basina kar) carpi
sektordeki ortalama F/K oran1 (veya benzer sirketlerin F/K orani) yontemidir (Bodie ve
Merton, 2007: 232-233, 276-277). Finans ag¢isindan benzer sirketler ayn1 aktifler ve ayni

finansal yapiya sahip olan igletmeler olarak kabul edilebilir.

Genel olarak, yiiksek F/K oranina sahip olan isletmelerde, ya yatirimcilar (6zellikle
hissedarlar) tarafindan istenilen getiri oran1 (6z kaynak maliyeti) diisiikk olacagi ya da
yatirim olanaklarindan yiiksek getiri oranm1 elde edilebilecegi (6z kaynak maliyetinden
fazla) anlamina gelmektedir (Bodie ve Merton, 2007: 277). Dolayisiyla, bu tiir isletmeler
yatirimeilar igin cazip isletmelerdir ve basarili sirketler olarak nitelendirilebilir. Aksine,
diisiik veya negatif (zarardan dolay1) F/K oranina sahip olan isletmeler basarisiz olarak
nitelendirilebilir ve bu dogrultuda F/K orami finansal basarisizligin tahmininde dikkate

alabilir bir degiskendir.

Onceki piyasa degiskenlerde oldugu gibi, F/K oram degiskeni iizerinde logaritmik
dontisim uygulanmis ve bu degisken LOG.PERa olarak kodlanmistir. F/K orani

% http://borsaistanbul.com/veriler/verileralt/hisse-senetleri-piyasasi-verileri/endeks-verileri (erisim:
09.03.2015).
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dagilimlarda (t-1, t-2 ve capraz dizayn) negatif degerler bulundugu icin, logaritmik
doniisiim yapilmadan 6nce bu negatif degerler giderilmeye ¢alisilmistir, ¢linkii negatif
degerler ile logaritmik dontisiim imkéansizdir. Mesela t-1 dénemi ile iliskili F/K orani
dagilimdaki negatif degerlerin giderilmesi i¢in 6nce dagilimin minimum degeri tespit
edilmistir (-409.2262) ve buna gore dagilimda bulunan tiim degerlere 500’in ilave
edilmesi (yani 500+PER = PERa) uygun goriilmiistiir.

3.3.3.3.4. Piyasa degeri/toplam bor¢ orani degiskeni

Isletmelerin piyasa degerinin toplam borglara boliinmesiyle hesaplanan bu oran, F/K
oraninda oldugu gibi borsa performans (piyasa degeri) oranlarinda siniflandirilabilir ve

isletmelerin degerlemesinde dikkate alinabilir bir gostergedir.

Hem Campbell vd. (2011) hem de Tinoco ve Wilson’nun (2013) yaptiklari ¢alismalarda,
finansal basarisizlik tahmin modeller olusturmak i¢in Piyasa Degeri/Toplam Borg orani
bir degisken olarak kullanilmistir (ancak Campbell vd. yaptiklari ¢alismada bu oran farkl
bir sekilde hesaplanmistir). Bu nedenle, piyasa degeri/toplam borg orani da bu tezde bir

degisken olarak dikkate alinmistir.

Ormeklemdeki sirketlerin piyasa degeri/toplam bor¢ oranlarmni hesaplayabilmek igin,
yukarida agiklandig gibi, sirketlere ait yilin son islem giinii piyasa degeri Tiirkiye Garanti
Bankast A.S. tarafindan kurulmus bir veri tabanindan temin edilmistir. Toplam borg ise,
Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda yayimlanan sirketlerin finansal tablolarindan

saglanmustir.

Yukarida verilen piyasa degiskenlerde oldugu gibi, Piyasa Degeri/Toplam Borg oranina
da logaritmik doniisiim uygulanmis ve LOG.ME.ON.TD (log of market equity to total
debts) olarak kodlanmustir.

3.3.3.3.5. Piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar

Piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar (market equity to adjusted book equity), F/K oran1
ve piyasa degeri/toplam borg oranlarda oldugu gibi, borsa performans (piyasa degeri)
oranlart grubunda simiflandirilabilir. Aslinda, bu oran piyasa degeri/6z kaynaklar olarak

hesaplanabilirdi, fakat Campbell vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada oldugu gibi, 6z
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kaynaklar1 diizelterek bu degisken ayarlama faktdrii olarak dikkate almmistir. Oz
kaynaklar, asagida verilen formiil ile diizeltilmistir (Davis, Fama ve French, 2000’den
aktaran Campbell vd., 2011, s. 17).

Diizeltilmis Oz Kaynaklar = Oz Kaynaklar + 0.1 (Piyasa Degeri - Oz Kaynaklar)

Piyasa degeri/6z kaynaklar oraninin hesaplanmasinda, 6z kaynaklari piyasa degerine gore
diizeltmekte fayda vardir, ¢linkii 6z kaynaklar piyasa degerine gore diisiik oldugunda,
hesaplanan piyasa degeri/6z kaynaklar oraninin biiyiik ¢ikmasina sebep olur (Campbell
vd., 2011: 17).

Yukarida agiklandig1 gibi, bu tezde, imalatc1 sirketlere ait yilin son islem giinii piyasa
degeri ele alinmis ve Tiirkive Garanti Bankasi A.S. tarafindan kurulmus bir veri
tabanindan temin edilmistir. Oz kaynaklar ise Kamuyu Aydinlatma Platformu’nda

yayimlanan sirketlerin finansal tablolarindan saglanmaistir.

Yukaridaki piyasa degiskenlerde oldugu gibi, Piyasa Degeri/ Diizetilmis Oz Kaynaklar
oranina da logaritmik doniisiim yapilmis ve LOG.ME.ON.BEa (log of market equity to
adjusted book equity) olarak kodlanmustir.

3.3.3.3.6. Anormal getiri degiskeni

Bu calismanin kapsaminda finansal basarisizlik modelleri olusturmak i¢in son kullanilan
degisken isletmelerin hisse senedinin anormal getirisidir. Hisse senedi anormal getirisi
(abnormal or residual return), gergeklesen getiriler (fiyat hareketlerinden saglanan
getiriler) ile beklenen getiriler (piyasa’ya gore tahmini getiriler) arasindaki fark (sapma)
olarak tanimlanabilir (Geng ve Coskun, 2013: 365). Bir isletmenin anormal getirisi
negatif iken o igletmenin finansal basarisizlik riski yiiksek olabilir, aksine anormal getirisi

pozitif iken finansal basarisizlik riski diisiik olabilir (Tinoco ve Wilson, 2013: 400).

Yukarida verilen tanima gore hisse senedi anormal getirilerinin hesaplanmasinda menkul
deger piyasast dogrusunun (security market line or SML) gerekli oldugu algilanir, giinkii
dogrusal regresyon yontemine tabi olan SML ile, bir hisse senedinin beklenen getirileri
piyasa getirileri temel alarak (tek bagimsiz degisken) temin edilebilir (Ruppert, 2011:
426-427).
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Ancak, Tinoco ve Wilson’un (2013) ¢alismasinda oldugu gibi ve Tablo 3.7’de goriildiigii
gibi, bu tezde donemsel (bir y1l) anormal getiri, her imalatg1 sirkete ait CRS kodlu 12
aylik kiimiilatif getiri eksi CRBIST kodlu BIST 100 endeksinin 12 aylik kiimiilatif getirisi

sekilde hesaplanmigtir®’.

Her hisse senedinin aylik getirileri RS ya da R, asagida verilen formiil ile hesaplanmuistir.
RBIST kodlu olan BIST 100 endeksinin getirileri de aynmi sekilde hesaplanmustir.

Pii —Piri

P
it-1

Ri,t =
Burada;
Ri;: 1 sirketi hisse senedinin t ayinin getiri oram
Pi: i sirketi hisse senedinin t ayinin diizetilmis fiyati

Pit1: 1 sirketi hisse senedinin t-1 aymin diizetilmis fiyatidir.

Hisse senedi getirilerinin hesaplanmasinda normal kapanis fiyatlar kullanilmayip

diizetilmis kapanis fiyatlar kullaniimistir.

Oysa borsada islem goren bazi sirketler, hisse senedi fiyatlarinin ¢ok yliksek seviyede
oldugunda, islem hacminin azalmamasi igin (yani bazi yatirimcilar yiiksek fiyatlardan
dolay1 hisse senedinin alimindan vazgegebilir) bedelsiz sermaye artirrmi (Stock splits)
yoluna girebilir. Bedelsiz sermaye artirimi, hisse senedi fiyatinin belli bir oranda (mesela
%50) indirilmesi ve bu oranin karsisinda hisse senedi sayisinin artirilmasidir (isletmenin
piyasa degeri degismeden). Ote yandan, borsada islem géren bazi sirketler tarafindan

temettii (kar pay1) ddenmektedir.

Bedelsiz sermaye artirimi ve temettii 6denmelerinin etkisi nedeniyle, hisse senedi
getirilerinin hesaplanmasinda diizeltme faktorii dikkate alinmali yani kapanis fiyatlarinin
diizeltilmesi gerekir (Benninga, 2006: 341-344). Normal fiyatlarin saglandig: gibi, bu
tezde, diizetilmis kapanis fiyatlar Tiirkiye Garanti Bankast A.S. tarafindan kurulmus bir

veri tabanindan temin edilmistir.

5" Anormal Getiriye iliskin hesaplamalar, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Piyasa Degiskenleri ile
ilgili Hesaplamalar” adli dosyada bulunan Excel ¢aligma kitaplarinda bulunmaktadir.
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Yillik kiimiilatif getiri CRS ise, asagidaki verilen formiil ile hesaplanmistir. CRBIST
kodlu olan BIST 100 endeksinin kiimiilatif getirileri de ayn1 sekilde hesaplanmistir.

12

CRS;t = tZl Ri
Burada;

CRS;r: i sirketi hisse senedinin T yilinin kiimiilatif getiri orani

Ri, t: 1 sirketi hisse senedinin t aymin getiri oramdir.

Yukarida agiklandigr gibi, anormal getiri CRS ile CRBIST arasindaki farktir. Ancak,
diger piyasa degiskenlerinde oldugu gibi, anormal getiri degiskenine logaritmik doniisiim
yapilmistir ve bu degisken LOG.ABR (log of abnormal return) olarak kodlanmistir. CRS
ve CRBIST i dagilimlarinda (t-1 ve t-2 dénemleri) negatif degerlerin bulundugu igin,
logaritmik donilisiim yapilmadan once dagilimlara 1 ilave edilmistir. Dolayistyla,
sirketlerin anormal getirileri ABR asagida verilen formiil ile hesaplanmistir (Campbell
vd., 2011: 17).

LOG.ABR = log(1 + CRS) — log(1 + CRBIST)

Sonugta, eslesmeli orneklemdeki sirketlerin (116 imalat sirketi) t-1 donemindeki
(basarisizliktan bir y1l dnce) verileri itibariyla hesaplanan piyasa degiskenlerin degerleri
(logaritmik dontisiim yapilmadan) eklerde bulunan bir tablo (Ek 5) igerisinde yer
verilmigtir. Aymi sirketlerin t-2 donemindeki verileri itibariyla hesaplanan bu
degiskenlerin degerleri (logaritmik doniisiim yapilmadan) ise eklerde bulunan bir tablo
(Ek 6) igerisinde yer almaktadir. Capraz dizayn ise ekte verilmemistir, ¢linkii bu tiir veri

seti hem t-1 donemindeki veriler hem de t-2 donemindeki verileri kapsamaktadir.

Ozet olarak, ii¢ farkli zaman dilimine gére (basarisizliktan bir yil énce, iki y1l dnce ve
capraz dizayn) olusturulan baz1 veri setlerinde yalnizca finansal oranlar yer almakta, bazi
veri setlerinde ise ya finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler ya da tiim
degiskenler (finansal oranlar, makroekonomik degiskenler ve piyasa degiskenleri) yer
almaktadir. Bu veri setleri itibariyla olusturulan finansal basarisizlik tahmin modelleri

sonraki boliimiinde raporlanmistir.
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4. Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri: Bulgular ve Yorum

Bu boliimde, Tiirkiye’deki imalat sanayi i¢in olusturulan finansal basarisizlik tahminine
yonelik modeller itizerinde durulmaktadir. Anlamli bulunan modeller, isletmelerin
(6zellikle imalatg1 sirketler) basarisiz olma veya olmama olasiliginin (yani p-degeri)

hesaplanmasina imkan verecektir.

Onceki boliimde agiklandig gibi, bir sirket adina lojit fonksiyonu ile hesaplanan p-degeri
0,5 ‘ten biiyiik veya esit ise o sirketin zor duruma diisme olasilig1 yiiksektir. Tam aksine,

bulunan p-degeri 0,5 ‘ten kiigiik ise o sirketin basarisiz olma olasilig: diistiktiir.

Modelleri olusturmak i¢in oncelikle, olusturulan veri setleri (t-1, t-2 ve ¢apraz dizayn)
son haline getirilmistir, yani aykir1 degerlerin modelleri ihlal etmemesi i¢in finansal
oranlarin  dagilimlart %90 oraninda diizeltilmis (winsorization at 90%)°,
makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa degiskenlerinin dagilimlarinda ise logaritmik
donlisim uygulanmigtir. Daha sonra, veri setleri incelenmistir yani dagilimlarin
ozellikleri betimsel istatistikler itibariyla gozlemlenmistir, degiskenler arasindaki iliskiler
korelasyon matrisleri araciliyla saptanmis ve her degisken igin basarili ve basarisiz
sirketler arasindaki fark Welch Two Sample t-test yontemi ile test edilmistir. Sonunda,
finansal basarisizlik tahmin modelleri olusturulmus ve modellerin tahmin performansi

saptanmuistir.

Daha once bahsedildigi iizere, li¢ temel model olusturulmustur. Bunlar; finansal oranlar
iceren modeller, finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliikleri (kontrol degiskenler)
iceren modeller ve son model tam (full) bir model olmak iizere finansal oranlar diginda
makroekonomik biiytikliikler ile piyasa degiskenleri kontrol degisken olarak kullanilarak
olusturulmustur. Sayilan ii¢ temel model 6tesinde diger modeller de olusturulmustur ve
bu modeller bir taraftan yalnizca piyasa degiskenleri, diger taraftan piyasa degiskenleri

ile makroekonomik biiytikliikler arasindaki kombinasyonlar itibariyla temin edilmistir.

Onceki sayfalarda agiklandigi gibi, olusturulan tiim modeller (ii¢ temel model ve diger
modeller), ii¢ ayr1 zaman araligina tabi tutulmustur. Bunlar; finansal basarisizligin bir y1l

oncesi (t-1) modeller, iki y1l 6ncesi (t-2) modeller ve ¢apraz dizayna (t-1 ile t-2 verilerini

% Bunun ile ilgili hesaplamalar, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’den “Finansal Oranlarin
Dagilimlarinin Diizeltmesi (Winsorization)” adli olan dosyadaki Excel ¢aligma kitaplarinda yer almaktadir.
Bu caligmada kullanilmamis finansal oranlar i¢in Excel ¢aligsma kitaplarinda bosluk birakildi.
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kapsayan bir veri seti) tabi olan modellerdir. Bunun igin, bu tezin kapsaminda toplam

olarak 15 lojistik regresyon modeli olusturulmustur.

Bugiine kadar, finansal basarisizligin etkenleri ile ilgili higbir teori gelistirilmedigi igin,
modellerin olusturulmasinda oncelikle zorla igeri girme yontemi (forced entry method)
uygulanmistir. Bu yonteme gore, var olan tiim bagimsiz degiskenlerin hepsi higbirini
elemeksizin kullanilir. Ortaya ¢ikan model sadece anlamli bagimsiz degiskenleri igerir,
fakat anlamli goriilen baz1 degiskenler modelin tahmin performansini azaltabilir. Buna
bir care olarak, modeldeki en anlamli bagimsiz degiskenler adimsal lojistik regresyon

(Stepwise Logistic Regression) yontemi ile saptanabilir.

Bu calismada, adimsal lojistik regresyon geri-ileri yonlii (backward/forward direction)
olarak uygulanmistir ve kullanilan 6lgiit BIC’dir (Bayesian Information Criterion). Bu

yontem uygun goriilmiis®® ve R istatistik yazilim programi yardimiyla uygulanmustir.

Geri yonlii adimsal lojistik regresyon (backward stepwise logistic regression) yontemine
gore, zorla igeri girme yontemi ile olusturulan lojistik regresyon modelindeki en az
anlamli olan bagimsiz degiskenlerden baslayarak, modelin en diisiik BIC veya AIC
(Akaike Information Criterion) degerini bulana kadar, bu degiskenler birer birer elenir
(Field vd., 2012: 264-265). Ileri yonlii adimsal lojistik regresyon (forward stepwise
logistic regression) yontemine gore ise, zorla igeri girme yontemi ile olusturulan lojistik
regresyon modelindeki en fazla anlamli olan bagimsiz degiskenlerden baslayarak,
modelin en diisiik BIC veya AIC degerini bulana kadar, bu degiskenler ancak fo katsayiy1
iceren modele (the baseline model) birer birer ilave edilir (Field vd., 2012: 264-265).
Geri-ileri yonlii adimsal lojistik regresyon yontemi ise geri yonlii ve ileri yonli

yontemlerinin bir araya getirilmesidir.

Daha once agiklandig gibi, lojistik regresyon modellerinin tahmin giiciiniin (performans)
degerlendirilmesi icin ki-kare testi, R-istatistikleri (Hosmer and Lemeshow test and R?,
Cox and Snell's R?, Nagelkerke's R? vb.), smiflandirma tablolar;, AUC ve ROC egrileri
gibi araglar kullanilir. Bu tezde de olusturulan lojistik regresyon modellerinin tahmin
giicii, sayilan bu araglar ile degerlendirilmis ve ayni1 zaman araligina tabi olan modeller

(yani t-1, t-2 ve ¢apraz dizayn) tahmin performanslarina gore karsilagtirilmistir. Sonunda,

% Bu ydntem, geri yonlii ve ileri yonlii yontemlerdeki sinirlamalari asar (Field vd., 2012: 265).
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saptanan en iyi performansli modellerin kullanilan veriye uyup uymadigi kontrol
edilmistir (regression diagnostics).

Bu bolim, ti¢ temel kisim igermektedir. Birinci kisimda yapilan veri setlerinin
incelenmesi (betimsel istatistikler, degiskenlerin iliskileri ve degiskenlere gore iki grup
arasindaki fark testi®®) ve olusturulan modeller iizerinde durulmaktadir. Ikinci kisimda
ise, modellerin tahmin performanslarina gére karsilastirmasina yer verilmistir. Son
kisimda, en iyi performansli olan modellerin kullanilan veriye uyup uymadigi kontrol

edilmis ve modellerde gerekli ayarlamalar yapilmistir.

4.1. Finansal Basarisizhik Tahmin Modelleri

Yukarida aciklandigi gibi, bu tezde {i¢ temel model ve iki diger model olusturulmustur.
Bahsedilen ii¢ temel model, finansal oranlar1 iceren modeller, finansal oranlar ile
makroekonomik biiyiikliikleri (kontrol degiskenler) iceren modeller ve tam (full)
modellerdir (yani finansal oranlar 6tesinde makroekonomik biiyiikliikler ile piyasa
degiskenlerine dayali modeller). Diger modeller ise, yalnizca piyasa degiskenlerini igeren

modeller ve makroekonomik biiyiikliikler ile piyasa degiskenlerini iceren modellerdir.

Sonraki boliimlerde sayilan bu ii¢ temel model ve diger modeller birer birer
raporlanmistir. Bilindigi gibi, olusturulan tiim modeller ii¢ ayr1 zaman araligina (t-1, t-2
ve ¢apraz dizayn) tabi tutulmustur; bunun i¢in bu tezde toplam olarak 15 modelin
olusturulmasi s6z konusudur. Ote yandan, modellerinin raporlanmasinda veri setlerine
iligkin betimsel istatistikler, degiskenlerin iliskileri, degiskenlere gore iki grubun (basarili
ve basarisiz imalatg1 girketler) farki ve modellerin performans degerlendirilmesi {izerinde

de durulacaktr.

4.1.1. Finansal oranlara dayalhh modeller

Bu alt boliimde, toplam olarak ti¢ modelin raporlanmasi s6z konusudur ve bu modeller

yalnizca finansal oranlar ile olusturulmustur. Birinci model, finansal basarisizliktan bir

8 Bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “Grafikler” adli dosyada dagilim grafikleri verilmistir.
Grafiklere bakildiginda degiskenlerin dagilimlarinin ¢cogunda normal dagilim sergilenmemektedir. Bunun
i¢in korelasyon matrislerinde Pearson katsayilari kullanilmayip parametrik olmayan Spearman katsayilar
kullanilmistir. Ancak daha once bahsedildigi gibi, gruplar arasindaki farkin test edilmesinde uygulanan
parametrik test (Welch t-test) parametrik olmayan bir test (Wilcoxon test) ile aym sonuglara varilmaktadir.
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yil oncesi (t-1) modeldir ve Model 1.1 olarak kodludur. Ikinci model, finansal
basarisizliktan iki yil 6ncesi (t-2) modeldir ve Model 1.2 olarak kodlanmistir. Son model
ise, capraz dizayn veri setine (t-1 ve t-2 verileri kapsayan bir veri seti) tabi olan bir

modeldir ve Model 1.3 olarak kodlanmustir.

Son model (Model 1.3) ¢apraz dizayn veri setine tabi oldugu i¢in, bir ve iki sonraki yillar
arasindaki donem igerisinde isletmenin basarisiz olup olmayacagini belirlemek amaciyla

kullanilabilir.

4.1.1.1. Model 1.1

Isletmelerde finansal basarisizlik riskini saptamak amaciyla yalnizca finansal oranlar ile
olusturulan bu modelin raporlanmasinda ii¢ 6nemli asama vardir. Birinci asamada, ilgili
veri seti® incelenmistir (betimsel istatistikler, degiskenlerin iliskileri ve degiskenlere gore
iki grup arasindaki fark). ikinci ve son asamalarda ise olusturulan bu model ile tahmin

giiciiniin degerlendirilmesi s6z konusudur.

4.1.1.1.1. Model 1.1 e iliskin veri setinin incelenmesi

Yukarida agiklandigi gibi, Model 1.1’in olusturulmasinda 15 finansal oran bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir ve bagimli degisken ikili olmak {izere, basarili sirketler O

basarisiz sirketler ise 1 olarak kodludur.
Ele alinan veri setine iligskin betimsel istatistikler, asagidaki tablolarda yer verilmistir.

Tablo 4.1.”de yer alan betimsel istatistikler, bagiml1 degisken (“STATUS”; ikilidir bunun
icin sadece her gruptaki gézlem sayis1 verilmistir), cari oran (RA1), asit test oran1 (RA2),
nakit oran1 (RA3), net caligma sermayesi/toplam aktifler oran1 (RA9) ve kaldirag orani
(RB1) ile ilgilidir. Bagimsiz degiskenlerin dagilimlar1 ile ilgili verilen betimsel
istatistikler sirayla minimum deger, 1. kartil, medyan, ortalama deger, 3. kartil ve

maksimum degerdir.

61 Bu veri seti Ek 3’te gdsterilmistir.
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Tablo 4.1. Model 1.1 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (ilk bes degisken)®?

STATUS RA1 RA2 RA3 RA9 RB1
0:58 Min. :0.781 Min.  :0.2297 Min.  :0.00240 Min.  :-0.1119 Min.  :0.1287
1:58 1st Qu. :1.134 1st Qu. :0.6855 1st Qu. :0.02485 1st Qu. :0.0545 1st Qu. :0.2897

Median :1.599 Median :0.9560 Median :0.11910 Median :0.1608 Median :0.4758
Mean :1.982 Mean :1.1827 Mean :0.27630 Mean :0.1750 Mean :0.4636
3rd Qu. :2.165 3rd Qu. :1.5004 3rd Qu. :0.38325 3rd Qu. :0.2960 3rd Qu. :0.6304
Max. :5.938 Max.  :3.4900 Max. :1.27730 Max. :0.4721 Max.  :0.7811

Tablo 4.2. Model 1.1 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (sonraki bes degisken)

STATUS RB6 RC1 RC2 RC4 RC6
0:58 Min.  :0.0290 Min. :1.459 Min. :1.665 Min. :-13.764 Min.  :0.4728
1:58 1st Qu. :0.0650 1st Qu. :3.374 1st Qu. :3.068 1st Qu. : 2.138 1st Qu. :1.1952
Median :0.1195 Median : 5.159 Median : 4.263 Median : 3.838 Median :2.0041
Mean :0.2008 Mean :6.583 Mean :5.196 Mean : 5.236 Mean :2.6402
3rd Qu. :0.3038 3rd Qu. :8.111 3rd Qu. :6.516 3rd Qu.: 8.090 3rd Qu. :3.9493
Max. :0.6219 Max. :19.573 Max. :12.460 Max. :26.567 Max. :6.7454

Tablo 4.3. Model 1.1 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (son bes degisken)

STATUS RDla RD1d RD2c RD3a RD3b
0:58 Min. :-0.23230 Min.  :-0.02900 Min.  :-0.12550 Min. :-1.5444 Min. :-2.6352
1:58 1st Qu. :-0.02272 1st Qu. :0.02973 1st Qu. :-0.00725 1st Qu. :0.8104 1st Qu. : 0.8357

Median : 0.07845 Median : 0.07730 Median : 0.04705 Median : 1.9855 Median : 2.0639
Mean :0.07258 Mean :0.08111 Mean :0.05224 Mean :3.4708 Mean :3.1570
3rd Qu. : 0.17372 3rd Qu. : 0.12757 3rd Qu. : 0.11273 3rd Qu. : 4.7759 3rd Qu. : 4.8909
Max. :0.34980 Max. :0.19330 Max. :0.24470 Max. :15.2376 Max. :12.3551

Tablo 4.1°de oldugu gibi, tablo 4.2’de bagimsiz degisken ile bazi finansal oranlarin
dagilimlart ile ilgili betimsel istatistikler verilmistir. Verilen bes finansal oran, uzun
vadeli yabanci kaynaklar/devamli sermaye orani (RB6), stok devir hiz1 (RC1), alacak

devir hiz1 (RC2), net ¢alisma sermayesi devir hizi (RC4) ve duran varliklar devir hizidir

62 R istatistik yazilim programmnin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrimistir.
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(RC6). Onceki tabloda da oldugu gibi, verilen betimsel istatistikler sirayla minimum

deger, 1. kartil, medyan, ortalama deger, 3. kartil ve maksimum degerdir.

Onceki tablolarda oldugu gibi, tablo 4.3’de bagimli degisken ile bagimsiz degiskenlerin
dagilimlan ile ilgili betimsel istatistikler verilmistir. Buradaki bagimsiz degiskenler, 6z
kaynak getiri oran1 (RD1a veya ROE), aktifler getiri oran1 (RD1d veya ROA), net kar
marji orant (RD2c), faiz kazang giicli (RD3a), net kar ve faiz giderleri/faiz giderleri orani

(RD3b).

Betimsel istatistikler digsinda, bagimsiz degiskenlerin iligkileri korelasyon bir matris (Ek
8)% ile incelenmistir. Korelasyon matrisine gore, cogu finansal oranlar arasinda giiglii ve
anlamli dogrusal iligkiler (%1 ve daha az, %5 ve %10 diizeylerinde) vardir. Dolayisiyla,
coklu dogrusal baglanti1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve bunun neticesinde Model 1.1°de

daha az sayida finansal oran yer alabilir.

Olusturulan Model 1.1%¢ iligskin veri setinin incelenmesinde de her degisken i¢in basarili
ile basarisiz grup arasindaki fark test edilmistir. Siniflandirma kriterlerinin test
edilmesinde oldugu gibi, iki grup arasinda bir fark olup olmadigini saptamak igin, her
degiskene gore iki grubun ortalamalari arasindaki fark (test for difference between two
means or two-tailed test) Welch Two Sample t-test (%95 giiven aralig1 ile) yontemiyle

test edilmistir.

Daha 6nce agiklandigi gibi, bu testte iki hipotez vardir. Bunlar; yokluk hipotezi (Ho), yani
bir i degiskeninin bagarili gruptaki ortalamasi ve basarisiz gruptaki ortalamasi arasindaki
farkin sifira esit olmasi ve alternatif hipotez (H1) yani bir i degiskeninin basarili gruptaki
ortalamas1 ve basarisiz gruptaki ortalamasi arasindaki farkin sifira esit olmamasi.
Bilindigi gibi, yapilan test anlamli ise (Pr<.05), yokluk hipotezi (Ho) reddedilebilir (yani

iki grubun ortalamalar1 arasindaki dogru farki sifira esit degildir).

Her degiskene gore yapilan test sonuglar1 asagidaki tablo 4.4’de yer verilmistir.

& R istatistik yazilim programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir. Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yaninda (parantez iginde)
iligkilerin anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik
diizeyleri ile ilgili kodlar s6yledir: 0 ***' 0.001 ** 0.01 * 0.05 "' 01 "' 1L
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Tabloda goriildiigi gibi, t-1 doneminde sadece 7 bagimsiz degiskene (likidite oranlar1 ve
karlilik oranlar1)® gére iki grup (basarili ve basarisiz sirketler) arasinda anlamli bir fark
oldugu saptanmustir (anlamlilik diizeyleri %0,1 ile %5 aras1 sahip olan bagimsiz
degiskenler). Ayrica, RA2 ile RC6 kodlu olan bagimsiz degisken %10 anlamlilik

diizeyine sahiptir.

Dolayistyla, Tiirkiye’deki basarisiz imalat¢i sirketler, t-1 doneminde daha ¢ok likidite
sikintis1 ve karlilik sorununu yasamaktadir. Aslinda, likidite sikintist sirketlerin, kisa
vadeli hatta uzun vadeli, hem finans alaninda hem de ticari alaninda, bor¢ alma

kabiliyetlerinin azalmasina neden olur.

Tablo 4.4. Model 1.1 e Iliskin Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi%®

Degisken Ortalan;;a (Grup Ortalarg;i (Grup T-Degeri deSrZLZEiSt(lliij) Pr>it) Ar};lzrzrél}lllsk

RA1 1.7954 2.1685 1.5367 113.01 0.1272

RA2 1.0443 1.3211 1.8925 113.73 0.06096 .
RA3 0.2027 0.3499 2.2925 109.7 0.02379 *
RA9 0.1415 0.2085 2.2602 114 0.02571 *
RB1 0.4774 0.4498 -0.74909 113.86 0.4554

RB6 0.1931 0.2085 0.47989 114 0.6322

RC1 6.3568 6.8084 0.50248 112.47 0.6163

RC2 5.0000 5.3911 0.69922 112.25 0.4859

RC4 5.3270 5.1446 -0.1102 109.72 0.9125

RC6 2.3346 2.9459 1.7804 11051 0.07776 .
RD1la -0.0129 0.1581 7.3458 109.96 3.807e-11 wx*
RD1d 0.0464 0.1158 6.9144 112.63 2.995e-10 falalel
RD2c 0.0057 0.0986 6.4162 110.24 3.604e-09 el
RD3a 1.7407 5.2010 4.6765 1115 8.24e-06 ekl
RD3b 1.8289 4.4851 4.1868 11251 5.641e-05 ekl

Anlamlilik Diizeyinin Kodlart: 0 "**' 0.001 "**' 0.01 "' 0.05 '' 0.1 '' 1

Finansal yap1 konusunda, basarili ve basarisiz sirketler arasinda, t-1 doneminde anlaml
bir fark yoktur (iki grupta, borglar toplam aktiflerin %50’sinin altindadir). Bunun anlami,

basarisiz sirketlerdeki finansal yapinin fazla bozulmamasidir. Aslinda, bu durum,

8 Yukarida bahsedildigi gibi, bu tezde likidite oranlari, finansal yap1 oranlari, aktivite oranlari (devir hiz1)
ve karlilik oranlart sirayla RA, RB, RC ve RD olarak kodlanmustir.

8 R yazilim Programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile ayrilmsgtir.
Ayrica, baz1 degerler uzun oldugu i¢in tam olarak yazilmamistir. Mesela 3,807e-11 = 3,807 x 10" yani
0,00000000003807 ve 2,995e-10 = 2,995 x 10-1° yani 0,0000000002995.
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sitketlerdeki bor¢ alma kabiliyetinin azalmasina sebep olabilir. Ayrica, devir hizi
oranlarinda sadece duran varliklar devir hizi konusunda basarisiz ve basarili sirketler
arasinda, t-1 déneminde anlamli bir fark vardir. Ote yandan, RC1 ve RC2 kodlu olan
finansal oranlarin anlamli olmadigi halde, basarisiz sirketlerin daha ¢ok kredili satis
yaptiklari ve alacaklarini tahsil etmekte zorlandig1 varsayilabilir ve bunun i¢in bu sirketler

likidite sikintis1 yasamaktadir.

4.1.1.1.2. Model 1.1’in olusturulmasi

Yukarida bahsedildigi iizere, lojistik regresyon modelleri iki safhada olusturulmustur. ilk
safhada, zorla i¢eri girme yontemi (forced entry method) uygulanmistir. Bu yonteme gore,
15 finansal oranin hepsi elemeksizin kullanilmistir. Sonradan, ortaya ¢ikan model
tizerinde adimsal lojistik regresyon yontemi uygulanmistir. Adimsal lojistik regresyon

geri-ileri yonlii olarak uygulanmigtir ve kullanilan 6l¢iit BIC dir.

Bu dogrultuda, zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 1.1 (t-1 donemi) asagidaki

tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 4.5. Zorla Iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gére Model 1.1 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-2.77157 -0.50322 -0.01177 0.52970 3.02922

Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. Level

(Intercept) 2.94391 2.77573 1.061 0.28888
RA1 2.73381 1.05246 2.598 0.00939 *x
RA2 -4.80962 1.97634 -2.434 0.01495 *
RA3 0.86041 1.63433 0.526 0.59857
RA9 5.20992 4.46310 1.167 0.24308
RB1 3.51098 5.10874 0.687 0.49192
RB6 -6.21625 3.60332 -1.725 0.08450 .
RC1 0.25005 0.11711 2.135 0.03274 *
RC2 -0.35624 0.16984 -2.098 0.03594 *
RC4 0.05984 0.03958 1.512 0.13053
RC6 -0.86934 0.41045 -2.118 0.03417 *
RD1l1a -14.42969 5.33762 -2.703 0.00686 *x
RD1d -3.83431 7.41539 -0.517 0.60510
RD2c -11.55137 10.99726 -1.050 0.29354
RD3a -1.04101 0.32123 -3.241 0.00119 **
RD3b 1.15640 0.39653 2.916 0.00354 o

Signif. codes: 0 "** 0001 ** 001 ™ 005 ' 01 '" 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 78.172 on 100 degrees of freedom
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Tablo 4.5 (devama...)

AIC: 110.17
Number of Fisher Scoring iterations: 6

Yukaridaki tabloda, Model 1.1’in olusturulmasinda kullanilan 15 bagimsiz degisken,
bagimsiz degiskenlerin katsayilari (estimate), katsayilarin dagilimlarindaki standart hata
(Std. Error), Z degerleri (Z values)®, p-degerleri (Pr), ve anlamlilik diizeyleri (Signif.
Level) verilmistir. Ote yandan, artik degerlerin dagilimlarinin betimsel istatistikleri
(minimum deger, 1. kartil, medyan, 3. kartil ve maksimum deger), yalnizca fo katsayiy1
iceren modeldeki sapma (null deviance), lojit model yani Model 1.1°deki sapma (residual

deviance) ve AIC da verilmistir.

Tabloya gore, Model 1.1°de 8 bagimsiz degisken (%1 ile %5 anlamlilik diizeyine sahip
olan) yer almaktadir. Degiskenlere gére gruplarin ortalamalarinin test edilmesinde oldugu
gibi, bu lojistik regresyon modeli, basarisiz sirketlerin t-1 doneminde likidite ve karlilik
sorunlar1 yasadiklarin1 gostermektedir; ¢linkii bu gruptaki finansal oranlarin bazilari
basarili ile basarisiz sirketleri ayirt etmede anlamli bulunmustur. Ayrica, bu model ile
basarisiz sirketlerde yasanan likidite sikintisinin devir hizi oranlarindan (RC1 kodlu olan
stok devir hiz1 ve RC2 kodlu olan alacak devir hizi) kaynaklandigi varsayimi

kanitlanmistir, ¢linkii bu oranlar sirketleri ayirt etmede de anlamli bulunmustur.

Ortalamalardaki fark testlerinin aksine, t-1 lojistik regresyon modeli (Model 1.1) basarisiz
sirketlerdeki finansal yapinin biraz bozuldugunu gostermektedir ¢iinkii uzun vadeli
yabanci kaynaklar/devamli sermaye oranit (RB6) anlamli bulunmustur. Aslinda, Tablo
4.4’e bakildiginda, t-1 doneminde ortalamada basarisiz sirketler basarili sirketlere gore
devamli sermayeye (uzun vadeli borglar + 6z kaynaklar) kars1 daha az uzun vadeli borg

kullanmiglardir.

Imalatc1 sirketlerde finansal basarisizlik riskini bir y1l 6nce (t-1 dénemi) saptamak icin,
zorla igeri girme yontemiyle elde edilen modelin temelinde adimsal lojistik regresyon

modeli olusturulmustur. Bu model asagidaki tabloda 6zetlenmistir.

% 3. Boliimde agiklandig1 gibi, lojistik regresyon modelinde yer alan her bagimsiz degiskenin anlamli olup
(alternatif hipotezi) olmadigini (yokluk hipotezi) saptamak igin Wald testi (Z-statistic) uygulanmaktadir.
Aslinda, bu teste gore oncellikle bir degiskene iliskin normal dagilima tabi olan z degeri hesaplanir ve buna
gore p-degeri bulunur. Bulunan p-degeri belli bir kesme noktasinin (mesela 0=0,05) altinda goriildiigiinde
yokluk hipotezi (bir degiskenin katsayisinin sifira esit oldugu) reddedilebilir.
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Onceki modele gére, AIC daha diisiik ¢ikmus, fokatsay1 (intercept) anlamli ¢ikmus ve iki
bagimsiz degigskenin anlamlilik diizeyleri yiikselmistir. Dolayisiyla daha kuvvetli bir

model olusturulmustur.

Tablo 4.6. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 1.1) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-3.2256 -0.6057 -0.0012 0.6062 3.1084
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z]) Signif. Level
(Intercept) 1.1392 0.3771 3.021 0.002520 wx
RD1a -16.0520 3.3767 -4.754 2e-06 ekl
RD3a -0.5979 0.1791 -3.338 0.000845 el
RD3b 0.6830 0.2320 2.943 0.003246 wx

Signif. codes: 0 "*** 0,001 "** 0.01 "' 0.05 "' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 97.601 on 112 degrees of freedom

AIC: 105.6

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligini (Pi) hesaplamak i¢in (t-1 doneminde),

bu modelin son hali (asagidaki denklem ve lojit fonksiyonu) agagidaki gibi yazilabilir:
Zi=1,1392 - 16,0520*(RD1a) — 0,5979*(RD3a) + 0,6830*(RD3b)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Dolayisiyla, bir sirketin sonraki yil basarisiz olup olmayacagini saptamak i¢in, o sirkete
ait donem sonu 6z kaynak getiri oran1 (RD1a veya ROE), faiz kazang giicii (RD3a) ve net
kar ve faiz giderleri/faiz giderleri oranini1 (RD3b) hesapladiktan sonra modelde yerlestirip
basarisiz olma veya olmama olasiligi (Pi) bulunabilir. Genel bir kural olarak, bulunan
olasilik (P;j) 0,5’ten biiyiik veya esit ise sonraki yil o sirket zor duruma diigebilir. Aksi
halde, yani bulunan olasilik 0,5’ten kii¢iik ise, sonraki y1l o sirket iyi durumda olabilir (ya
da kalabilir).

Sonraki alt boliimde, olusturulan bu modelin (adimsal Model 1.1) tahmin giiciiniin

degerlendirilmesi s6z konusudur.
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4.1.1.1.3. Model 1.1’in tahmin giictiniin degerlendirilmesi

Yukarida anlatildigi gibi, modellerin tahmin giicii degerlendirilmesinde ki-kare testi, R-
istatistikleri, ¢apraz simiflandirma tablolar1 (classification tables), Kkatsayilarin
(coefficients) giiven araliklari, AUC (Area Under the ROC Curve) ve ROC egrileri

kullanilir.

Bu dogrultuda, t-1 donemindeki adimsal lojistik regresyon modelinin (adimsal Model
1.1) tahmin giiclinii degerlendirmek amaciyla ki-kare testinin sonuglar1 ve R-istatistikleri

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.7. Adimsal Model 1.1 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
63.2095 3 1.211253e-13
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.5496 0.4201 0.5601

Tabloda goriildiigi gibi ki-kare testi anlamlidir (Pr<.0001) ve dolayisiyla adimsal Model
1.1 genelinde anlamli (anlamlilik genel diizeyi 9%99,9 oranindadir) ve giivenilir bir
modeldir. R-istatistikleri ise, modelin uyumlulugu (verilere gore) hakkinda bilgi verir

fakat bu ¢alismada modelleri karsilastirmak i¢in kullanilacaktir.

Adimsal Model 1.1 araciliyla 6rneklemde yer alan tiim gozlemlerin (116 imalat sirket)
basarisiz olma veya olmama olasiliklarin1 (tahmini Pi) hesaplayip durumlar
belirlenmistir. Bundan sonra, model itibariyla belirlenen sirketlerin durumlar ilk
smiflandirmada saptanan goézlemlerin durumu ile ¢apraz simniflandirma tablolarinda
karsilastirlmistir®”. Boylece, modelin tahmin giiciinii degerlendirilmistir. Model 1.1°¢

iliskin siiflandirma tablosu asagida yer verilmistir.

87 Bunun ile ilgili hesaplamalar, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’de “Simiflandirma” adli olan dosyada
bulunan “Siniflandirma Tablolar1 (Modellere Gore)” adli Excel ¢alisma kitabinda yer almaktadir. Ayrica,
R istatistik yazilim programu ile hesaplanan tahmini olasiliklar CD’de “R Dosyast” adl1 olan dosyadaki R
ciktilar1 (scripts) iginde bulunmaktadir.
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Tablo 4.8. Adimsal Model 1.1’e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Gizlenen (I1k Smiflandirma)

Modele Gore

Siniflandirilmg Basz(1$s;le)irup Bas(a;lil S up Toplam
Basarisiz Grup
(Y =1) 46 8 54
Basarili Grup
(Y=0) 12 50 62
Toplam 58 58 116

Tablo 4.8’de goriildiigi gibi, adimsal Model 1.1 araciliyla, gézlenen 58 basarisiz girket
arasinda 46 sirket dogru smiflandirilmis ve 12 sirket yanlis siiflandirilmistir.
Dolayisiyla, modele gére basarisiz gruptaki dogru smiflandirma orani (sensitivity)
%79,31°dir ve olusan 1. tiir hata (type one error or 1-sensitivity) %20,69’dir. Hatta
adimsal Model 1.1 araciliyla, gozlenen 58 basarili sirket arasinda 50 sirket dogru
siiflandirilmig ve 8 sirket yanlis siniflandirilmistir. Dolayisiyla, modele gore basarilt
gruptaki dogru siniflandirma orani (specificity) %86,21°dir ve olusan 2. tiir hata (type two
error or 1-specificity) %13,79°dir. Modelin dogru smiflandirma oran1 (overall rate of
correct classification) iki gruptaki dogru smiflandirma oranlarmin (sensitivity and
specificity) aritmetik ortalamasi olmak {izere, adimsal Model 1.1°deki dogru
siiflandirma orant %82,76’dir. Dolayisiyla, adimsal Model 1.1°de olusan hata diizeyi

%17,24 oranindadir.

Adimsal Model 1.1 verileri uyup uymadigi saptamak i¢in modeldeki katsayilarin giiven
araliklar1 diizenlenmis olup asagidaki tabloda yer almaktadir. Ayrica, modelde yer alan
bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiliklari (Pj)
arasindaki iligkileri saptamak igin katsayilarinin tstiinliikleri (odds ratios) ayni tabloda

yer verilmistir.

Tablo 4.9°da gorildiigii gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan katsayilarin gliven araliklar
sifirt kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 1.1 verilere uymaktadir, bu nedenle

giivenilir bir modeldir.

Daha 6nce bahsedildigi iizere, sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiliklart (P;) ile
modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler, modeldeki katsayilarin
istlinliikleri (exp[fi]) ya da giliven araliklar1 ile saptanabilir. Oysa, bagimsiz bir degisken

icin hesaplanan exp[fi] ya da bu bagimsiz degiskenin katsayisinin giiven araligindaki
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degerleri 1°den kiiciik ise, o bagimsiz degisken ile isletmelerin finansal basarisizlik riski
arasinda negatif bir iliski vardir. Yani bagimsiz degiskenin artmasi basarisiz olma veya

olmama olasiliginin yiikselmesine (Pi —>1) sebep olur.

Tablo 4.9. Adimsal Model 1.1 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarm Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RDla RD3a RD3b
3.1242e+00 1.0683e-07 5.4999¢-01 1.9798e+00
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklari Exp (Giiven Araliklart)
25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) 0.4447 1.9385 1.5600e+00 6.9481e+00
RD1a -23.4454 -10.1021 6.5733e-11 4.0995e-05
RD3a -0.9968 -0.2965 3.6904e-01 7.4341e-01
RD3b 0.2898 1.1975 1.3362e+00 3.3119e+00

Yukaridaki tabloda goriildiigii gibi 6z kaynak getiri oran1 (RD1a) ve faiz kazang giicii
(RD3a) degiskenleri igin hesaplanan exp[fi] 1’den kiiciiktiir. Ote yandan, bu
degiskenlerin katsayilarinin giiven araliklarindaki degerler 1’den kiiciiktiir. Dolayistyla,
bir sirket i¢in bu iki finansal oranin artis gostermesi, o isletmenin basarisizlik riskinin

azalmasina neden olabilir.

Tabloda gorildiigi gibi, net kar ve faiz giderleri/faiz giderleri oran1 (RD3b) degiskeni
onceki iki degiskene karsi, hesaplanan exp[fi] ve katsayisinin giiven araligindaki degerler
(6zellikle Exp olarak) 1’den biiyiiktiir. Dolayisiyla, bu degisken ile bagimsiz degiskenin
istlinliigli arasinda pozitif bir iliski vardir. Bu durumda, RD3b’in yiikselmesi, sirketin zor

duruma diisme riskinin yilikselmesine sebep olabilir.

Modellerin degerlendirmesinde kullanilan diger araglar AUC ve ROC egrileri olmak
tizere, adimsal Model 1.1°1 degerlendirmek amaciyla kullanilan bu araglar asagidaki

grafikte yer verilmistir.
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Grafik 4.1. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 1.1) AUC ve ROC
Egrisi

Onceki sayfalarda, giiclii bir modelin olusturulmasi i¢in (yani gercek basarisiz sirketler
ile sahte basarisiz sirketleri iyice saptayan bir model), modelin ROC egrisinin grafikteki
diyagonalden uzak ve yukarida olmasinin gerektigi belirtilmistir. Bu dogrultuda, grafik
4.1 bakildiginda adimsal Model 1.1’in gercek basarisiz imalat¢1 sirketler ile sahte

basarisiz imalatg1 sirketleri saptama kabiliyeti yliksektir.

Ayrica, grafikte goriildiigii gibi adimsal Model 1.1 i¢in hesaplanan ve yuvarlanan AUC
0,86’dir. Bu tezin 3. boliimiinde belirtildigi gibi, adimsal Model 1.1’¢ iliskin AUC 0,8’ten
biiyiik ve 0,9’ten kii¢iik oldugu i¢in, bu modelin ger¢ek basarisiz imalat¢1 sirketler ile

sahte basarisiz imalatci sirketleri saptama kabiliyeti iistiindiir.

Sonraki alt boliim, Model 1.2 (t-2 donemindeki finansal oranlara dayali olan model)

uzerinde durulmaktadir.

4.1.1.2. Model 1.2

Onceki modelin raporlanmasinda oldugu gibi, bu kisimda t-2 dénemindeki finansal

oranlara dayali Model 1.2 ile ilgili veri setinin incelenmesi (betimsel istatistikler,
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degiskenlerin iliskileri ve degiskenlere gore iki grup arasindaki fark), model 6zeti ve

modelin tahmin giicliniin degerlendirilmesi s6z konusu olacaktir.

4.1.1.2.1. Model 1.2'ye iliskin veri setinin incelenmesi

Bu model ile ilgili olusturulan veri setinin betimsel istatistikleri, asagidaki tablolarda yer

verilmigtir.

Tablo 4.10. Model 1.2 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (ilk bes degisken)®®

STATUS RAL RA2 RA3 RA9 RB1
0:58 Min.  :0.7371 Min. :0.2636 Min.  :0.00350 Min.  :-0.13470 Min.  :0.1079
1:58 1st Qu. :1.2407 1st Qu. :0.7139 1st Qu. :0.04665 1st Qu. : 0.08553 1st Qu. :0.2846

Median :1.5838

Median :0.9953

Median :0.19445

Median : 0.19555

Median :0.4675

Mean :2.0913 Mean :1.2824 Mean :0.39231 Mean :0.19091 Mean :0.4499
3rd Qu. :2.4322 3rd Qu. :1.5206 3rd Qu. :0.56463 3rd Qu. : 0.30595 3rd Qu. :0.5945
Max. :6.1618 Max. :3.7189 Max. :1.98260 Max. :0.50160 Max. :0.7750

Tablo 4.10°de yer alan betimsel istatistikler, bagimli degisken (yani “STATUS”, ikilidir
bunun icin sadece her gruptaki gozlem sayisi verilmistir), cari oran (RA1), asit test orani
(RA2), nakit oran1 (RA3), net calisma sermayesi/toplam aktifler oran1 (RA9) ve kaldirag
oran1 (RB1) ile ilgilidir. Bagimsiz degiskenlerin dagilimlar ile ilgili verilen betimsel
istatistikler sirayla minimum deger, 1. kartil, medyan, ortalama deger, 3. kartil ve

maksimum degerdir.

Tablo 4.11. Model 1.2’e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (sonraki bes degisken)

STATUS RB6 RC1 RC2 RC4 RC6
0:58 Min. :0.0204 Min. :1.502 Min. :1.556 Min.  :-15.289 Min. :0.5514
1:58 1st Qu. :0.0534 1st Qu.: 3.414 1st Qu.: 3.189 1st Qu. : 1.765 1st Qu. :1.2476
Median :0.1290 Median : 5.230 Median : 4.750 Median : 3.584 Median :2.0875
Mean :0.1744 Mean :6.837 Mean :5.457 Mean : 4.182 Mean :2.6117
3rd Qu. :0.2613 3rd Qu. : 8.490 3rd Qu. : 6.612 3rd Qu .: 6.637 3rd Qu. :3.5324
Max. :0.4769 Max. :18.960 Max. :13.254 Max. :24.594 Max. :6.7174

88 R istatistik yazilim programinin giktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile

ayrimistir.
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Bu tablodaki betimsel istatistikler (sirayla minimum deger, 1. kartil, medyan, ortalama
deger, 3. kartil ve maksimum deger) bazi finansal oranlarin dagilimlar ile ilgilidir.
Bunlar; uzun vadeli yabanci kaynaklar/devamli sermaye oran1 (RB6), stok devir hizi
(RC1), alacak devir hiz1 (RC2), net ¢alisma sermayesi devir hizi (RC4) ve duran varliklar
devir hizidir (RC6).

Tablo 4.12. Model 1.2 e fliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (son bes degisken)

STATUS RD1a RD1d RD2c RD3a RD3b

0:58 Min. :-0.37760 Min. :-0.06960 Min. :-0.28460 Min. :-3.4340 Min.  :-3.7690

1:58

1st Qu. :-0.02117
Median : 0.06110

1st Qu. :0.04573
Median : 0.09030

1st Qu. :-0.01645
Median : 0.03415

1st Qu. :0.5894
Median : 1.5282

1st Qu. :0.8175
Median : 1.5422

Mean :0.04065 Mean :0.09082 Mean :0.02544 Mean :2.4722 Mean :2.2870
3rd Qu. : 0.15230 3rd Qu. : 0.14713 3rd Qu. :0.10100 3rd Qu. :3.3612 3rd Qu. :3.3430
Max. :0.32320 Max. :0.25480 Max. :0.23790 Max. :12.4582 Max. :10.5712

Bu tablodaki bagimsiz degiskenler, 6z kaynak getiri oran1 (RD1a veya ROE), aktifler
getiri oran1 (RD1d veya ROA), net kir marj1 oran1 (RD2c), faiz kazang giicii (RD3a), net
kar ve faiz giderleri/faiz giderleri oranidir (RD3b).

Model 1.2 olusturulmasinda kullanilan bagimsiz degiskenlerin iliskilerini saptamak igin
bir korelasyon matrisi diizenlenmis ve eklerde verilmistir (Ek 9)%. Korelasyon matrise
gore, cogu finansal oran arasinda giiglii ve anlamli dogrusal iligkiler (%1 ve daha az, %5
ve %10 diizeylerinde) vardir. Dolayisiyla, ¢oklu dogrusal baglanti sorunu nedeniyle

Model 1.2’de az bagimsiz degisken yer alabilir.

Bu model ile ilgili her degiskene gore yapilan gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark da
Welch Two Sample t-test (%95 giiven araligi ile) yontemiyle test edilmis ve test sonuglart

asagidaki tabloda yer verilmistir.

% R istatistik yazilim programmin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir. Burada Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yaninda (parantez i¢inde)
iligkilerin anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik
diizeyleri ile ilgili kodlar s6yledir: 0 ***' 0.001 ** 0.01 ™= 0.05 "' 0.1 '" 1.
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Tablo 4.13. Model 1.2 e Iliskin Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi™

begsken GO G0y TPE oo POD Doy
RAL 1.9590 2.2235 1.0245 113.84 0.3078
RA2 1.1544 1.4105 1.5385 114 0.1267
RA3 0.3130 0.4716 1.6609 112.21 0.09952
RA9 0.1709 0.2109 1.2487 112.58 0.2144
RB1 0.4595 0.4404 -0.5176 113.54 0.6057
RB6 0.1700 0.1787 0.31816 113.99 0.7509
RC1 6.4461 7.2270 0.86779 113.37 0.3873
RC2 5.3999 5.5145 0.19485 110.95 0.8459
RC4 3.8979 4.4659 0.36022 108.49 0.7194
RC6 2.3551 2.8683 1.5688 112.52 0.1195
RD1a -0.0515 0.1328 6.7199 96.19 1.284e-09 Fhk
RD1d 0.0467 0.1349 6.6656 110.31 1.082e-09 fakalad
RD2c -0.0359 0.0868 6.3231 86.3 1.093e-08 Fhk
RD3a 0.6633 4.2812 5.9756 100.59 3.496e-08 Fhk
RD3b 0.7097 3.8643 5.7868 101.73 7.986e-08 fakalad

Anlamlilik Diizeyinin Kodlart: 0 "**' 0.001 "**' 0.01 "' 0.05 '' 0.1 '' 1

Tablo 4.13 bakildiginda, gruplarin farkliliklar1 konusunda sadece karlilik oranlar1 %1 (ve
daha az) diizeyinde anlamli goriilmektedir. Ayrica, nakit oran1 (RA3) %10 diizeyinde
anlamli goriilmektedir. Bunun anlami, basarisiz sirketlerin t-1 doneminde oldugu gibi, t-

2 doneminde karlilik ve likidite konusunda ciddi bir sorun yagsamalaridir.

Finansal yap1 konusunda, t-2 doneminde basarisiz sirketler ile basarili sirketler arasinda
anlamli bir fark olmadig i¢in (ortalamada, iki grupta borg¢lar toplam aktiflerin %50’sinin
altindadir) basarisiz sirketlerdeki finansal yapinin bozulmadigi anlamina gelmektedir.

Devir Hiz1 oranlarinda da iki grup arasinda t-2 doneminde anlamli bir fark yoktur.

4.1.1.2.2. Model 1.2 nin olusturulmas:

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 1.2 (t-2 donemi) asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

0 R istatistik yazilim Programinin giktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir. Ayrica, bazi degerler uzun oldugu igin tam olarak yazilmamistir. Mesela 1,284e-09 = 1,284 x
109 yani 0,000000001284 ve 1,093e-08 = 1,093 x 10 yani 0,00000001093.
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Tablo 4.14. Zorla Iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 1.2 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-1.80094 -0.70112 -0.00185 0.55827 2.23486

Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. Level

(Intercept) 5.046466 2.525582 1.998 0.0457 *
RA1 -0.216008 0.912404 -0.237 0.8129
RA2 -0.757248 1.432484 -0.529 0.5971
RA3 -0.124478 1.119963 -0.111 0.9115
RA9 3.913832 3.870652 1.011 0.3119
RB1 -3.988594 4.847586 -0.823 0.4106
RB6 -1.812223 3.681296 -0.492 0.6225
RC1 0.038742 0.095778 0.404 0.6859
RC2 0.098124 0.133793 0.733 0.4633
RC4 0.002928 0.037463 0.078 0.9377
RC6 -0.202425 0.332425 -0.609 0.5426
RD1l1a -5.133695 3.589297 -1.430 0.1526
RD1d -8.483899 5.484842 -1.547 0.1219
RD2c -1.281307 7.731975 -0.166 0.8684
RD3a -0.356591 0.146707 -2.431 0.0151 *
RD3b -0.201638 0.228835 -0.881 0.3782

Signif. codes: 0 "*** 0,001 ** 0.01 "' 0.05 "' 01 '' 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 92.047 on 100 degrees of freedom

AIC: 124.05

Number of Fisher Scoring iterations: 6

Tablo 4.14’de goriildiigi gibi, Model 1.2°de yer alan tek degisken RD3a kodlu olan faiz
kazang giiciidiir. Modele gore, t-1 doneminin tam aksine t-2 doneminde finansal oranlar
sirketlerde finansal basarisizlik riskini tahmin etmede yetersiz gibi goriinmektedir.

Dolayisiyla, modele bambaska degiskenlerin ilave edilmesi gerekebilir.

Model 1.2 temelinde olusturulan adimsal lojistik regresyon modeli (geri-ileri yonlii)

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tabloya gore, adimsal Model 1.2 zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 1.2°den
daha giicli bir modeldir. Oysa adimsal lojistik regresyon uygulandiktan sonra AIC
azalmig ve katsayilarin (fo katsay1 yani intercept ve bagimsiz degiskenlerin katsayilari)

anlamlilik diizeyi ylikselmistir.

Adimsal Model 1.2°de yer alan degiskenler, RB1 kodlu olan kaldirag oran1 (%35 anlamlilik
diizeyine sahip) ve iki karlilik oranidir (RD1a kodlu olan 6z kaynak getiri oran1 ve RD3a
kodlu olan faiz kazang giicii; anlamlilik diizeyleri %1 ve daha az oranindadir). Modelde

finansal yapi ile ilgili bir oran (RB1) yer aldif1 i¢in, t-2 doneminde finansal yap1
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konusunda basarisiz sirketler ile basarili sirketler arasinda 6nemli bir fark oldugu

algilanabilir.

Tablo 4.15. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 1.2) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-2.29696 -0.75258 -0.00848 0.66440 2.41373

Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. Level

(Intercept) 3.1277 0.9584 3.264 0.00110 wx
RB1 -3.8135 1.5777 -2.417 0.01564 *
RD1la -7.2039 2.2205 -3.244 0.00118 wx
RD3a -0.4240 0.1373 -3.089 0.00201 wx

Signif. codes: 0 "***' 0.001 **' 0.01 " 0.05 '' 01 '" 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 102.64 on 112 degrees of freedom

AIC: 110.64

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Bir imalat¢1 sirketin, iki yil sonra basarisiz olup olmayacagini saptamak i¢in, asagida
verilen adimsal Model 1.2°nin son hali (denklemler) ile basarisiz olma veya olmama

olasilig1 (Pi) hesaplanabilir.
Zi=3,1277 - 3,8135*(RB1) — 7,2039*(RD1a) — 0,4240*(RD3a)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Bilindigi tizere, bir sirket i¢in hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, iki yil
sonra o sirket zor doruma diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten

kiiciik ise, iki y1l sonra o sirket iyi durumda olabilir (ya da kalabilir).

Sonraki alt boliimde, finansal basarisizliktan iki yil 6ncesi olan bu modelin tahmin

giiciiniin degerlendirilmesi lizerinde durulacaktir.

4.1.1.2.3. Model 1.2 nin tahmin giiciiniin degerlendirilmesi

Adimsal Model 1.2 ile ilgili yapilan ki-kare testine ve hesaplanan R-istatistiklerine

asagidaki tabloda (Tablo 4.16) yer verilmistir.
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Tablo 4.16’de goriildiigi gibi, ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayistyla,
adimsal Model 1.2 genelinde anlamlidir ve modelin anlamliligin genel diizeyi %99 (ve

daha fazla) oraninda olmustur.

Tablo 4.16. Adimsal Model 1.2’e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
58.1720 3 1.4444e-12
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.5058 0.3944 0.5258

Bu modelin degerlendirilmesinde diizenlenen c¢apraz siniflandirma tablosu asagida yer

almaktadir.

Tablo 4.17. Adimsal Model 1.2 e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Gozlenen (ilk Simiflandirma)

Modele Gore
Siniflandirilms Base(1$s;zlc)}rup Bas(a;f O()} TP Toplam
Basarisiz Grup
(Y=1) 45 11 56
Bagarili Grup
(Y=0) 13 47 60
Toplam 58 58 116

Tablo 4.17°de goriildigii gibi, adimsal Model 1.2 araciliyla ilk smiflandirma sonucunda
gozlenen 58 basarisiz sirket arasindan 45 sirket dogru siniflandirilmis ve 13 sirket yanlis
simiflandirilmistir. Dolayisiyla, modele gore basarisiz gruptaki dogru siiflandirma orant
(sensitivity) %77,59°dir ve olusan 1. tiir hata (type one error or 1-sensitivity) %22,41°dir.
Ayrica adimsal Model 1.2 araciliyla ilk smiflandirma sonucunda gézlenen 58 basarili
sirket arasindan 47 sirket dogru smiflandirilmis ve 11 sirket yanlis siniflandirilmistir.
Dolayisiyla, modele gore basarili gruptaki dogru siniflandirma orani (specificity)
%81,03’dir ve olusan 2. tiir hata (type two error or 1-specificity) %18,97’dir. Bilindigi
gibi, modelin dogru siniflandirma oran1 (overall rate of correct classification) iki gruptaki
dogru simniflandirma oranlariin (sensitivity and specificity) aritmetik ortalamasidir. Bu
dogrultuda, adimsal Model 1.2’¢ iliskin dogru siniflandirma oran1 %79,31°dir ve modelin

hata diizeyi %20,69 oranindadir.
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Adimsal Model 1.2’nin verilere uyup uymadigi saptamak amaciyla diizenlenen
modeldeki katsayilarin giiven araliklari asagidaki Tablo 4.18°de yer almaktadir. Ote
yandan, modelde yer alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya
olmama olasiliklar1 arasindaki iliskileri saptamak i¢in hesaplanan Kkatsayilarinin

iistiinliikleri ayn1 tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.18’de goriildiigii gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan katsayilarin giliven
araliklar1 sifirn kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 1.2 verilere uymaktadir,

bunun i¢in giivenilir bir modeldir.

Ayrica, Tablo 4.18 bakildiginda tiim bagimsiz degiskenlerin katsayilarmin iistiinliikleri
(exp[pi]) ve giiven araliklarinin degerleri 1’den kiigiiktiir. Dolayisiyla, bu degiskenler ile
bagimli degiskenin ustiinligli arasinda ters bir iligki vardir. Bu baglamda, bir sirket i¢in
t-2 doneminde bu finansal oranlarin artis gostermesi, iki yil sonra o sirketin zor duruma

diisme riskinin azalmasina neden olabilir.

Tablo 4.18. Adimsal Model 1.2 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarm Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RB1 RDla RD3a

2.2822e+01 2.2070e-02 7.4365e-04 6.5443e-01

Katsayilarm Giliven Araliklari:

Giiven Araliklari Exp (Giiven Araliklarr)
25% 97.5% 25% 97.5%

(Intercept) 1.3900 5.1794 4.0148e+00 177.5683
RB1 -7.1086 -0.8666 8.1802e-04 0.4204
RD1a -12.0783 -3.2749 5.6814e-06 0.0378
RD3a -0.7419 -0.1941 4.7619e-01 0.8236

Adimsal Model 1.2°i degerlendirmek amaciyla kullanilan diger araglar olan AUC ve ROC
egrisi asagidaki grafikte (Grafik 4.2) yer verilmistir.

Grafik 4.2°ye bakildiginda, adimsal Model 1.2°e iliskin ROC egrisi diyagonal ile
ortiismektedir. Aslinda, iyi performansli olan bir modelin ROC egrisinin diyagonalden
uzak ve yukarida olmas1 gerekir. Dolayisiyla, Model 1.2 zayif performanshdir, yani
gercek basarisiz igletmeler ile sahte basarisiz isletmeleri saptama kabiliyeti nerede ise

yoktur.
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Grafik 4.2. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 1.2) AUC ve ROC
Egrisi

Bu tezin 3. boliimiinde belirtildigi gibi, bir modele iliskin AUC 0,5’e esit ise o modelin
gercek basarisiz isletmeler ile sahte basarisiz isletmeleri saptama kabiliyeti yoktur. Hatta
hesaplanan AUC 0,7’ten biiyiik ve 0,8’ten kiigiik ise, modelin gergek basarisiz isletmeler
ile sahte basarisiz isletmeleri saptama kabiliyetinin orta derecede (yani kabul edilebilir)
olmasi belirlenmistir. Yukarida verilen Grafik 4.2°¢ gore, hesaplanan ve yuvarlanan AUC
0,53 olarak ¢ikmis olup bu deger 0,5’e yakin oldugu i¢in Model 1.2’in gercek basarisiz

isletmeler ile sahte basarisiz isletmeleri saptama kabiliyeti ¢ok zayiftir.

Sonug olarak, adimsal Model 1.2 zayif performansli bir modeldir. Bunun anlami, imalatg1
sirketlerde finansal basarisizlik riskinin iki yil 6nce (t-2 doneminde) saptanmasinda

finansal oranlarin yetersiz olmasidir.

Sonraki alt boliim, ¢apraz dizayna (t-1 ile t-2 donemlerinin verilerini kapsayan bir veri

seti) tabi olan Model 1.3’iin raporlanmasi ile ilgilidir.

4.1.1.3. Model 1.3

Model 1.3 gapraz dizayna tabi oldugu i¢in, sirketlerin basarisizlik riskinin bir ve iki yil

Once arasinda saptanmasi s6z konusudur. Bir baska ifade ile bu model araciliyla imalatg1
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sirketlerin sonraki yildan itibaren ve takip eden yil sona ermeden once basarisiz olup

olmadig1 saptanabilir.

Bu boélimde modelin raporlanmasi, kullanilan veri setinin incelenmesi (betimsel
istatistikler, degiskenlerin iliskileri ve degiskenlere gore iki grup arasindaki fark), model

0zeti ve modelin tahmin giiciiniin degerlendirmesi tizerinde durulmaktadir.

4.1.1.3.1. Model 1.3 e iliskin veri setinin incelenmesi

Bu modelin olusturulmasinda kullanilan veri setinin betimsel istatistikleri, asagidaki

tablolarda yer almaktadir.

Tablo 4.19°da yer alan betimsel istatistikler, bagimli degisken (yani “STATUS”, ikilidir
bunun i¢in sadece her gruptaki gozlem sayis1 verilmistir ve ¢apraz dizayn oldugu i¢in
toplam gozlem 232 sayidadir), cari oran (RA1), asit test oran1 (RA2), nakit oran1 (RA3),
net calisma sermayesi/toplam aktifler oran1 (RA9) ve kaldira¢ oran1 (RB1) ile ilgilidir.
Bagimsiz degiskenlerin dagilimlar ile ilgili verilen betimsel istatistikler sirayla minimum

deger, 1. kartil, medyan, ortalama deger, 3. kartil ve maksimum degerdir.

Asagida verilen Tablo 4.20’deki betimsel istatistikler (sirayla minimum deger, 1. kartil,
medyan, ortalama deger, 3. kartil ve maksimum deger) ise diger finansal oranlarin
dagilimlar ile ilgilidir. Bunlar; uzun vadeli yabanci kaynaklar/devamli sermaye orani
(RB6), stok devir hiz1 (RC1), alacak devir hiz1 (RC2), net ¢alisma sermayesi devir hizi
(RC4) ve duran varliklar devir hizidir (RC6).

Capraz veri setinin betimsel istatistiklere iliskin son tablo (Tablo 4.21) asagida yer
verilmistir. Tabloda yer alan bagimsiz degiskenler, 6z kaynak getiri oran1 (RD1a veya
ROE), aktifler getiri oran1 (RD1d veya ROA), net kar marj1 oran1 (RD2c), faiz kazang
glicii (RD3a), net kar ve faiz giderleri/faiz giderleri oran1 (RD3b) olmak tizere, diger
tablolarda oldugu gibi, betimsel istatistikler sirayla minimum deger, 1. kartil, medyan,

ortalama deger, 3. kartil ve maksimum degerdir.
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Tablo 4.19. Model 1.3 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (Ilk Bes Degisken)™

STATUS RA1 RA2 RA3 RA9 RB1
0:116 Min.  :0.7363 Min.  :0.2328 Min.  :0.00300 Min.  :-0.13360 Min.  :0.1180
1:116 1st Qu. :1.1871 1st Qu. :0.7056 1st Qu. :0.02998 1st Qu. :0.07917 1st Qu. :0.2860

Median :1.5861 Median :0.9870 Median :0.15440 Median : 0.17655 Median :0.4726
Mean :2.0343 Mean :1.2306 Mean :0.34114 Mean :0.18216 Mean :0.4568
3rd Qu. :2.2847 3rd Qu. :1.5138 3rd Qu. :0.47030 3rd Qu. : 0.30347 3rd Qu. :0.6229
Max. :6.0462 Max. :3.5793 Max. :1.77240 Max. :0.48290 Max. :0.7781

Tablo 4.20. Model 1.3 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (Sonraki Bes Degisken)

STATUS RB6 RC1 RC2 RC4 RC6
0:116 Min.  :0.0239 Min.  :1.455 Min. :1.601 Min. :-13.923 Min.  :0.4749
1:116 1st Qu. :0.0582 1st Qu. :3.398 Ist Qu. :3.157 1st Qu. : 1.942 1st Qu. :1.2179

Median :0.1290 Median : 5.217 Median : 4.449 Median : 3.679 Median :2.0452
Mean :0.1866 Mean :6.716 Mean :5.319 Mean : 4.738 Mean :2.6291
3rd Qu. :0.2960 3rd Qu. : 8.248 3rd Qu. : 6.612 3rd Qu. : 7.203 3rd Qu. :3.6840
Max. :0.5448 Max. :19.409 Max. :12.713 Max. :25.596 Max. :6.8295

Tablo 4.21. Model 1.3 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri (Son Bes Degisken)

STATUS RDla RD1d RD2c RD3a RD3b
0:116 Min.  :-0.33840 Min.  :-0.06060 Min.  :-0.26230 Min.  :-2.3465 Min. :-2.9214
1:116 1st Qu. :-0.02272 1st Qu. : 0.03857 1st Qu. :-0.01047 1st Qu. : 0.7801 1st Qu. :0.8192

Median : 0.06980 Median : 0.08410 Median : 0.04350 Median : 1.6631 Median : 1.7164
Mean :0.05525 Mean :0.08593 Mean :0.03712 Mean :3.0025 Mean :2.7246
3rd Qu. : 0.16200 3rd Qu. : 0.13465 3rd Qu. : 0.10355 3rd Qu. : 3.8771 3rd Qu. : 3.7925
Max. : 0.33180 Max. :0.24120 Max. :0.24620 Max. :14.3461 Max. :11.1885

Capraz veri setindeki bagimsiz degiskenlerin iliskileri, diizenlenen bir korelasyon matrisi
yardimiyla saptanmustir. Bu korelasyon matrisi, eklerde verilmistir (Ek 10)"2. Korelasyon

matrisinde goriildiigli gibi, cogu finansal oran arasinda giiclii ve anlamli dogrusal iliskiler

' R istatistik yazilim programimin giktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir.

2 R istatistik yazilim programinin giktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir. Burada Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yaninda (parantez iginde)
iligkilerin anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik
diizeyleri ile ilgili kodlar s6yledir: 0 ***' 0.001 ** 0.01 ™= 0.05 "' 0.1 '" 1.
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(%1 ve daha az, %5 ve %10 diizeylerinde) vardir. Dolayisiyla, ¢oklu dogrusal baglanti

sorunu nedeniyle Model 1.3’de az bagimsiz degisken yer alabilir.

Asagida verilen Tablo 4.22°de, gapraz veri setindeki degiskenlerin temelinde %95 giiven
araligi ile yapilan gruplarin ortalamalari arasindaki fark testinin (Welch Two Sample t-

test) sonuglari raporlanmustir.

Tablo 4.22. Model 1.3 e Iliskin Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi"

D G M togm et pen et
RAL 1.8750 2.1936 1.8068 229.24 0.07211
RA2 1.0959 1.3653 2.4484 229.83 0.0151 *
RA3 0.2617 0.4206 2.6692 223.96 0.008159 i
RA9 0.1549 0.2094 2.4982 228.92 0.01318 *
RB1 0.4684 0.4452 -0.89064 229.51 0.3741
RB6 0.1812 0.1921 0.52949 229.96 0.597
RC1 6.4081 7.0232 0.96683 227.94 0.3347
RC2 5.1942 5.4434 0.62041 224.79 0.5356
RC4 4.6595 4.8169 0.13929 219.97 0.8893
RC6 2.3440 2.9143 2.3975 224.74 0.01733 *
RDla -0.0340 0.1445 9.8118 207.78 < 2.2e-16 Frx
RD1d 0.0457 0.1262 9.4839 224.66 <2.2e-16 Frx
RD2c -0.0189 0.0931 8.8289 188.41 7.247e-16 Fokk
RD3a 1.2133 47917 7.4229 213.3 2.694e-12 Fokk
RD3b 1.2771 4.1722 7.0739 226.72 1.855e-11 Fhx

Anlamlilik Diizeyinin Kodlart: 0 "**' 0.001 "**' 0.01 "' 0.05 " 0.1 '' 1

Tablo 4.22’ye gore, karlilik oranlar1 %1 (ve daha az) diizeyinde anlamli goriilmektedir.
Likidite oranlar1 ise %1-%5 anlamlilik diizeylerine sahiptir yalnizca bir likidite oram
(RA1 kodlu cari oran) %10 anlamlilik diizeyine sahiptir. Finansal yapr ile ilgili hi¢bir
oran anlamli gériilmemektedir ve devir hiz1 oranlarinda sadece RC6 kodlu olan duran
varliklar devir hiz1 %5 diizeyinde anlamli goriilmektedir. Bu baglamda, basarisiz sirketler
t-1 donemi ile t-2 donemi arasinda, faaliyet hacmi nedeniyle finansal yap1 bozulmaksizin

karlilik ve likidite konusunda sikint1 yagamaktadr.

¥ R yazilm Programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile ayrilmistir.
Ayrica, baz1 degerler uzun oldugu igin tam olarak yazilmamstir. Mesela 1,284e-09 = 1,284 x 107 yani
0,000000001284 ve 1,093e-08 = 1,093 x 10 yani 0,00000001093.
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Sonraki alt boliimde, olusturulan Model 1.3 (zorla iceri girme yontemi ve adimsal lojistik

regresyona gore) raporlanmistir.

4.1.1.3.2. Model 1.3’iin olusturulmasi

Zorlaigeri girme yontemine gore olusturulan Model 1.3 (¢capraz dizayn) asagidaki tabloda

Ozetlenmistir.

Tablo 4.23. Zorla Iceri Girme Yontemine Gére Model 1.3 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-2.12965 -0.65299 -0.00907 0.55296 3.08793

Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. Level

(Intercept) 3.65785 1.75645 2.083 0.03730 *
RAlL 0.72883 0.57009 1.278 0.20109
RA2 -1.87943 1.06814 -1.760 0.07849
RA3 -0.04205 0.89188 -0.047 0.96239
RA9 3.39014 253772 1.336 0.18158
RB1 -1.63373 3.16195 -0.517 0.60538
RB6 -2.50010 2.33509 -1.071 0.28432
RC1 0.08644 0.06450 1.340 0.18022
RC2 -0.02568 0.10157 -0.253 0.80041
RC4 0.02237 0.02424 0.923 0.35610
RC6 -0.30241 0.21545 -1.404 0.16044
RDla -6.89258 2.69605 -2.557 0.01057
RD1d -8.03516 3.89063 -2.065 0.03890
RD2c -4.28942 5.47151 -0.784 0.43307
RD3a -0.34328 0.11494 -2.987 0.00282 wx
RD3b 0.15669 0.15813 0.991 0.32175

Signif. codes: 0 "**' (0.001 **' 0.01 "' 0.05 " 01 '" 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 189.21 on 216 degrees of freedom

AIC: 221.21

Number of Fisher Scoring iterations: 6

Yukaridaki tabloya gore, t-1 ile t-2 donemleri arasinda, yalnizca 3 oran (karlilik oranlari)
imalatg1 sirketlerin basarisizlik riskini saptama kabiliyetine sahiptir ¢iinkii bu oranlar %1-
%S5 diizeylerinde anlamlidir. Ayrica, bir likidite oraninin (RA2 kodlu asit test oran1) %10
diizeyinde anlamli oldugu igin, t-1 ile t-2 donemleri arasinda imalatg1 sirketlerin
basarisizlik riskini saptama kabiliyetine biraz sahiptir. Dolayisiyla, t-1 ile t-2 donemleri
arasinda finansal basarisizlia ugrayan sirketler daha ¢ok likidite ve karlilik sorunlar

yasamaktadir.
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Bu modelin son hali adimsal lojistik regresyon yontemi yardimiyla temin edilmis ve
asagida verilen tabloda 6zetlenmistir. Tabloya gore, daha kuvvetli bir model temin
edilmistir ¢linkii 6nceki modele gore (zorla igeri girme yontemine tabi tutulan Model 1.3)
katsayilarin (fo katsay1 yani intercept ve bagimsiz degiskenlerin katsayilar1) anlamlilik

diizeyi ylikselmis ve AIC azalmistir.

Tablo 4.24. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 1.3) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max

-2.43671 -0.66775 -0.00415 0.62427 3.14292

Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z]) Signif. Level

(Intercept) 2.75225 0.49390 5.572 2.51e-08 sk
RB6 -3.17180 1.21889 -2.602 0.009263 **
RD1la -6.34396 1.50946 -4.203 2.64e-05 s
RD1d -12.19557 3.14358 -3.880 0.000105 Hxx
RD3a -0.21166 0.05897 -3.589 0.000331 s

Signif. codes: 0 "**' 0,001 ** 0.01 "' 0.05 ' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 199.85 on 227 degrees of freedom
AIC: 209.85

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Modelde yer alan bagimsiz degiskenler arasinda, RB6 kodlu olan uzun vadeli yabanci
kaynaklar/devamli sermaye orani (%5 diizeyinde anlamlidir), RD1a olarak kodlu 6z
kaynak getiri oran1 (%1 ve daha az diizeyinde anlamlidir), RD1d kodlu olan aktif getiri
orani ve RD3a olan faiz kazanilma oranlarindan biri (%1 ve daha az diizeyinde

anlamlidir) bulunmaktadir.

Bu modelde, finansal yap1 grubuna ait bir oran (RB6 olarak kodlu uzun vadeli yabanci
kaynaklar/devamli sermaye orani) yer aldigi igin, t-1 ve t-2 donemlerinde basarisiz
imalat¢1 sirketlerdeki likidite ve karlilik sorunu disinda finansal yap1 konusunda basarili
sirketlerden anlamli bir farkin olusmasi anlamma gelmektedir. Oysa Tablo 4.22’ye
bakildiginda, basarisiz grupta bu oranin ortalamasi basarili grubun ortalamasindan daha
kiiglik goriilmektedir. Dolayisiyla, basarisiz imalat¢1 sirketlerin basarili imalatgi
sirketlerden ortalamada daha az uzun vadeli yabanci kaynak kullandigi anlamina

gelmektedir ve bu yilizden basarisiz imalatci sirketlerde likidite sikintis1 yaganmaktadir.,
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Adimsal lojistik regresyon yontemine tabi olan bu model (adimsal Model 1.3) araciliyla
imalatg1 sirketlerin t-1 donemi ile t-2 donemi arasinda basarisiz olma veya olmama

olasiligini (P;j) hesaplayabilmek i¢in asagidaki denklemler kullanilabilir:
Zi=2,7523 - 3,1718*(RB6) — 6,34396*(RD1a) — 12,1956*(RD1d) - 0,2117*(RD3a)
Pi=F(Z)=1/(1+¢%)

Daha 6nce agiklandig gibi, bir imalatg sirket adina hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik
veya esit ise, sonraki yilindan itibaren ve ikinci yil sona ermeden 6nce o sirket zor doruma
diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten kiigiik ise, sonraki yilindan

itibaren ve ikinci yil sona ermeden once o sirket iyi durumda olabilir (ya da kalabilir).

Sonraki alt boliim, olusturulan adimsal Model 1.3’in tahmin giicliniin degerlendirilmesi

uzerinde durulacaktir.

4.1.1.3.3. Model 1.3'iin tahmin giiciiniin degerlendirilmesi

Adimsal Model 1.3’tin degerlendirmesinde yapilan ki-kare testi ve hesaplanan R-

istatistikleri agagida verilen tablo igerisinde raporlanmstir.

Tablo 4.25. Adimsal Model 1.3 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
121.7669 4 0
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.5271 0.4084 0.5445

Tablo 4.25’e gore Ki-kare testi anlamli ¢gikmistir (Pr= 0). Dolayisiyla, modelin geneli
anlamli goriilmektedir. Bilindigi gibi, R-istatistikleri modelin uyumlulugu (verilere gore)

hakkinda bilgi verir fakat bu ¢aligmada modelleri karsilastirmak amaciyla kullanilacaktir.

Adimsal Model 1.3’¢ iliskin diizenlenen ¢apraz siniflandirma tablosuna (Tablo 4.26) ise

asagida yer verilmistir.

Tablo 4.26’ya gore, adimsal Model 1.3 araciliyla 116 basarisiz gdzlem {iizerinde 92

gozlem dogru smiflandirilmis ve 24 gozlem yanlis smiflandirilmistir. Dolayisiyla,
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basarisiz gruptaki dogru siniflandirma orani (sensitivity) %79,31 olarak ¢ikmis ve olusan
1. tiir hata (type one error or 1-sensitivity) %20,69 diizeyindedir. Basarili grupta ise,
adimsal Model 1.3 araciliyla 116 gézlem {izerinde 93 gozlem dogru sinmiflandirilmis ve
23 gozlem yanlis simiflandirilmistir. Dolayisiyla, basarili gruptaki dogru smiflandirma
orani (specificity) %80,17 olarak bulunmus olup olusan 2. tiir hata (type two error or 1-
specificity) %19,83 diizeyindedir. Modelin genelindeki dogru siniflandirma orani (overall
rate of correct classification) iki gruptaki dogru siniflandirma oranlarinin (sensitivity and
specificity) aritmetik ortalamasi olmak {izere, adimsal Model 1.3’deki dogru
simiflandirma orant %79,74 olarak bulunmus olup dolayisiyla modelin hata diizeyi
%20,26 oranindadir.

Tablo 4.26. Adimsal Model 1.3 e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Gézlenen (ilk Stmflandirma)

Modele Gore
Smiflandirilng B a$€(1$512 Smp Bas(a\?ll g)}rup Toplam
Basarisiz Grup
(Y =1) 92 23 115
Basarili Grup
(Y=0) 24 93 117
Toplam 116 116 232

Bu modelin verilere uyup uymadigini saptamak amaciyla, diizenlenen modeldeki
katsayilarin giiven araliklarina asagidaki tabloda yer verilmistir. Ayrica, modelde yer alan
bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiliklar1 arasindaki
iliskileri saptamak icin katsayilariin istiinliikleri hesaplanmis ve ayni tabloda

raporlanmistir.

Tablo 4.27. Adimsal Model 1.3 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RB6 RDla RD1d RD3a
1.5678e+01 4.1928e-02 1.7573e-03 5.0528e-06 8.0924e-01
Katsayilarin Giiven Araliklart:
Giiven Araliklart Exp (Giliven Araliklari)
25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) 1.8435 3.7889 6.3188e+00 44.2099
RB6 -5.6309 -0.8250 3.5854e-03 0.4383
RDla -9.4890 -3.5229 7.5676e-05 0.0295
RD1d -18.6522 -6.2394 7.9334e-09 0.0020
RD3a -0.3377 -0.1037 7.1338e-01 0.9015
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Tablo 4.27°de gorildugi gibi, %2.,5 ile %97,5 arasinda olusan katsayilarin giiven
araliklar sifir1 (0) kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 1.3 verilere uymaktadir,

bu nedenle giivenilir bir modeldir.

Ote yandan, Tablo 4.27’ye bakildiginda tiim bagimsiz degiskenlerin katsayilarmnin
tstlinliikleri (exp[fi]) ve giliven araliklarinin degerleri 1°den kiigiiktiir. Dolayisiyla, bu
degiskenler ile bagimli degiskenin istiinliigii arasinda ters bir iligki vardir Ki bir sirket
adina t-1 ile t-2 arasindaki donemde bu finansal oranlarin artis gostermesi, o sirket i¢in

sonraki yil ve ikinci y1l arasinda zor duruma diisme riskinin azalmasina neden olabilir.

Adimsal Model 1.3’iin degerlendirmesinde kullanilan diger araglar olan AUC ve ROC

egrisine asagida verilen grafikte (Grafik 4.3) yer verilmistir.

<
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o
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= ° 7]
=
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»d < | 0.097 (0.621, 0.457)
o
o~ |
o
<=
o
T T T T T T
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Specificity

Grafik 4.3. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 1.3) AUC ve ROC
Egrisi
Bu grafige bakildiginda, adimsal Model 1.3’e iliskin ROC egrisi diyagonal ile
ortiismektedir. Onceki sayfalarda iyi performansli olan bir modelin ROC egrisinin
diyagonalden uzak ve yukarida olmasiin gerektigi belirtilmistir. Dolayistyla, adimsal
Model 1.3 zayiftir, yani gercek basarisiz isletmeler ile sahte basarisiz isletmeleri saptama
kabiliyeti nerede ise yoktur. Ayrica, bir modele iliskin AUC’in 0,5’e esit olmasi o0 modelin
gercek basarisiz igletmeler ile sahte basarisiz isletmeler saptanmaya imkan verememesi

olarak belirlenmistir.
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Grafik 4.3’e gore, hesaplanan ve yuvarlanan AUC 0,52 olarak ¢ikmis olup bu deger 0,5’e
yakin oldugu i¢in Model 1.3’iin gercek basarisiz isletmeler ile sahte basarisiz isletmeleri

saptama kabiliyeti ¢ok zayiftir.

Sonugta adimsal Model 1.3 zayif bir modeldir. Dolayisiyla, t-1 ile t-2 arasindaki donemde
imalat¢1 sirketlerde finansal basarisizlik riskinin saptanmasinda finansal oranlar yetersiz

gorilmektedir.

Sonraki boliimde, yalnizca finansal oranlari igeren modellere makroekonomik
biiytikliikler kontrol degisken olarak ilave edilip olusturulan yeni modeller hakkinda bilgi

verilmistir.

4.1.2. Finansal oranlar ile makroekonomik biiyiikliikleri iceren modeller

Yalnizca finansal oranlara dayali modellerde oldugu gibi, bu boliimde {i¢ model (finansal
oranlar ile makroekonomik biiyiikliikleri igeren modeller) raporlanmistir ve bunlar bu

calismada segilen {i¢ ayr1 zaman araligina (t-1, t-2 ve ¢apraz dizayn) tabidir.

Raporlanan ii¢ model, Model 2.1, Model 2.2 ve Model 2.3 olarak kodlanmustir. Ilk iki
model, sirayla finansal basarisizliktan bir yil 6ncesi (t-1), iki y1l 6ncesi (t-2) modellerdir.
Son model ise ¢apraz dizayna dayalidir. Bu modeller asagidaki bolimlerde birer birer

raporlanmis ve degerlendirilmistir.

4.1.2.1. Model 2.1

Bu modeli olusturmak i¢in kullanilan veri setinin incelenmesi (betimsel istatistikler,
degiskenlerin iliskileri), modelin 6zeti ve modelin tahmin giiciiniin degerlendirilmesi

asagidaki boliimlerde raporlanmistir.

4.1.2.1.1. Model 2.1 e iliskin veri setinin incelenmesi

Bu model ile ilgili olusturulan veri setinin betimsel istatistiklerine, asagida verilen Tablo
4.28’de yer verilmistir. Ancak, Model 1.1°de kullanilan finansal oranlar ayn1 oldugu i¢in
(t-1 donemindeki verilerdir) bu degiskenlerin dagilimlarinin betimsel istatistikleri

yeniden raporlanmamustir.
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Tablo 4.28’de yer alan betimsel istatistikler her bagimsiz degiskenin dagiliminin
minimum degeri (Min.), 1. Kartili (1st Qu.), medyan: (Median), ortalama degeri (Mean),
3. Kartili (3rd Qu.) ve maksimum degeridir (Max.). Bagimli degisken kategorik (ikili)

oldugu i¢in sadece gruplarin (basarili ve basarisiz) gozlem sayisi raporlanmastir.

Tablo 4.28. Model 2.1 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri ™

STATUS LOG.CPI LOG.GDP LOG.IPI LOG.PPI LOG.REAL.INT.RATE
0:58 Min.  :1.864 Min.  :0.7419 Min.  :4.605 Min. :1.819 Min. :1.822
1:58 1st Qu. :1.864 1st Qu. :0.7419 1st Qu. :4.701 1st Qu. :1.819 1st Qu. :1.925

Median :2.190 Median :0.7419 Median :4.727 Median :1.819 Median :1.925
Mean :2.079 Mean :1.3896 Mean :4.704 Mean :2.050 Mean :1.932
3rd Qu. :2.190 3rd Qu. :2.1748 3rd Qu. :4.727 3rd Qu. :2.404 3rd Qu. :1.985
Max. :2.190 Max. :2.2192 Max. :4.727 Max. :2.404 Max. :1.985

Model 2.1 ile ilgili kullanilan makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkileri saptamak

amaciyla diizenlenen korelasyon matrisi asagida yer almaktadir (Tablo 4.29).

Tablo 4.29. Model 2.1 I¢in Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliiklerin Iliskileri

LOG.CPI LOG.GDP LOG.IPI  LOGPPI  LOG.REALINT.RATE
LOG.CPI 1.0000
LOG.GDP igjﬁggf*** 1.0000
LOG.IPI ?('f_‘ggg)*** iéjgggg’*** 1.0000
LG PP o0 ©ow  ©ooo 10000
oorne S Mmoo

Tablo 4.29°da goriildiigii gibi, tlim makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkiler %1
(ve daha az) ve %5 diizeylerinde anlamlidir. Baz1 makroekonomik biiyiikliikler (6zellikle
TUFE ve UFE, hatta GSYH ve Sanayi Uretim Endeksi) arasindaki korelasyon cok
yiiksektir. Tabloya gore, TUFE (LOG.CPI) ve Sanayi Uretim Endeksi (LOG.IPI) her biri

™ R istatistik yazilim programinmin giktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir.

> R istatistik yazilim programinin ¢iktisinda oldugu gibi, tablodaki degerler virgiil yerine bir nokta ile
ayrilmistir. Ayrica, tabloda yer alan Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yaninda
(parantez i¢inde) iligkilerin anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-
values). Anlamlilik diizeyleri ile ilgili kodlar g6yledir: 0 ™**' 0.001 "**' 0.01 ™' 0.05 " 0.1 "' 1.
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degisken GSYH (LOG.GDP) ile negatif iliskilidir fakat UFE (LOG.PPI) ve reel faiz
oranlar1 (LOG.REAL.INT.RATE) her biri degisken GSYH ile pozitif iligkilidir. Burada
da ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve bu yilizden bazi makroekonomik

bliyiikliikler modelde yer almayabilir.

Makroekonomik biiyiikliikler ile finansal oranlar arasindaki iliskileri gdsteren korelasyon
matrisine ise eklerde yer verilmistir (EK 11). Model 1.1 ve Model 2.1 igin kullanilan
finansal oranlar aymi oldugu igin finansal oranlar arasindaki iligkiler tekrar

raporlanmamustir.

Ek 11’e goére, makroekonomik degiskenler yalnizca aktifler getiri oranm1 (RD1d) ile
anlamli iliskide bulunmaktadir (%1 ve %S5 diizeyleri ile). Burada, tekilliklerden
(singularities)’® dolay1 bir tarafta TUFE (LOG.CPI) ve UFE (LOG.PPI), diger tarafta
GSYH (LOG.GDP) ve Sanayi Uretim Endeksi (LOG.IPI) ayn1 Spearman katsayilar

(mutlak olarak) ve ayn1 p-degerlerine sahiptir.

Bilindigi tizere, makroekonomik biiytikliikkler iki grup icin standarttir (yani aynidir).
Dolayisiyla bu degiskenlere gore gruplarin ortalamalari arasindaki farki test etmek
anlamsizdir. Ayrica, yukarida bahsedildigi tizere, Model 1.1 ve Model 2.1 i¢in kullanilan
finansal oranlar aymidir. Bunun i¢in finansal oranlara gore gruplarin ortalamalar

arasindaki fark yeniden test edilmemistir.

4.1.2.1.2. Model 2.1’in olusturulmasi

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 2.1°¢ (t-1 donemi) eklerde yer verilmistir
(Ek 12). Ek 12°de goriildiigi gibi, ii¢ bagimsiz degiskene (LOG.IPI, LOG.PPI ve
LOG.REAL.INT.RATE) ait katsayilar, standart hatalari, Z degerleri ve P degerleri
tekillikler nedeniyle belirlenmemistir. Burada, makroekonomik biiyiikliikler arasinda

ortaya c¢ikan ¢oklu dogrusal baglanti, tekilliklerden kaynaklanmistir.

® Tekillikler, baz1 degiskenler diger degiskenlerin lineer bir kombinasyondur fakat o katsayisi sifira esittir.
http://stats.stackexchange.com/questions/70899/what-correlation-makes-a-matrix-singular-and-what-are-
implications-of-singularit (erisim: Mayis 2015).
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Ayrica, Ek 12°ye bakildiginda 7 finansal oran %1-%5 diizeylerinde ve 2 finansal oran
%10 diizeyinde anlamli goriilmektedir. Makroekonomik biiyiikliiklerin hi¢biri anlamli

goriilmemektedir.

Adimsal lojistik regresyon yontemi uygulandiktan sonra elde edilen modelin kisa 6zeti
icin fo katsayisi, modeldeki bagimsiz degiskenler ile katsayilari, serbestlik dereceleri ve
modelde olusan sapmalara asagidaki tabloda yer verilmistir. Tablo 4.30’a bakildiginda,
Model 1.1’¢ benzer bir model elde edilmistir’’. Dolayisiyla, t-1 doneminde
makroekonomik biiytikliikler imalat¢1 sirketlerin finansal basarisizlik riskini saptamada

anlamli gériilmemektedir.

Tablo 4.30. Adimsal Lojistik Regresyon Modeli (Adimsal Model 2.1) I¢in Kisa Bir Ozet

(Intercept) RDla RD3a RD3b

1.1392 -16.0520 -0.5979 0.6830

Degrees of Freedom: 115 Total (i.e. Null); 112 Residual
Null Deviance: 160.8; Residual Deviance: 97.6; AIC: 105.6

Adimsal Model 2.1 ve adimsal Model 1.1 ayni oldugu i¢in, adimsal Model 2.1’in

degerlendirmesi yapilmamustir.

4.1.2.2. Model 2.2

Onceki modellerde oldugu gibi, bu modele iliskin veri setinin incelenmesi (betimsel

istatistikler, degiskenlerin iliskileri), modelin 6zeti ve degerlendirmesi raporlanmistir.

4.1.2.2.1. Model 2.2’ye iliskin veri setinin incelenmesi

Model 1.2 ve Model 2.2°de (t-2 donemi) kullanilan finansal oranlar ayni oldugu igin
Model 2.2’ye iligkin veri setinin incelemede sadece bagimli degisken ve makroekonomik

biiyiikliiklerin betimsel istatistiklerine agagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.31°deki betimsel istatistikler her makroekonomik biiyiikligiin (log olarak)

dagilimimin minimum degeri (Min.), 1. Kartili (Ist Qu.), medyan: (Median), ortalama

7 Bu modelin tam 6zeti, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyas1” adli olan dosyada yer alan
“Script Tez 2015 (Step 5)” adli olan R ¢iktisinda da bulunabilir.
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degeri (Mean), 3. Kartili (3rd Qu.) ve maksimum degeridir (Max.). Bagimli degisken ise
(STATUS) kategorik (ikili) oldugu i¢in sadece gruplarin (basarili ve basarisiz) gézlem
sayis1 verilmistir. Ayrica, t-2 doneminde GSYH (GDP) dagiliminda negatif bir deger yer
aldig1 i¢in logaritmik déniistimiiniin uygulanabilmesi i¢in bu dagilimin tiim degerlerine 5
ilave edilmis. Bunun i¢in GSYH (log olarak) LOG.GDPa (adjusted variable) olarak

kodlanmustir.

Tablo 4.31. Model 2.2 'ye Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri

STATUS LOG.CPI LOG.GDPa LOG.IPI LOG.PPI LOG.REAL.INT.RATE
0:58 Min.  :1.837 Min.  :-1.609 Min. :4.484 Min. :0.3142 Min. :1.822
1:58 1st Qu. :1.864 1st Qu. :2.625 1st Qu. :4.605 1st Qu. :2.1411 1st Qu. :1.822

Median :1.864 Median : 2.625 Median :4.701 Median :2.4043 Median :1.985
Mean :1.955 Mean :2.123 Mean :4.644 Mean :2.0659 Mean :1.978
3rd Qu. :2.150 3rd Qu. :2.653 3rd Qu. :4.701 3rd Qu. :2.4043 3rd Qu. :1.985
Max. :2.150 Max. :2.653 Max. :4.701 Max. :2.4043 Max. :2.366

Bu model i¢in kullanilan makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligkiler agagida verilen

korelasyon matrisinde gosterilmektedir.

Tablo 4.32. Model 2.2 icin Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliiklerin Iliskileri

LOG.CPI LOG.GDPa  LOG.PI  LOGPPI  LOG.REALINT.RATE
LOG.CPI 1.0000
LOG.GDPa (16(.)88(?)*** 1.0000
LOG.IPI ig:égg)z* ig:égg)z* 1.0000
LG PP 00 o0 ooy L0000
oo A g me e e

Tablo 4.32°de goriildiigii gibi, tim makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iliskiler %1
(ve daha az) ve %S5 diizeylerinde anlamhidir. Model 2.1°de oldugu gibi, bazi
makroekonomik biiyiikliikler (burada, TUFE ve GSYH, TUFE ve faiz oranlar1, GSYH ve
faiz oranlari, Sanayi Uretim Endeksi ve UFE) arasindaki korelasyon ¢ok yiiksektir.
Tabloya gore, GSYH (LOG.GDP) yalnizca TUFE (LOG.CPI) ile pozitif iliskilidir. Diger
degiskenler ise GSYH ile negatif iligkilidir. Burada da ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu

115



ortaya c¢ikmaktadir ve bu ylizden bazi makroekonomik biiyiiklikler modelde yer
almayabilir.

Makroekonomik biiyiikliikler ile finansal oranlar arasindaki iliskiler ise eklerde verilen
korelasyon matrisi (Ek 13) ile saptanabilir. Tabloda finansal oranlar arasindaki iliskiler
verilmemistir, ¢linkii Model 1.2°de kullanilan finansal oranlardir (t-2 dénemindeki

veriler) ve bu iliskiler daha 6nce gosterilmistir.

Ek 13’e gore, yalnizca iki makroekonomik biiyiiklilk (LOG.IPI ve LOG.PPI) aktifler
getiri oran1 (RD1d) ile anlamli iliskide bulunmaktadir (%5 diizeyi ile). Burada da,
tekilliklerden dolay1 bir yandan TUFE (LOG.CPI), GSYH (LOG.GDPa) ve faiz oranlari
(LOG.REAL.INT.RATE), diger yandan Sanayi Uretim Endeksi (LOG.IPI) ve UFE
(LOG.PPI) ayn1 Spearman katsayilari (mutlak olarak) ve ayni p-degerlerine sahiptir.

Burada, makroekonomik biiyiikliikler iki grup (basarili ve basarisiz imalate1 sirketler) icin
standart (yani ayni) oldugu i¢in ve bu model (Model 2.2) ile Model 1.2’de kullanilan
finansal oranlar ayni oldugu icin (t-2 donemindeki veriler) gruplarin ortalamalari

arasindaki fark test edilmemistir.

4.1.2.2.2. Model 2.2 nin olusturulmas

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 2.2°nin (t-2 donemi) 6zeti Ek 14°te yer
verilmistir. Onceki modelde oldugu gibi, iic bagimsiz degiskene (LOG.IPI, LOG.PPI ve
LOG.REAL.INT.RATE) ait katsayilari, standart hatalari, Z degerleri ve P degerleri

tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir.

Ek 14’e bakildiginda, yalnizca faiz kazang giicii (RD3a) anlamli goriilmektedir (%1

anlamlilik diizeyi ile).

Adimsal lojistik regresyon yontemiyle elde edilen Model 2.2°nin son hali asagida verilen

tabloda (Tablo 4.33) 6zetlenmistir.

Tablo 4.33’te goriildiigii gibi, adimsal Model 2.2°de iki finansal oran bagimsiz degisken
olarak yer almakta ve tiim katsayilar %1 (bazilar1 ise bundan daha az) anlamlilik diizeyine

sahiptir.
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Tablo 4.33. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 2.2) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.58816 -0.82553 0.01899 0.72627 2.29313
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z]) Signif. Level
(Intercept) 2.3540 0.5303 4.439 9.04e-06 ok
RD1d -15.6566 3.9820 -3.932 8.43e-05 il
RD3b -0.3952 0.1261 -3.135 0.00172 *x

Signif. codes: 0 ** (0.001 ** 0.01 " 0.05 " 01 '" 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 106.42 on 113 degrees of freedom
AIC: 112.42
Number of Fisher Scoring iterations: 5

Bu model, Model 1.2’den farkli oldugu i¢in, makroekonomik biiyiikliiklerin finansal
oranlar iizerinde etki yaptigi kabul edilebilir. Dolayisiyla, t-1 doneminde makroekonomik
biiyiikliikler imalatc sirketlerin finansal basarisizlik riskini saptamada anlamli degil iken,

t-2 doneminde biraz 6nemli goriilmektedir.

Adimsal Model 2.2 araciliyla imalatci sirketlerin t-2 doneminde basarisizlik olma veya

olmama olasilig1 (Pj) hesaplayabilmek i¢in asagidaki denklemler kullanilabilir:
Zi = 2,3540 - 15,6566*(RD1d) — 0,3952*(RD3b)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Burada, bir sirket adina hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, iki y1l sonra
o sirket zor doruma diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten kiigiik ise,

iki y1l sonra o sirket iy1 durumda olabilir (ya da kalabilir).

4.1.2.2.3. Model 2.2 nin tahmin giiciiniin degerlendirilmesi

Admmsal Model 2.2°nin degerlendirilmesinde yapilan ki-kare testi sonuglart ve

hesaplanan R-istatistikleri asagidaki tabloda yer almistir.

Tablo 4.34’de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamlidir (Pr<.0001). Dolayisiyla, adimsal
Model 2.2 genelinde %1 (veya daha az) diizeyinde anlamlidir. Yukarida agiklandig: gibi
R-istatistikleri modelin verilere gore uyumlulugu hakkinda bilgi verir fakat bu ¢alismada

modelleri karsilastirmak amaciyla kullanilacaktir.
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Tablo 4.34. Adimsal Model 2.2 ye Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
54.3908 2 1.545986e-12
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.4730 0.3743 0.4991

Model 2.2’yi degerlendirmek amaciyla diizenlenen ¢apraz siniflandirma tablosu asagida

yer verilmistir.

Tablo 4.35. Adimsal Model 2.2 ye lliskin Capraz Simiflandirma Tablosu

Modele Gére Gozlenen (Ilk Stmflandirma)

Simiflandirilms Basi(1$slz Sﬂlp Bas(alell Sﬂlp Toplam
Basarisiz Grup
=1 44 16 60
Basarili Grup
(Y=0) 14 42 56
Toplam 58 58 116

Burada, basarisiz gruptaki dogru siniflandirma orani (sensitivity) %75,86’dir ve olusan 1.
tiir hata (type one error or 1-sensitivity) %24,14’dir ¢linkii 58 basarisiz sirket arasindan
44 sirket dogru smiflandirilmis ve 14 sirket yanlis siniflandirilmistir. Basarili gruptaki
dogru siniflandirma orani (Specificity) ise %72,41’dir ve olusan 2. tiir hata (type two error
or 1-specificity) %27,59°dir, ¢linkii 58 basarili sirket arasindan 42 sirket dogru
siniflandirilmis ve 16 sirket yanlis siniflandirilmistir. Modelin dogru siiflandirma orani
(overall rate of correct classification) iki gruptaki dogru siniflandirma oranlarinin
(sensitivity and specificity) aritmetik ortalamasi olmak tizere, adimsal Model 2.2’nin

dogru smiflandirma oran1 %74,14’dir ve modelin hata diizeyi %25,86 oranindadir.

Adimsal Model 2.2 i¢in diizenlenen katsayilarin giiven araliklari ve hesaplanan

katsayilarinin tistlinliikleri agsagidaki Tablo 4.36°da yer almaktadir.

Tablo 4.36’ya bakildiginda, Model 2.2’nin giivenilir bir model oldugu sonucuna
vartlmaktadir, ¢linkii %2,5 ile %97,5 arasinda olusan katsayilarin giiven araliklar1 sifiri

(0) kesmemektedir.
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Tablo 4.36. Adimsal Model 2.2 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarmn Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RD1d RD3b
1.0527e+01 1.5864e-07 6.7354e-01
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklarr)
25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) 1.4089 3.5027 4.0913e+00 3.3206e+01
RD1d -24.2124 -8.4443 3.0528e-11 2.1513e-04
RD3b -0.6830 -0.1810 5.0506e-01 8.3441e-01

Ayrica, modelde yer alan iki bagimsiz degisken (RD1d olarak kodlu aktifler getiri orani
ve RD3b olarak kodlu net kar ve faiz giderleri/faiz giderleri orani) ile bagimli degiskenin
iistiinliigii arasinda ters bir iligki vardir, ¢iinkii bu iki bagimsiz degiskenin katsayilarinin
tstiinliikleri (exp[fi]) ve giiven araliklariin degerleri 1°den kiigiiktiir. Dolayisiyla, bir
sirket adina bulundugumuz yilda bu iki finansal oranin yiiksek olmasi iki yil sonra o

sirketin finansal bagarisizlik riskinin diisiik olmasina neden olabilir.

Adimsal Model 2.2°yi degerlendirmek i¢in kullanilan AUC ve ROC egrisi gibi diger

araglar asagidaki grafikte yer verilmistir.

<o |
«© _|
o
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= 0.050 (1.000, 0.552)
o AUC: 0.803
B <
o
o
o
o |
o
T T T T T I
1.0 0.8 06 0.4 0.2 0.0
Specificity

Grafik 4.4. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 2.2) AUC ve ROC
Egrisi
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Model 2.2’ye iliskin ROC egrisi diyagonalden uzak ve yukarida oldugu igin, bu model
finansal basarisizlig1 tahmin etmede yiiksek bir performans ortaya koymaktadir. Bir baska
ifade ile, Model 2.2°nin gergek basarisiz ile sahte basarisiz imalat¢1 sirketleri saptama
kabiliyeti yiiksektir. Hatta, grafikte gortldigi gibi Model 2.2 ile ilgili hesaplanan AUC
0,8 olarak ¢ikmistir. Bu tezin 3. boliimiinde belirlenen kosullara gére Model 2.2°nin

gercek basarisiz ile sahte basarisiz imalat¢1 sirketleri saptama kabiliyeti tistlindiir.

Sonugta, t-2 donemindeki finansal oranlara dayali olan modele makroekonomik
biyiikliikkler ilave edildikten sonra modelin performansi (ger¢ek basarisiz ile sahte
basarisiz imalatgr sirketleri saptama kabiliyeti) yiikselmis fakat makroekonomik
biiyiikliikler modelde yer almamistir. Burada, makroekonomik biiyiikliikler yalnizca

modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin se¢imini etkilemistir.

Capraz dizayna (t-1 ile t-2 donemlerinin verilerini kapsayan bir veri seti) tabi olan Model
1.3’¢ makroekonomik biiyiikliikler ilave edilmis ve temin edilen model (Model 2.3)

sonraki boliimde raporlanmistir.

4.1.2.3. Model 2.3

Onceki modellerde raporlandig1 gibi, Model 2.3’e iliskin veri setinin incelenmesi
(betimsel istatistikler, degiskenlerin iliskileri), modelin 6zeti ve degerlendirmesi

raporlanmuistir.

4.1.2.3.1. Model 2.3 e iliskin veri setinin incelenmesi

Model 1.3 ve Model 2.3’de (¢apraz dizayn) kullanilan finansal oranlar ayni oldugu igin
burada sadece bagimli degisken ve makroekonomik biiytikliiklerin betimsel istatistikleri

asagida verilen tabloda yer almaktadir.

Bagimsiz degiskenler i¢in verilen betimsel istatistikler sirayla minimum deger, 1. kartil,
medyan, ortalama deger, 3. kartil ve maksimum degerdir. Bagimli degisken (STATUS)

kategorik (ikili) oldugu i¢in yalnizca her gruptaki gézlem sayisi verilmistir.
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Tablo 4.37. Model 2.3 e [liskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri

STATUS LOG.CPI LOG.GDPa LOG.IPI LOG.PPI LOG.REAL.INT.RATE
0:116 Min. :1.837 Min.  :-1.609 Min. :4.484 Min. :0.3142 Min. :1.822
1:116 1st Qu. :1.864 1st Qu. :1.960 1st Qu. :4.605 1st Qu. :1.8190 1st Qu. :1.925

Median :2.007 Median : 2.625 Median :4.701 Median :2.1411 Median :1.955
Mean :2.017 Mean :2.192 Mean :4.674 Mean :2.0577 Mean :1.955
3rd Qu. :2.190 3rd Qu. :2.625 3rd Qu. :4.727 3rd Qu. :2.4043 3rd Qu. :1.985
Max. :2.190 Max. :2.653 Max. :4.727 Max. :2.4043 Max. :2.366

Asagida verilen Tablo 4.38’de Model 2.3 i¢in kullanilan makroekonomik biiytikliikler

arasindaki iliskiler gosterilmektedir.

Tablo 4.38. Model 2.3 I¢cin Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliiklerin Iligkileri

LOG.CPI LOG.GDPa  LOG.IPI  LOGPPI  LOG.REAL.INT.RATE
LOG.CPI 1.0000

LOG.GDPa (géggg;* 1.0000

LOG.IPI (<0001) Cooor) L0000

LG PP <000 ooy (oo 10000
oo e YT sue ome omee

Tablo 4.38’de goriildiigii gibi, yalmizca Sanayi Uretim Endeksi (LOG.IPI) ile faiz oranlar
(LOG.REAL.INT.RATE) arasindaki iligski anlamli bulunmamaktadir. Diger degiskenler
arasindaki iliskiler ise %1 (ve daha az) diizeyinde anlamli gériilmektedir. Tabloya gore,
TUFE (LOG.CPI), Sanayi Uretim Endeksi (LOG.IPI) ve faiz oranlar1 her biri degisken
GSYH ile negatif iliskilidir. UFE (LOG.PPI) ise GSYH ile pozitif iliskilidir. Burada da
coklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve bu ylizden bazi makroekonomik

biiyiikliikkler modelde yer almayabilir.

Tablo 4.38’de goriildiigii gibi yalnizca LOG.CPI ile LOG.IPI ve LOG.CPI ile LOG.IPI
arasindaki iliskiler anlamli bulunmamaktadir. Diger degiskenler arasindaki iligkiler %1-
%b5 (ve bunlardan daha az) diizeylerinde anlamli goriilmektedir. Dolayisiyla, burada da

coklu dogrusal baglanti sorunu ortaya ¢ikmaktadir.
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Ekte verilen bir tabloda (Ek 15) Model 2.3 igin kullanilan makroekonomik degiskenler
ile finansal oranlar arasindaki iliskiler yer verilmistir. Bu tabloya bakildiginda, g
makroekonomik biiyliklik (LOG.CPIl , LOG.PPI ve LOG.REAL.INT.RATE) aktifler
getiri oran1 (RD1d) ile anlamli iliskide bulunmaktadir (%1 ve daha az diizeyleri ile).
Sanayi Uretim Endeksi (LOG.IPI) ise ii¢ finansal oran (RC1, RD3a ve RD3b) ile %10

diizeyinde anlamli iligskide bulunmaktadir.

Makroekonomik biiyiikliikler iki grup (basarili ve basarisiz sirketler) i¢in standart (yani
ayni) oldugu i¢in burada bu degiskenlere gore gruplarin ortalamalari arasindaki fark test
edilmemistir. Ayrica, Model 1.3 ve Model 2.3’de kullanilan Finansal oranlar ayni oldugu

icin bu degiskenlere gore gruplarin ortalamalar arasindaki fark yeniden test edilmemistir.

4.1.2.3.2. Model 2.3’iin olusturulmasi

Ekte verilen bir tabloda (Ek 16) zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 2.3’iin
ozetine yer verilmistir. Iki bagimsiz degiskene (LOG.PPI ve LOG.REAL.INT.RATE) ait
katsayilari, standart hatalari, Z degerleri ve P degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle
belirlenmemistir. Tabloda goriildiigii gibi, yalnizca ti¢ finansal oran (karlilik oranlari)

%1-%5 diizeylerinde anlamli ¢gikmuistir.

Adimsal lojistik regresyon yontemine gore olusturulan Model 2.3 igin kisa bir 6zet (fo
katsayis1, modeldeki bagimsiz degiskenler ve katsayilari, serbest dereceleri ve modelde

olusan sapmalar) asagidaki tabloda (Tablo 4.39) yer verilmistir.

Tablo 4.39’da goriildiigii gibi Model 1.3’¢ benzer bir model olusturulmustur’®.,
Dolayisiyla, t-1 ile t-2 donemleri arasinda makroekonomik biiyiikliikler imalatci

sirketlerin finansal basarisizlik riskini saptamada anlamli gériilmemektedir.

Tablo 4.39. Adimsal Lojistik Regresyon Modeli (Adimsal Model 2.3) I¢in Kisa Bir Ozet

(Intercept) RB6 RDla RD1d RD3a
2.7584 -3.0342 -6.4386 -12.4639 -0.2085

Degrees of Freedom: 231 Total (i.e. Null); 227 Residual
Null Deviance: 321.6 ; Residual Deviance: 200;  AIC: 210

8 Bu modelin tam 6zeti, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyast” adli olan dosyada yer alan
“Script Tez 2015 (Step 5)” adli olan R ¢iktisinda da bulunabilir.
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Adimsal Model 2.3 ve adimsal Model 1.3 ayn1 oldugu i¢in, adimsal Model 2.3’{in tahmin

giicli degerlendirilmemistir.

Sonraki boliim, bu tezin kapsaminda segilen tiim bagimsiz degiskenleri (finansal oranlar,
makroekonomik biiylikliikkler ve piyasa degiskenleri) iceren modellerin raporlanmasi

uzerinde durulacaktir.

4.1.3. Tam (full) modeller

Bu béliimde raporlanan modeller Model 3.1 (t-1 dénemi), Model 3.2 (t-2 dénemi) ve
Model 3.3 (¢apraz dizayn) olarak kodlanmis ve bu ¢aligmada segilen tiim bagimsiz

degiskenler itibariyla olusturulmustur.

4.1.3.1. Model 3.1

Asagidaki bolimlerde bu model ile ilgili veri setinin incelenmesi (betimsel istatistikler,
degiskenlerin iliskileri ve gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark testi), modelin 6zeti ve

degerlendirilmesi raporlanmistir.

4.1.3.1.1. Model 3.1 e iliskin veri setinin incelenmesi

Model 2.1°de ve bu modelde kullanilan finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliikler
ayni oldugu i¢in bu modele iligkin veri setinin incelenmesinde yalnizca bagimli degisken

ile piyasa degiskenlerinin betimsel istatistikleri agsagidaki Tablo 4.40°da raporlanmaistir.

Tablo 4.40. Model 3.1 e Iliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa  LOG.ME.ON.TD LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE
Min. :-1.0571 Min.  :-0.7802 Min. :-1.8918 Min. :4.508 Min.  :-0.7985 Min.  :-9.210
1st Qu. :-0.3067 1st Qu. :-0.1643 1st Qu. :-0.2962 1st Qu. :6.198 1st Qu. :0.2964 1st Qu. :-7.657
Median :-0.1465 Median : 0.2013 Median : 0.4179 Median :6.229 Median : 0.9986 Median :-6.407
Mean :-0.0927 Mean :0.2857 Mean :0.5243 Mean :6.205 Mean :1.3010 Mean :-6.449
3rd Qu. :0.1427 3rd Qu. : 0.6719 3rd Qu. :1.0945 3rd Qu. :6.244 3rd Qu. : 1.8855 3rd Qu. :-5.476
Max. :1.0210 Max. :1.7586 Max. :4.6518 Max. :6.614 Max. :5.3589 Max. :-2.154

Tablo 4.40’taki betimsel istatistikler her piyasa degiskeninin (log olarak) dagiliminin
minimum degeri (Min.), 1. Kartili (1st Qu.), medyan1 (Median), ortalama degeri (Mean),
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3. Kartili (3rd Qu.) ve maksimum degeridir (Max.). Daha once belirtildigi gibi, F/K
oraninin dagiliminda negatif degerler yer almaktadir. Bu baglamda, logaritmik
doniistimiin uygulanabilmesi i¢in bu dagilimin tiim degerlere 500 ilave edilmis ve bu
degisken LOG.PERa (adjusted variable) olarak kodlanmistir. Bagimli degisken ise
(STATUS) kategorik (ikili) oldugu igin betimsel istatistikleri olarak sadece gruplarin

(basarili ve basarisiz) gdzlem sayisidir (her grupta 58 gozlem yer almaktadir)”.

Model 3.1 igin kullanilan piyasa degiskenler arasindaki iliskiler asagidaki korelasyon

matrisinde gosterilmektedir.

Tablo 4.41. Model 3.1 icin Kullanilan Piyasa Degiskenlerin Iliskileri®

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa LOG.ME.ON.TD = LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE

LOG.ABR 1.0000

0.2909**
(0.0015)

0.1945* 0.4211***

LOG.ME.ON.BEa 1.0000

LOGMEONTD 0B D40 1.0000
LOG.PERa ?6.1(?771795 ((3695573(?1) ?fggg:; * 1.0000

LOGPRICE (“coor (<0000) o0y Gooery 10000
oonsze o G tm eme wmee

Tablo 4.41°de goriildiigii gibi, anormal getiriler (LOG.ABR), piyasa degeri/toplam borg
oranlar1 (LOG.ME.ON.TD), hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) ve oransal biiytikliik
(LOG.R.SIZE) her biri degisken tim degiskenler ile %1 (ve daha az), %5 ve %10
diizeylerinde anlamli iligkidedir. Burada yalnizca piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar
oranlart (LOG.ME.ON.BEa) ile F/K oranlar1 (LOG.PERa) arasindaki iliski anlaml
goriilmemektedir. Bunun igin bu iki degiskenin her biri sadece dort degisken ile %1 (ve

daha az), %5 ve %10 diizeylerinde anlaml iliskidedir. Burada da ¢oklu dogrusal baglanti

" Bu modele iliskin tiim betimsel istatistikler, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyas1” adl
olan dosyada yer alan “Script Tez 2015 (Step 6)” adli olan R ¢iktisinda da goriilebilir.

8 Burada Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez i¢inde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar soyledir: 0 ™** 0.001 **' 0.01 ™' 0.05 ' 0.1 '' 1.
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sorunu ortaya g¢ikmaktadir ve sonug¢ olarak bazi piyasa degiskenleri modelde yer
almayabilir.

Hem finansal oranlar hem de makroekonomik biiytikliikler ile piyasa degiskenleri (t-1
donemi) arasindaki iliskiler Ek 17°de gosterilmistir. Finansal oranlar ile makroekonomik

biyiikliikler arasindaki iligkiler 6nceki sayfalarda raporlanmistir.

Ek 17’ye bakildiginda, bir yandan TUFE (LOG.CPI) ve UFE (LOG.PPI), diger yandan
GSYH (LOG.GDP) ve sanayi iiretim endeksi (LOG.IPI) ve tekilliklerden dolayr ayni

Spearman katsayist (mutlak deger olarak) ve ayn1 P degerlerine sahiptir.

Bu degiskenler ile piyasa degiskenleri arasindaki iligkilere bakildiginda, piyasa
degeri/toplam bor¢ oranlart (LOG.ME.ON.TD), F/K oranlar1 (LOG.PERa) ve hisse
senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) hi¢bir makroekonomik biiyiikliik ile anlamli iligkide
degildir. Ancak, anormal getiriler (LOG.ABR) tiim makroekonomik biiyiikliikler ile,
piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar oranlar1 (LOG.ME.ON.BEa) iki makroekonomik
biiyiiklik (LOG.GDP ve LOG.IPI) ile , oransal biiytikliikk (LOG.R.SIZE) faiz oranlari
(LOG.REAL.INT.RATE) haricinde tiim makroekonomik biiytikliikler ile %1 (ve daha

az), %5 ve %10 diizeylerinde anlamli iligkide oldugu goriilmektedir.

Piyasa degiskenleri ile finansal oranlar arasindaki iliskilere bakildiginda, anormal
getiriler (LOG.ABR) bir likidite orani (RA9), iki devir hiz1 oran1 (RC4 ve RC6) ve tiim
karlilik oranlan ile %1 (ve daha az) ve %S5 diizeylerinde anlamli iliskidedir. Piyasa
degeri/diizetilmis 6z kaynaklar oranlari (LOG.ME.ON.BEa) ise finansal yapr ile ilgili bir
oran (RB1), iki devir hiz1 oran1 (RC1, , RC6) ve bir karlilik oran1 (RD1d) ile %1, %5 ve
%10 diizeylerinde anlamli iliskidedir. Piyasa degeri/toplam bor¢ oranlar
(LOG.ME.ON.TD) ve F/K oranlar1 (LOG.PERa) ise tiim likidite oranlari, tiim finansal
yapt ile ilgili oranlar ve tiim karlilik oranlart ile %1 (ve daha az) ve %10 diizeylerinde
anlamli iliskidedir. Hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) tiim likidite oranlari, ii¢ devir hizi
orani (RC1, RC4 ve RC6) ve tiim karlilik oranlari ile %1 (ve daha az) ve %5 diizeylerinde
anlamli iligskidedir. Sonunda, oransal biiyiikliik (LOG.R.SIZE) ii¢ likidite oran1 (RAI,
RA2 ve RA3), li¢ devir hiz1 oran1 (RC1, RC2, RC4) ve tiim karlilik oranlart ile %1 (ve
daha az), %5 ve %10 diizeylerinde anlamli iliskidedir.
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Model 3.1 kapsaminda piyasa degiskenlere gore gruplarin ortalamalari arasindaki fark
Welch Two Sample t-test (%95 giiven araligi ile) yontemiyle test edilmis ve test
sonuglarina asagidaki Tablo 4.42’de yer verilmistir. Burada finansal oranlara gore
gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark testi ayni t donemde olan Model 1.1 kapsamimda

raporlanmstir.

Tablo 4.42°de goriildiigl gibi, t-1 doneminde yalnizca Piyasa degeri/toplam borg¢ orani
(LOG.ME.ON.TD) ve F/K oran1 (LOG.PERa) konusunda basaril1 ve basarisiz imalat¢i
sirketler arasinda anlamli bir fark yoktur. Diger degiskenlere gore ise bu iki grup arasinda
%1-%5 diizeylerinde anlamli bir fark vardir. Dolayisiyla, anlamli bulunmayan piyasa
degiskenleri imalat¢1 sirketlerin finansal basarisizliginin saptanmasinda énemli bir rol

oynamayabilir.

Tablo 4.42. Model 3.1 e Iliskin Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi

D ooaors OWG O gy S ey A
LOG.ABR -0.2434 0.0580 4.4205 113.89 2.26e-05 Fkx
LOG.ME.ON.BEa 0.1756 0.3957 1.9972 109.06 0.0483 *
LOG.ME.ON.TD 0.3810 0.6676 1.2934 111.07 0.1985

LOG.PERa 6.1966 6.2128 0.44993 95.754 0.6538

LOG.PRICE 0.8118 1.7902 41726 112.84 5.943e-05 Frk
LOG.R.SIZE -7.0960 -5.8027 4611 110.55 1.083e-05 Frk

Anlamlilik Diizeyinin Kodlari: 0 "*** (0.001 '**' 0.01 "*' 0.05 '' 0.1 "' 1

Sonraki boliimlerde, t-1 dénemine tabi olan bu tam model (Model 3.1) raporlanmis ve

degerlendirilmistir.

4.1.3.1.2. Model 3.1’in olusturulmasi

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 3.1 (t-1 donemi) ekte verilen Tablo 4.11
icerisinde O6zetlenmistir. Bu tabloya bakildiginda, 6 piyasa degiskeni iizerinde yalnizca 2
degisken (LOG.ABR ve LOG.ME.ON.TD) anlamli goriilmemektedir. Modelde bazi
finansal oranlar da yer almaktadir fakat makroekonomik biiytikliiklerin higbiri anlamli
degildir ve tekillikler (singularities) nedeniyle bazi makroekonomik biiyiikliiklerin

katsayilari, standart hatalari, Z degerleri ve P degerleri belirlenmemistir. Daha iyi bir
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model elde etmek amaciyla bu model {izerine geri-ileri yonlii adimsal lojistik regresyon

modeli yontemi uygulanmis ve sonuglar agagidaki tablo igerisinde verilmistir.

Tablo 4.43. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 3.1) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.4167 -0.4884 -0.0141 0.4520 2.2442
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes

(Intercept) -7.5574 2.3640 -3.197 0.001389 falad
RC4 0.1218 0.0441 2.761 0.005764 o
RD1la -19.6864 4.1716 -4.719 2.37e-06 Foxk
RD3a -0.7293 0.2290 -3.185 0.001450 o
RD3b 0.8282 0.2929 2.827 0.004692 *ox
LOG.R.SIZE -1.2376 0.3460 -3.577 0.000348 e
LOG.ME.ON.TD 0.8034 0.3245 2.476 0.013281 *

Signif. codes: 0 "***' 0.001 **' 0.01 " 005 ' 01 '' 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 75.201 on 109 degrees of freedom
AIC: 89.201
Number of Fisher Scoring iterations: 6

Tablo 4.43°de goriildiigii gibi, adimsal Model 3.1°de 6 bagimsiz degisken yer almaktadir
ve bunlar 4 finansal orandir (RC4 kodlu olan net ¢alisma sermayesi devir hizi, RDla
olarak kodlu 6z kaynak getiri orani ve faiz kazanilma oranlar1 yani RD3a ile RD3b). Bir
imalatg1 sirketin sonraki yil basarisiz olup olmayacagin1 adimsal Model 3.1 yardimiyla

saptamak i¢in asagidaki denklemler kullanilabilir.

Zi=-7,5574 + 0,1218*(RC4) — 19,6864*(RD1a) — 0,7293*(RD3a) + 0,8282*(RD3b) —
1,2376*(LOG.R.SIZE) + 0,8034*(LOG.ME.ON.TD)

Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Bilindigi gibi, bir sirket adina hesaplanan olasilik (P;) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, sonraki
yil o sirket finansal basarisizliga ugrayabilir. Tam aksine, hesaplanan olasilik (Pj) 0,5’ten

kiigiik ise, sonraki y1l o sirket iyi durumda olabilir (veya kalabilir).

Adimsal Model 3.1’in tahmin giiciiniin degerlendirmesi sonraki alt boliim s6z konusudur.
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4.1.3.1.3. Model 3.1’in tahmin giictiniin degerlendirilmesi

Adimsal Model 3.1 ile ilgili yapilan Ki-kare testi ve hesaplanan R-istatistikleri asagidaki

tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.44. Adimsal Model 3.1 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
85.60882 6 2.220446e-16
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.7444 0.5219 0.6959

Tablo 4.44°de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayisiyla,

adimsal Model 3.1 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidur.

Adimsal Model 3.1’in degerlendirilmesinde diizenlenen ¢apraz smiflandirma tablosu

asagida yer almaktadir.

Tablo 4.45. Adimsal Model 3.1 e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Modele Gire Gozlenen (Ilk Simiflandirma)

Siiflandirilms B a$€(1$512 STUP Bas(e;r(lll (grup Toplam
Basarisiz Grup
Y =1) 49 10 59
Basarili Grup
(Y= 0) 9 48 57
Toplam 58 58 116

Tablo 4.45’de goriildiigii gibi, bu model ile basarisiz grupta (ilk siniflandirmaya gore) 49
sirket dogru siiflandirilmis ve 9 sirket yanlis simiflandirilmistir. Dolayisiyla, basarisiz
gruptaki dogru siniflandirma oran1 %84,48’dir ve olusan 1. tiir hata %15,52’dir. Basarili
grupta ise bu model ile 48 sirket dogru siniflandirilmis ve 10 sirket yanlis
siniflandirilmigtir. Bu baglamda, basarili gruptaki dogru smiflandirma orant %82,76’dir
ve olusan 2. tiir hata %17,24’dir. Modelin dogru siniflandirma orani yani iki gruptaki
dogru smiflandirma oranlarinin aritmetik ortalamasi %83,62’dir ve modelin hata diizeyi

%16,38 oranindadir.

Adimsal Model 3.1’in verilere uyup uymadigini saptamak i¢in modeldeki katsayilarin

giiven araliklar1 olusturulmus ve asagidaki Tablo 4.46’da raporlanmistir. Modelde yer
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alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiliklar

arasindaki iligkileri, saptanan katsayilarinin iistiinliiklerine de ayni1 tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.46. Adimsal Model 3.1 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RC4 RD1la RD3a RD3b LOG.R.SIZE LOG.ME.ON.TD
5.22e-04 1.13e+00 2.82e-09 4.82e-01 2.29e+00 2.90e-01 2.23e+00
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklarr)
25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) -12.6972 -3.3439 3.0595e-06 3.5299¢-02
RC4 0.0400 0.2154 1.0408e+00 1.2404e+00
RD1l1a -29.0140 -12.4695 2.5083e-13 3.8420e-06
RD3a -1.2418 -0.3314 2.8885e-01 7.1788e-01
RD3b 0.3094 1.4698 1.3626e+00 4.3485e+00
LOG.R.SIZE -1.9994 -0.6300 1.3542e-01 5.3260e-01
LOG.ME.ON.TD 0.1905 1.4943 1.2098e+00 4.4563e+00

Tablo 4.46°da gorildagi gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklar1 sifirt kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 3.1 verilere uymaktadir,

bunun i¢in giivenilir bir modeldir.

Ayrica, tabloya gore bazi bagimsiz degiskenlerin (RD1la, RD3a ve LOG.R.SIZE)
katsayilarinin dstiinliikleri (exp[fi]) ve giiven araliklarinin degerleri 1°den kiigiiktiir.
Dolayisiyla, bu degiskenler ile imalat sirketlerin basarisizlik olasilig1 negatif iliskidedir,
yani bir sirkette t-1 doneminde bu degiskenlerin artis gostermesi, sonraki yil o sirketin

zor duruma diisme riskinin azalmasina neden olabilir.

Ancak baz1 bagimsiz degiskenlerin (RC4, RD3b ve LOG.ME.ON.TD) katsayilarinin
tstiinliikleri (exp[fi]) ve gliven araliklarinin (yalnizca Exp olarak) degerleri 1°den biiyiik
goriinmektedir. Dolayisiyla, bu degiskenler ile imalat sirketlerin basarisizlik olasiligi
pozitif iligkidedir yani bir sirkette t-1 doneminde bu degiskenlerin artis gdstermesi,

sonraki yil o sirketin zor duruma diisme riskinin artmasina sebep olabilir.

Adimsal Model 3.1’in degerlendirilmesinde kullanilan diger araglar yani AUC ve ROC
egrisine asagidaki grafikte yer verilmistir. Ancak, R yazilim programi 6zellikle PROC
program paketi (Robin, Turck, Hainard, Tiberti, Lisacek, Sanchez ve Miiller 2011: 12-

77) ile bu araglarin olusturulmasi i¢in maksimum bagimsiz degisken sayist 5’tir.
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Dolayisiyla, adimsal Model 3.1’in ROC egrisi ile AUC temin etmek i¢in modeldeki en
kiiglik anlamlilik diizeyine sahip olan bagimsiz degisken (LOG.ME.ON.TD) elenmistir.

o
© _|
o
[¢]
= © 7
=
% AUC: 0.527
b < | 2.560 (0.759, 0.448)
o
o
o
o |
o
T T I T T [
1.0 0.8 06 0.4 02 0.0
Specificity

Grafik 4.5. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 3.1) AUC ve ROC
Egrisi
Grafik 4.5’te goriildiigi gibi, adimsal Model 3.1°¢ iliskin ROC egrisi (bir degisken harig)
diyagonal ile ortiismekte olup hesaplanan AUC 0,5’e yakindir. Bu baglamda, Model 3.1
zayiftir, yani gercek basarisiz imalatci1 sirketler ile sahte basarisiz imalatg1 sirketleri
saptama kabiliyeti nerede ise yoktur. Ancak, modelde yer alan bir degisken elendigi i¢in

bu sonug ihtiyat ile kabul edilmelidir.

Sonraki boliim Model 3.2’in (t-2 donemi) raporlanmasi iizerinde durulmaktadir.

4.1.3.2. Model 3.2

Yukarida bahsedildigi gibi, bu model 6rneklemdeki sirketlerin t-2 donemindeki verileri
(yani tiim bagimsiz degiskenlere gore) lizerinde olusturulmustur. Kullanilan veri setinin
incelenmesi, modelin 6zeti ve tahmin giicliniin degerlendirilmesi asagidaki boliimlerde

raporlanmistir.
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4.1.3.2.1. Model 3.2 ye iligkin veri setinin incelenmesi

Burada veri seti incelenirken yalnizca piyasa degiskenleri iizerinde durulmaktadir.
Aslinda, Model 2.2 ve bu model (Model 3.2) i¢in kullanilan finansal oranlar ve
makroekonomik biiylikliikkler aymidir ve bu iki tiir degisken Model 2.2 kapsaminda

incelenmistir.

Asagida verilen Tablo 4.47 igerisinde Model 3.2°nin olusturulmasinda kullanilan piyasa
degiskenleri (log olarak) ile ilgili betimsel istatistiklere yer verilmistir. Bunlar, minimum
deger (Min.), 1. Kartil (1st Qu.), medyan (Median), ortalama deger (Mean), 3. Kartil (3rd
Qu.) ve maksimum degerdir (Max.). Onceki sayfalarda aciklandig1 gibi, F/K oranmin
dagiliminda negatif degerler yer almaktadir. Dolayisiyla, logaritmik doniisiimiin
uygulanabilmesi i¢in bu dagilimin tiim degerlerine 300 ilave edilmis ve bu degisken
LOG.PERa (adjusted variable) olarak kodlanmustir.

Tablo 4.47. Model 3.2 ye liskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa LOG.ME.ON.TD LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE
Min. :-1.9264 Min.  :-0.7857 Min. :-1.3767 Min.  :4.207 Min. :-0.9416 Min.  :-9.2103
1st Qu. :-0.1187 1st Qu. :-0.1251 1st Qu. :-0.1735 1st Qu. :5.686 1st Qu. :0.2604 1st Qu. :-7.4186
Median : 0.1626 Median : 0.2243 Median : 0.4576 Median :5.729 Median : 1.0061 Median :-6.0971
Mean :0.1321 Mean :0.3170 Mean :0.6545 Mean :5.698 Mean :1.3287 Mean :-6.0676
3rd Qu. : 0.4489 3rd Qu. : 0.7028 3rd Qu. : 1.2145 3rd Qu. :5.756 3rd Qu. : 2.0142 3rd Qu. :-4.9480
Max. :1.3292 Max. :2.1786 Max. :4.8726 Max. :6.708 Max. :4.9381 Max. :-0.9726

Bagimli degisken (STATUS) ile ilgili betimsel istatistikler burada verilmemistir ¢iinkii
kategorik (ikili) bir degiskendir ve dolayisiyla betimsel istatistikleri olarak gruplarin

(basarili ve basarisiz) gdzlem sayisidir (her grupta 58 gozlem yer almaktadir)8L,

Bu piyasa degiskenleri arasindaki iliskiler ise asagidaki korelasyon matrisinde (Tablo
4.48) gosterilmektedir.

Tablo 4.48’de goriildiigii gibi, anormal getiriler (LOG.ABR) iki degisken ile, piyasa
degeri/diizetilmis 6z kaynaklar oranlar1 (LOG.ME.ON.BEa) ve hisse senedi fiyatlari
(LOG.PRICE) her birisi dort degisken ile, piyasa degeri/toplam bor¢ oranlar

81 Bu modele iliskin tiim betimsel istatistikler, bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyas1” adli
olan dosyada yer alan “Script Tez 2015 (Step 6)” adl1 olan R ¢iktisinda da goriilebilir.
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(LOG.ME.ON.TD) ve oransal biiyiikliik (LOG.R.SIZE) her birisi ii¢ degisken ile %1-%5
(ve daha az) diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir. Yalnizca F/K oranlari
(LOG.PERa) hi¢bir degisken ile anlamli iliskide degildir. Bu baglamda, ¢oklu dogrusal
baglant1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve sonug olarak Model 3.2°de az piyasa degiskeni yer

alabilmektedir.

Finansal oranlar ve makroekonomik biiytikliikler her biri degisken ile piyasa degiskenleri
(t-2 doneminde) arasindaki iliskiler, Ek 19’da gosterilmektedir. Finansal oranlar ile
makroekonomik biiyiikliikkler arasindaki iligkiler ise Model 2.2 kapsaminda

raporlanmistir.

Ek 19’a bakildiginda, bir taraftan TUFE (LOG.CPI), GSYH (LOG.GDPa) ve reel faiz
oranlar1 (LOG.REAL.INT.RATE) diger taraftan sanayi iiretim endeksi (LOG.IPI) ve
UFE (LOG.PPI) tekilliklerden dolay1 aym Spearman katsayilar1 ve ayn1 P degerlerine
sahiptir.

Tablo 4.48. Model 3.2 i¢in Kullanilan Piyasa Degiskenlerinin Iliskileri®?

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa LOG.ME.ON.TD = LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE

LOGABR 1000
LOG.ME.ON.BEa ?6.1(?210)* 1.000

LOG.ME.ON.TD ?6%24232) ?:_‘ggg;; * 1.000

LOGPER:  (07en  (ouzan (0.6356) 1.000

LOGPRICE  (ue  (co001) ooy Osay ~ Lo00
LOGRSIZE G (000 (0.0150) (O%4g5)  (cooon) 1000

Bu degiskenler ile piyasa degiskenleri arasindaki iliskiler bakildiginda anormal getiriler
(LOG.ABR), piyasa degeri/toplam bor¢ oranlar1 (LOG.ME.ON.TD) ve F/K oranlari
(LOG.PERa) ile hi¢bir makroekonomik biiyiikliik ile anlamli iliskide degildir. Ancak,
piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar oranlar1 (LOG.ME.ON.BEa) ve oransal biiyiikliik

82 Burada Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez i¢inde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar s6yledir: 0 "***' 0.001 **' 0.01 "' 0.05 "' 0.1 '' 1.
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(LOG.R.SIZE) her biri degisken bir yandan GSYH ve iki baska degisken (LOG.CPI ve
LOG.REAL.INT.RATE) ile %10, diger yandan sanayi iiretim endeksi ve UFE ile %5
diizeyinde anlamli iligskidedir. Hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) ise yalnizca GSYH ve
iki bagka degisken (LOG.CPI ve LOG.REAL.INT.RATE) ile %5 diizeyinde anlamli
iliskidedir.

Piyasa degiskenleri ile finansal oranlar arasindaki iligkilere bakildiginda, anormal
getirilerin (LOG.ABR) yalnizca devir hizi oranlar1 (RC) ve karlilik oranlart ile %1 (ve
daha az), %5 ve %10 anlamli iliskide oldugu bulunmaktadir. Piyasa degeri/diizetilmis 6z
kaynaklar oranlart (LOG.ME.ON.BEa) ise finansal yapi ile ilgili bir oran (RB1) ve {i¢
devir hiz1 oran1 (RC1, RC2, RC4) ile %5-%10 diizeylerinde anlaml iliskidedir. Piyasa
degeri/toplam bor¢ oranlar1 (LOG.ME.ON.TD) ise tiim likidite oranlar1 ve finansal yap1
ile ilgili oranlar ile, baz1 devir hiz1 oranlar1 ve karlilik oranlari ile %1 (ve daha az), %5
ve % 10 diizeyinde anlamli iligskidedir. F/K oranlar1 (LOG.PERa) bazi likidite oranlari
ile, bir devir hiz1 oran1 ve tiim karlilik oranlart ile %1-%S5 diizeylerinde anlamli iliskidedir.
Hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) ve oransal biiyiikliik (LOG.R.SIZE) baz1 likidite
oranlari ile, bazi devir hiz1 oranlart ile, ve tiim karlilik oranlari ile %1 (ve daha az), %5

ve %10 diizeylerinde anlamli iligkide goriilmektedir.

Model 3.2 kapsaminda piyasa degiskenlere gore gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark
Welch Two Sample t-test (%95 giiven araligi ile) yontemiyle test edilmis ve test sonuglari
asagidaki tabloda yer verilmistir. Finansal oranlara gore gruplarin ortalamalar1 arasindaki
fark testi zaten ayni t donemde olan Model 1.2 kapsamimda raporlanmistir.

Makroekonomik biiyiikliikler ise tiim gruplar i¢in standarttir.

Tablo 4.49. Model 3.2 e Iliskin Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi

Dok oaors OWHA O e SRS ey e
LOG.ABR 0.0718 0.1923 1.3585 97.058 0.1775
LOG.ME.ON.BEa 0.2728 0.3612 0.80961 112.38 0.4199
LOG.ME.ON.TD 0.5748 0.7342 0.72052 112.59 0.4727
LOG.PERa 5.6490 5.7472 2.1442 91.228 0.03468 *
LOG.PRICE 0.9340 1.7234 3.4461 112.89 7.997e-4 Frk
LOG.R.SIZE -6.5845 -5.5508 3.5488 112.41 5.659e-4 Fkx

Anlamlilik Diizeyinin Kodlari: 0 "*** (0.001 '**' 0.01 "*' 0.05 '' 0.1 "' 1
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Tablo 4.49’a gore, t-2 doneminde yalnizca F/K oranlar1 (LOG.PERa) hisse senedi
fiyatlar1 (LOG.PRICE) ve oransal biiyiikliik (LOG.R.SIZE) konusunda basarili ve
basarisiz imalatc sirketler arasinda anlamli bir fark vardir (%1-%5 ve daha az anlamlilik
diizeyi ile). Anlamli bulunmayan piyasa degiskenleri imalat¢1 sirketlerin finansal

basarisizliginin saptanmasinda dnemli bir rol oynamayabilir.

4.1.3.2.2. Model 3.2 ’nin olusturulmas:

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 3.2 (t-2 donemi) ekte verilen Tablo 4.13
igerisinde Ozetlenmistir. Bu tabloya bakildiginda, yalnizca 2 finansal oran (RDla ve
RD3a) %5-%10 anlaml goriilmektedir. Ayrica, tekillikler (singularities) nedeniyle bazi
makroekonomik biiyilikliiklerin katsayilari, standart hatalari, Z degerleri ve P degerleri
belirlenmemistir. Daha iyi bir model elde etmek amaciyla bu model tizerine geri-ileri
yonlii adimsal lojistik regresyon modeli yontemi uygulanmis ve sonuglar asagida verilen

Tablo 4.50 igerisinde raporlanmustir.

Tablo 4.50. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 3.2) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.78077 -0.60022 0.00265 0.58729 2.01834
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z]) Signif. codes
(Intercept) 2.8436 0.6675 4.260 2.05e-05 s
RD1l1a -4.8942 2.1604 -2.265 0.02349 *
RD1d -12.2090 4.44384 -2.745 0.00606 **
RD3a -0.2634 0.1056 -2.494 0.01261 *
LOG.PRICE -0.5722 0.2195 -2.607 0.00913 *x

Signif. codes: 0 "**' (0.001 **' 0.01 "' 0.05 ' 01 '" 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 94.423 on 111 degrees of freedom
AIC: 104.42
Number of Fisher Scoring iterations: 6

Tablo 4.50°de goriildiigii gibi, adimsal Model 3.1°de 4 bagimsiz de§isken yer almaktadir
ve bunlar 3 finansal oran (karlilik oranlar1) ve bir piyasa degiskeni yani hisse senedi
fiyatlaridir (LOG.PRICE). Bu yontemle 6nceki yonteme gore daha iyi bir model ile

sonuglandirilmis ¢linkii katsayilarinin anlamlilik diizeyi yiikselmis ve AIC azalmistir.
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Bu baglamda, imalatg1 bir sirketin finansal basarisizligini iki y1l dncesinden saptamak igin

basarisiz olma veya olmama olasilig1 (Pi) Model 3.2 kullanarak sdyle hesaplanabilir®:
Zi=2,8436 — 4,8942*(RD1a) — 12,2090*(RD1d) — 0,2634*(RD3a) - 0,5722*(LOG.PR)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Bilindigi gibi, bir sirket adina hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, iki y1l
sonra o sirket finansal basarisizliga ugrayabilir. Tam aksine, hesaplanan olasilik (Pj)

0,5’ten kiictik ise, iki y1l sonra o sirket iyi durumda olabilir (veya kalabilir).
Adimsal Model 3.2°nin tahmin giiciiniin degerlendirmesi hakkinda sonraki alt boliimde
bilgi verilmistir.

4.1.3.2.3. Model 3.2 'nin tahmin giiciiniin degerlendirilmesi

Adimsal Model 3.2 ile ilgili yapilan Ki-kare testi ve hesaplanan R-istatistikleri asagidaki

tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.51. Adimsal Model 3.2 ye Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
66.38745 4 1.312284e-13
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.5773 0.4358 0.5810

Tablo 4.51°de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayisiyla,

adimsal Model 3.2 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidir.

Adimsal Model 3.2’nin degerlendirilmesinde diizenlenen ¢apraz siniflandirma tablosuna
(Tablo 4.52) asagida yer verilmistir. Tablo 4.52’de goriildiigi gibi, bu model araciliyla
basarisiz grupta (ilk siniflandirmaya gore) 45 sirket dogru siniflandirilmis ve 13 sirket
yanlis smiflandirilmistir. Dolayisiyla, basarisiz gruptaki dogru siniflandirma orani
%77,59°dir ve olusan 1. tiir hata %22,41°dir. Basarili grupta ise bu model araciliyla 46
sirket dogru siniflandirilmis ve 12 sirket yanlis siniflandirilmistir. Bu baglamda, basarili

gruptaki dogru siniflandirma orani %79,31°dir ve olusan 2. tiir hata %20,69’dir. Modelin

8 Burada, LOG.PR hisse senedi fiyatidir yani LOG.PRICE.
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dogru smiflandirma orani yani iki gruptaki dogru smiflandirma oranlarinin aritmetik

ortalamasi %78,45°dir ve modelin hata diizeyi %21,55 oranindadir.

Tablo 4.52. Adimsal Model 3.2 ye Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Modele Gére - - Gézlenen (ilk Smglandllrlga)
Siiflandirilm agarisiz Grup agarili Grup
ni irilmis (Y =1) (Y=0) Toplam
Basarisiz Grup
(Y=1) 45 12 57
Basarili Grup
(Y=0) 13 46 59
Toplam 58 58 116

Adimsal Model 3.2’nin verilere uyup uymadigini saptamak i¢in modeldeki katsayilarin
giiven araliklar1 olusturulmus ve asagidaki Tablo 4.53’da raporlanmistir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligt (Pj)

arasindaki iligkileri saptanan katsayilarinin istiinliiklerine de ayn1 tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.53. Adimsal Model 3.2 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RDla RD1d RD3a LOG.PRICE
1.7178e+01 7.4902e-03 4.9854e-06 7.6843e-01 5.6429¢-01
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklarr)

25% 97.5% 25% 97.5%

(Intercept) 1.6441 4.2810 5.1767e+00 72.3137

RD1la -9.5285 -0.8893 7.2751e-05 0.4110

RD1d -21.6684 -4.0083 3.8862e-10 0.0182

RD3a -0.5041 -0.0798 6.0405e-01 0.9233

LOG.PRICE -1.0306 -0.1594 3.5681e-01 0.8526

Tablo 4.53’te gortildiigi gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklart sifirt kesmemektedir. Bu baglamda, adimsal Model 3.2 verilere uymaktadir, bu
nedenle giivenilir bir modeldir. Ayrica, tabloya gore tiim bagimsiz degiskenlerin
katsayilarinin istiinliikleri (exp[fi]) ve giiven araliklarinin degerleri 1°den kiigiiktiir.
Dolayisiyla, adimsal Model 3.2°deki bagimsiz degiskenler ile imalat sirketlerin finansal
basarisizligimin olasiligi (Pi) negatif iliskidedir, yani bir sirkette t-2 doneminde bu

degiskenlerin artis gostermesi, iki yil sonra o sirketin zor duruma diisme riskinin

azalmasina neden olabilir.
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Adimsal Model 3.1’in degerlendirilmesinde kullanilan diger araclar yani AUC ve ROC

egrisi asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 4.6. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 3.2) AUC ve ROC
Egrisi
Grafik 4.6’da goriildiigii gibi, adimsal Model 3.2°ye iliskin ROC egrisi diyagonalden uzak
ve yukaridadir. Hatta hesaplanan AUC 0,84 olarak bulunmustur. Bu baglamda, Model
3.2’nin tahmin performansi yliksektir, yani gergek basarisiz imalatc1 sirketler ile sahte

basarisiz imalatg1 sirketleri saptama kabiliyeti istiindiir.

4.1.3.3. Model 3.3

Onceki modellerde oldugu gibi, bu model ile ilgili veri setinin incelenmesi (betimsel
istatistikler, degiskenlerin iligkileri ve gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark testi),

modelin 6zeti ve degerlendirmesi agsagidaki boliimlerde raporlanmistir.

4.1.3.3.1. Model 3.3 e iliskin veri setinin incelenmesi

Burada, yalnizca piyasa degiskenlerinin betimsel istatistikleri raporlanmistir (Tablo
4.54). Aslinda, Model 2.3 ve bu model i¢in kullanilan finansal oranlar ve makroekonomik

bliytikliikler aynidir ve bu degiskenler Model 2.3 kapsaminda incelenmistir. Bagimsiz
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degisken ise kategorik (ikili) oldugu i¢in betimsel istatistikleri olarak sadece gruplarin

gbzlem sayisidir (116 basarisiz ve 116 basarili sirket).

Tablo 4.54’deki betimsel istatistikler her piyasa degiskeninin (log olarak) dagiliminin
minimum degeri (Min.), 1. Kartili (1st Qu.), medyan1 (Median), ortalama degeri (Mean),
3. Kartili (3rd Qu.) ve maksimum degeridir (Max.). Daha once belirtildigi gibi, F/K
oraninin dagiliminda negatif degerler yer almaktadir. Bunun i¢in logaritmik doniistimiin
uygulanabilmesi i¢in bu dagilimin tim degerlerine 500 ilave edilmis ve bu degisken

LOG.PERa (adjusted variable) olarak kodlanmustir.

Tablo 4.54. Model 3.3 e lliskin Veri Setinin Betimsel Istatistikleri

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa LOG.ME.ON.TD LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE

Min.  :-1.926395 Min. :-0.7857 Min. :-1.8918 Min. :4.508 Min. :-0.9416 Min. :-9.2103

1st Qu. :-0.239940 1st Qu. :-0.1411  1stQu. :-0.2259 1st Qu. :6.203 1st Qu. :0.2852 1st Qu. :-7.6009
Median : 0.006917 Median : 0.2119 Median : 0.4394 Median :6.230 Median : 1.0061 Median :-6.3200
Mean :0.019659 Mean :0.3014 Mean :0.5894 Mean :6.212 Mean :1.3149 Mean :-6.2585

3rd Qu. :0.272344 3rd Qu. : 0.6971 3rd Qu. : 1.1596 3rd Qu. :6.245 3rd Qu. : 1.9073 3rd Qu. :-5.1629
Max. :1.329183 Max. :2.1786 Max. : 4.8726 Max. :6.927 Max. :5.3589 Max. :-0.9726

Model 3.3 i¢in kullanilan piyasa degiskenleri arasindaki iligkiler asagidaki korelasyon

matrisinde gosterilmektedir.

Tablo 4.55. Model 3.3 i¢in Kullanilan Piyasa Degiskenlerinin Iliskileri®

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa LOG.ME.ON.TD LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE

LOG.ABR 1.0000
LOG.ME.ON.BEa ?6.2(?(?0133** 1.0000

LOG.ME.ON.TD (()6.107&88;)* ?fggg;; - 1.0000

oo R Am omme g

oomee i ome o oms g
oonsue G Gmmeomme e osume o

8 Burada Spearman katsayilarinin (Spearman Correlation coefficient) yaninda (parantez iginde) iliskinin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar soyledir: 0 ™** 0.001 **' 0.01 ™' 0.05 ' 0.1 '' 1.
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Tablo 4.55’de goriildiigii gibi, anormal getiriler (LOG.ABR) ve piyasa degeri/diizetilmis
0z kaynaklar oranlar1 (LOG.ME.ON.BEa) her biri degisken dort degisken ile, F/K
oranlart (LOG.PERa) ise ii¢ degisken ile %1 (ve daha az) anlaml iligskidedir. Piyasa
degeri/toplam bor¢ oranlar1 (LOG.ME.ON.TD), hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) ve
oransal biiyiikliikk (LOG.R.SIZE) ise her biri degisken tiim degiskenler ile %1 (ve daha
az) anlaml1 iliskidedir. Burada da ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu ortaya ¢ikmaktadir ve

sonug olarak bazi piyasa degiskenleri modelde yer almayabilir.

Finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliikler i¢in her biri degisken tiirii ile piyasa
degiskenleri (gapraz dizayna gore) arasindaki iliskiler Ek 21°de gésterilmistir. Finansal
oranlar ile makroekonomik biiyiikliikler arasindaki iligskiler ise onceki modeller

kapsaminda raporlanmistir.

Ek 21’e bakildiginda, anormal getiriler (LOG.ABR) bir likidite orani (RA9), ii¢ devir hiz1
(RC2, RC4, ve RC6) ve tiim karlilik oranlari ile sirayla %10, %5 ve %1 (ve daha az)
diizeylerinde anlamli iligkidedir. Piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar oranlar
(LOG.ME.ON.BEa) ise yalnizca finansal yapi ile ilgili bir oran (RB1 yani kaldirag orani)
ve iki devir hizi oran1 (RC1 ve RC6) ile %1-%5 diizeylerinde anlamli iliskidedir. Piyasa
degeri/toplam bor¢ oranlar1 (LOG.ME.ON.TD) ise tiim likidite oranlari, tiim finansal yap1
oranlari, bazi devir hizi oranlar1 ve bazi karlilik oranlar ile %1 (ve daha az), %5 ve %10
diizeylerinde anlaml iligskidedir. F/K oranlar1 (LOG.PERa) tiim likidite oranlari, tim
finansal yap1 oranlar1 ve tiim karlhilik oranlar ile %1 (ve daha az) diizeyinde anlamli
iliskidedir. Hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE) tiim likidite oranlari, finansal yapr ile
ilgili bir oran (RB1), tiim devir hizi oranlar1 ve tiim karlilik oranlari ile %1 (ve daha az),
%S5 ve %10 diizeylerinde anlamli iligkidedir. Ayrica, oransal biiyiikliikk (LOG.R.SIZE) ii¢
likidite orani, finansal yapi ile ilgili bir oran (RB1), baz1 devir hiz1 oranlar ve tiim karlilik

oranlari ile %1 (ve daha az), %5 ve %10 diizeylerinde anlaml1 iligskidedir.

Piyasa degiskenleri ile makroekonomik biiytikliikler arasindaki iliskilere bakildiginda,
anormal getiriler (LOG.ABR) tiim makroekonomik biiyiikliikler ile %1 (ve daha az) ve
%10 diizeylerinde anlamli iliskidedir. Piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar oranlari
(LOG.ME.ON.BEa) ise sadece li¢ makroekonomik biiyiikliik (LOG.GDPa, LOG.IPI ve
LOG.REAL.INT.RATE) ile %1 ve %5 diizeylerinde anlamli iliskidedir. Piyasa
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degeri/toplam borg¢ oranlari (LOG.ME.ON.TD) ve hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE)
sirayla LOG.IPI ve LOG.GDPa ile %10 diizeyinde anlamli iligskidedir. Oransal biiyiikliik
(LOG.R.SIZE) ise sadece LOG.IPI ve  LOG.REAL.INT.RATE ile sirayla %1 (ve daha
az) ve %10 diizeylerinde anlaml iliskidedir. Burada, yalnizca F/K oranlar1 (LOG.PERa)
hi¢bir makroekonomik biiyiikliik ile anlamli iliskide degildir.

Model 3.3 kapsaminda piyasa degiskenlere gore gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark
Welch Two Sample t-test (%95 giiven araligi ile) yontemiyle test edilmis ve test sonuglari
asagidaki tabloda yer verilmistir. Burada, finansal oranlara gore gruplarin ortalamalari

arasindaki fark testi ayni t donemde olan Model 1.3 kapsamimda raporlanmustir.

Tablo 4.56. Model 3.3 e Iliskin Gruplarin Ortalamalar: Arasindaki Fark Testi

D b oua o SRl ey A
LOG.ABR -0.0858 0.1251 3.641 210.33 0.0003419 Fokk
LOG.ME.ON.BEa 0.2242 0.3785 1.9933 223.61 0.04745 *
LOG.ME.ON.TD 0.4779 0.7009 1.428 225.96 0.1547
LOG.PERa 6.1947 6.2287 1.5535 223.82 0.1217
LOG.PRICE 0.8729 1.7568 5.4122 227.75 1.574e-07 Frx
LOG.R.SIZE -6.8402 -5.6767 5.7301 225.95 3.188e-08 Fokk

Anlamlilik Diizeyinin Kodlart: 0 "**' (0.001 '"**' 0.01 "' 0.05 ' 0.1 '' 1

Tablo 4.56’da goriildiigii gibi, yalmizca piyasa degeri/toplam bor¢ orani
(LOG.ME.ON.TD) ve F/K oran1 (LOG.PERa) konusunda basaril1 ve basarisiz imalatci
sirketler arasinda anlamli bir fark yoktur. Diger degiskenlere gore ise bu iki grup arasinda
%1-%5 diizeylerinde anlamli bir fark vardir. Dolayisiyla, anlamli bulunmayan piyasa
degiskenleri imalatg1 sirketlerin finansal basarisizliginin saptanmasinda onemli bir rol

oynamayabilir.

4.1.3.3.2. Model 3.3’iin olusturulmas

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 3.3 ekte verilen Tablo 4.15 igerisinde
Ozetlenmistir. Bu tabloya bakildiginda, 3 piyasa degiskeni (LOG.R.SIZE,
LOG.ME.ON.TD ve LOG.ME.ON.BEa) %5-%10 diizeylerinde anlamli goriilmektedir.
Ayrica iki finansal oran (RDla ve RD3a) %1-%5 diizeylerinde anlamlidir.
Makroekonomik biiyiikliikler ise higbirinde anlamli degildir ve tekillikler (singularities)
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nedeniyle bazilarin katsayilari, standart hatalari, Z degerleri ve P degerleri
belirlenmemistir. Daha iyi bir model elde etmek amaciyla bu model iizerine geri-ileri
yonlii adimsal lojistik regresyon modeli yontemi uygulanmis ve sonuglar asagidaki Tablo

4.57°de verilmistir.

Tablo 4.57. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 3.3) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.3424 -0.6059 0.0029 0.5863 3.5036
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes

(|ntercept) 0.1288 0.9685 0.133 0.89419
RA2 -1.1195 0.3619 -3.093 0.00198 *x
RD1la -10.4539 1.8219 -5.738 9.58e-09 Hoxk
RD3a -0.2795 0.06926 -4.036 5.44e-05 Hxx
LOG.R.SIZE -0.4050 0.13544 -2.990 0.00279 *x
LOG.ME.ON.TD 1.4340 0.33187 4.321 1.55e-05 Hxk
LOG.ME. ON.BEa -2.1822 0.50666 -4.307 1.66e-05 Hxk

Signif. codes: 0 '***' 0.001 **' 0.01 " 0.05 '' 01 '" 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 181.92 on 225 degrees of freedom
AIC: 195.92
Number of Fisher Scoring iterations: 6

Tablo 4.57°de goriildiigi gibi, adimsal Model 3.3°de 6 bagimsiz degisken yer almaktadir,
bunlar 3 finansal oran (RA2 kodlu olan asit test orani, RD1a olarak kodlu 6z kaynak getiri
orani ve bir faiz kazanilma orani yani RD3a) ve 3 piyasa degiskenidir (LOG.R.SIZE,
LOG.ME.ON.TD ve LOG.ME.ON.BEa). Bir imalat¢i sirketin sonraki yil basarisiz olup
olmayacagimi adimsal Model 3.3 yardimiyla saptamak icin asagidaki denklemler

kullanilabilir.

Zi=0,1288 — 1,1195%(RA2) — 10,4539*(RD1a) — 0,2795*(RD3a) —
0,4050%(LOG.R.SIZE) + 1,4340%(LOG.ME.ON.TD) — 2,1822*(LOG.ME.ON.BEa)

Pi=F(Z)=1/(1+e?)

Bu baglamda, bir sirket adina hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, sonraki
yil ve ikinci yil arasinda o sirket finansal basarisizliga ugrayabilir. Tam aksine,
hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten kiigiik ise, sonraki y1l ve ikinci yil arasinda o sirket iyi

durumda olabilir (veya kalabilir).
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4.1.3.3.3. Model 3.3'iin tahmin giiciiniin degerlendirilmesi

Adimsal Model 3.3 ile ilgili yapilan Kki-kare testi ve hesaplanan R-istatistiklerine

asagidaki tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.58. Adimsal Model 3.3 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
139.7039 6 0
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.6048 0.4524 0.6032

Tablo 4.58’de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayistyla,
adimsal Model 3.3 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidir.

Adimsal Model 3.3’{in degerlendirilmesinde diizenlenen ¢apraz siiflandirma tablosuna

asagida yer almaktadir.

Tablo 4.59. Adimsal Model 3.3 e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Modele Gire Gozlenen (Ilk Stmflandirma)

Siiflandirilmis Ba§?$slzl()}rup BaS(a;lll cE)}rup Toplam
Bagarisiz Grup
(Y=1) 92 20 112
Basarili Grup
(Y=0) 24 96 120
Toplam 116 116 232

Tablo 4.59’da goriildiigii gibi, bu model araciliyla basarisiz grupta (ilk smniflandirmaya
gore) 92 gozlem dogru smiflandirilmis ve 24 gozlem yanlis smiflandirilmastir.
Dolayisiyla, basarisiz gruptaki dogru siniflandirma orani %79,31’dir ve olusan 1. tiir hata
%20,69°dir. Basarili grupta ise bu model araciliyla 96 gozlem dogru siniflandirilmis ve
20 gbzlem yanlis siniflandirilmistir. Bu baglamda, basarili gruptaki dogru siniflandirma
oran1 %82,76’dir ve olusan 2. tiir hata %17,24’dir. Modelin dogru siniflandirma oran
yani iki gruptaki dogru smiflandirma oranlarinin aritmetik ortalamasi %81,03°dir ve

modelin hata diizeyi %18,97 oranindadir.

Adimsal Model 3.3’iin verilere uyup uymadigini saptamak i¢in modeldeki katsayilarin

giiven araliklar1 olugturulmus ve asagidaki Tablo 4.60°ta raporlanmistir. Modelde yer alan
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bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligi (Pi) arasindaki

iligkileri saptanan katsayilarinin iistiinliikleri (odds ratios) ayni tabloda da yer verilmistir.

Tablo 4.60. Adimsal Model 3.3 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) RA2 RDla RD3a LOG.R.SIZE LOG.ME.ON.TD LOG.ME.ON.BEa
1.14e+00 3.27e-01 2.88e-05 7.56e-01 6.67e-01 4.20e+00 1.13e-01
Katsayilarin Giiven Araliklari:

Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklarr)
25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) -1.7834 2.0349 1.6806e-01 7.6514
RA2 -1.8596 -0.4314 1.5573e-01 0.6496
RDla -14.3141 -7.1324 6.0741e-07 0.0008
RD3a -0.4272 -0.1525 6.5232e-01 0.8586
LOG.R.SIZE -0.6820 -0.1483 5.0560e-01 0.8622
LOG.ME.ON.TD 0.8121 2.1209 2.2527e+00 8.3385
LOG.ME.ON.BEa -3.2320 -1.2321 3.9479e-02 0.2917

Tablo 4.60’ta gorildiigi gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklar1 (yalnizca exp olarak) sifirt kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 3.3
verilere uymaktadir, bunun igin giivenilir bir modeldir. Ayrica, tabloya gore 5 bagimsiz
degiskenin katsayilarinin isttinlikleri (exp[fi]) ve giiven araliklarinin degerleri 1’den
kiigiiktiir. Dolayisiyla, bu degiskenler ile imalat sirketlerinin basarisiz olma veya olmama
olasilig1 (Pi) negatif iliskidedir yani bir sirkette t yilinda bu degiskenlerin artis gostermesi,
sonraki y1l ve ikinci yil arasinda o sirketin zor duruma diisme riskinin azalmasina neden
olabilir. Yalnizca piyasa degeri/toplam bor¢ oranmnin (LOG.ME.ON.TD) katsayist
tstiinligii (exp[pi]) ve giiven araliginin degerleri 1’den biiyiik goriilmektedir. Dolayisiyla
bu piyasa degeri orani ile imalat sirketlerinin basarisiz olma veya olmama olasilig1 (Pj)
pozitif iliskidedir, yani bu oranin artis gostermesi finansal basarisizlik riskinin

yiikselmesine sebep olabilir.

Adimsal Model 3.3’lin degerlendirilmesinde kullanilan diger araglar olan AUC (Area
Under the ROC Curve) ve ROC egrisine asagidaki grafikte yer verilmistir. Ancak, R
yazilim programina gore (0zellikle PROC package ile) bu araglar1 temin almak igin
maksimum bagimsiz degisken sayis1 5 olmas1 gerekir. Bunun i¢in, adimsal Model 3.3iin
ROC egrisi ve AUC’yi temin etmek i¢cin modeldeki en kii¢iik anlamlilik diizeyine sahip
olan bagimsiz degisken (LOG.R.SIZE) elenmistir.
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Grafik 4.7°de goriildiigl gibi, adimsal Model 3.3’e iliskin ROC egrisi (bir degisken haric)
diyagonalden ¢ok uzak degildir. Hatta hesaplanan AUC ne 0,7’ye ne de 0,5’e yakindir.
Bu baglamda, Model 3.3’iin ger¢ek basarisiz imalatgi sirketler ile sahte basarisiz imalatgi
sirketleri saptama Kkabiliyeti agik degildir ve dolayisiyla bu modelin kullanimi tavsiye
edilmez. Ancak, modelde yer alan bir degisken elendigi i¢in bu sonug ihtiyat ile kabul
edilmelidir.
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Grafik 4.7. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 3.3) AUC ve ROC
Egrisi
Sonraki boliimde olusturulan diger modeller (kullanilan bagimsiz degiskenler arasindaki

diger kombinasyonlar) tizerinde durulmaktadir.

4.1.4. Diger modeller

Onceki modellerin olusturulmasinda ii¢ ayr1 degisken kullanilmis ve gesitli kombinasyon
yapilmistir. Kullanilan degiskenler finansal oranlar, makroekonomik biiytlikliikler ve
piyasa degiskenleri olmak {iizere, ilk modeller (Model I) yalnizca finansal oranlar ile,
sonraki modeller (Model II) finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliikler ile, ve son

modeller tiim degiskenler (ilk iki degisken ve piyasa degiskenleri) ile olusturulmustur.

Ancak, bir taraftan yalnizca piyasa degiskenlerini igeren modeller (Model 1V)
oOlusturulmadig igin, diger taraftan piyasa degiskenler ile makroekonomik biiyiikliikler

arasinda bir kombinasyon (Model V) yapilmadigi i¢in diger modeller olusturulmustur.
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Bu modeller, t-1 donemi (Model 4.1 ve Model 5.1), t-2 donemi (Model 4.2 ve Model 5.2)
ve ¢apraz dizayna (Model 4.3 ve Model 5.3) tabidir.

Sonraki boliimlerde olusturulan bu diger modellerin raporlanmasi s6z konusudur.

4.1.4.1. Model 4.1

Yukarida bahsedildigi gibi, bu model t-1 donemine (finansal basarisizliktan bir yil 6nce)
tabidir ve yalmzca piyasa degiskenlerini igermektedir. Dolayisiyla, bu modelin
olusturulmasinda Model 3.1 i¢in diizenlenen veri seti kullanilmistir. Bu baglamda, veri
setinin incelenmesi (betimsel istatistikler, degiskenlerin iligkileri ve gruplarin

ortalamalari arasindaki fark testi) yeniden yapilmamustir.

Zorla igeri girme Ve geri-ileri yonlii adimsal lojistik regresyon yontemleriyle olusturulan
bu modelin 6zetine sirayla Ek 23 ve EK 24 igerisinde yer verilmistir. Tablolara
bakildiginda, ilk yontem ile olusturulan bu modelde yalnizca oransal biyiikliik
(LOG.R.SIZE) ve anormal getiriler (LOG.ABR) yer almaktadir ¢iinkii %5 anlamlilik
diizeyine sahiptir fakat fokatsayis (intercept) anlamli ¢ikmanustir. Ikinci yontem daha
iyi bir model ile sonug¢landirilmis (tiim katsayilarin anlamlilik diizeyi %1 olarak ¢ikmis

ve AIC daha kiigiik ¢ikmistir) ve ayn1 bagimsiz degiskenleri igermektedir.

Bu baglamda, yalnizca piyasa degiskenleri ile bir imalatgr sirketin sonraki yil basarisiz
olup olmayacagin1 saptamak igin, asagida verilen adimsal Model 4.1°¢ ait denklemi

yardimiyla bagarisiz olma veya olmama olasilig1 (Pi) hesaplanabilir.
Zi=—3,2330 — 0,4761*(LOG.R.SIZE) — 1,8691*(LOG.ABR)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Bilindigi gibi, i sirket i¢in hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, sonraki yil
o sirket zor doruma diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pi) 0,5ten kiigiik ise,

sonraki yil o sirket iyi durumda olabilir (veya kalabilir) .

Bu modelin degerlendirilmesinde yapilan ki-kare testi sonuglari ve hesaplanan R-
istatistikleri asagidaki tabloda (Tablo 4.61) yer almaktadir.

Tablo 4.61’de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayisiyla,

adimsal Model 4.1 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 4.61. Adimsal Model 4.1 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
30.17052 2 2.809022e-07
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.2624 0.2290 0.3054

Bu model i¢in kullanilan bagka bir degerlendirme araci olan ¢apraz siniflandirma tablosu

asagida yer almaktadir.

Tablo 4.62. Adimsal Model 4.1 e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Gézlenen (ilk Simiflandirma)

Modele Gore
Siiflandirilmg Basi(1$slzl?rup Bas(a\r(lll (grup Toplam
Basarisiz Grup
Y =1) 37 16 53
Basarili Grup
(Y=0) 21 42 63
Toplam 58 58 116

Tablo 4.62°de goriildiigii gibi, bu model araciliyla basarisiz grupta (ilk siniflandirmaya
gore) 37 sirket dogru siniflandirilmis ve 21 sirket yanlis siniflandirilmigtir. Dolayistyla,
basarisiz gruptaki dogru siniflandirma oran1 %63,79’dir ve olusan 1. tiir hata %36,21°dir.
Basarili grupta ise bu model araciliyla 42 sirket dogru siniflandirilmig ve 16 sirket yanlis
siniflandirilmigtir. Bu baglamda, basarili gruptaki dogru simiflandirma orant %72,41°dir
ve olusan 2. tiir hata %27,59’dir. Modelin dogru siniflandirma orani yani iki gruptaki
dogru smiflandirma oranlarinin aritmetik ortalamasi %68,10’dir ve modelin hata diizeyi

931,90 oranindadir.

Adimsal Model 4.1’in verilere uyup uymadigi saptamak i¢in modeldeki katsayilarin
giiven araliklar1 olusturulmus ve asagidaki Tablo 4.63’de raporlanmistir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiliklart

arasindaki iligkileri saptanan katsayilariin iistiinliiklerine de ayni1 tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.63’de goriildigi gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklan sifirt kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 4.1 verilere uymaktadir, bu

nedenle giivenilir bir modeldir.
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Tablo 4.63. Adimsal Model 4.1 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarmn Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) LOG.R.SIZE LOG.ABR
0.0394 0.6212 0.1543
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklar)

25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) -5.2985 -1.3971 0.0050 0.2473
LOG.R.SIZE -0.7909 -0.1940 0.4535 0.8237
LOG.ABR -3.2063 -0.7039 0.0405 0.4946

Tabloya gore iki bagimsiz degiskenin katsayilarmin dstiinliikleri (exp[fi]) ve giliven
araliklarinin degerleri 1’den kiigiiktiir. Dolayisiyla, bu degiskenler ile imalat sirketlerinin
basarisizlik olasilig1 arasinda negatif bir iligki vardir. Demek ki, bir sirkette t-1 doneminde
bu degiskenlerin artis gostermesi, sonraki yil o sirketin zor duruma diisme riskinin

azalmasina sebep olabilir.

Adimsal Model 4.1’in degerlendirilmesinde kullanilan diger araglar AUC ve ROC

egrisine asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 4.8. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.1) AUC ve ROC
Egrisi
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Grafikte goriildigi gibi, adimsal Model 4.1’e ait ROC egrisi diyagonalden uzak ve
yukaridadir. Hatta hesaplanan AUC 0,73 olarak bulunmustur. Dolayisiyla, Model 4.1
tahmin performansina gore kabul edilebilir bir modeldir, ¢iinkii ger¢cek basarisiz imalatg1

sirketler ile sahte basarisiz imalatg1 sirketleri saptama kabiliyeti orta derecedir.

4.1.4.2. Model 4.2

Model 4.1°de oldugu gibi, bu model yalnizca piyasa degiskenleri kullanilarak
olusturulmustur, fakat t-2 donemindeki veriler kullanilmistir. Model 3.2 de t-2 donemine
tabi oldugu i¢in burada ayn1 veri seti kullanilmistir. Bu baglamda, veri setinin incelenmesi
(betimsel istatistikler, degiskenlerin iliskileri ve gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark

testi) yeniden raporlanmamustir.

Zorla igeri girme yontemiyle ve geri-ileri yonlii adimsal lojistik regresyon yontemiyle
olusturulan Model 4.2°nin o6zeti sirayla Ek 25 ve Ek 26 igerisinde yer almaktadir.
Tablolara gore, ilk yontem ile ii¢ degisken (LOG.PRICE, LOG.R.SIZE ve LOG.PERa)
%5-%10 diizeyinde anlamli ¢ikmustir. fokatsayisi (intercept) da biraz anlamli ¢ikmistir
(%10 diizeyinde). Ikinci ydntem ise daha iyi bir model ile sonuglandirilmis (tiim
katsayilarin anlamlilik diizeyi %1 olarak ¢ikmis ve AIC daha kiigiik ¢ikmustir) fakat bu
model sadece iki bagimsiz degisken (LOG.PRICE ve LOG.PERa) igermektedir.

Adimsal Model 4.2 araciliyla imalatgt bir sirket adina finansal basarisizligi iki yil

oncesinden saptamak i¢in basarisiz olma veya olmama olasiligi (Pj) sdyle hesaplanabilir:
Zi=16,8413 - 0,6446*(LOG.PRICE) - 2,8112*(LOG.PERa)
Pi=F(Z)=1/(1+¢?%)

Bu baglamda, i sirket i¢in hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, iki y1l sonra
o sirket zor doruma diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pi) 0,5ten kiigiik ise,

iki y1l sonra o sirket iyi durumda olabilir (veya kalabilir) .

Adimsal Model 4.2°nin degerlendirmesinde yapilan ki-kare testi sonuglar1 ve hesaplanan
R-istatistikleri asagidaki tabloda (Tablo 4.64) yer almaktadir.

Tablo 4.64’de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayisiyla,

adimsal Model 4.2 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 4.64. Adimsal Model 4.2 ye Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
19.46475 2 5.933129¢e-05
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.1693 0.1545 0.2060

Adimsal Model 4.2 icin kullanilan baska bir degerlendirme araci olan c¢apraz

siiflandirma tablosu asagida yer almaktadir.

Tablo 4.65. Adimsal Model 4.2 ye lliskin Capraz Simiflandirma Tablosu

Modele Gore Gozlenen (Ilk Stmflandirma)

Siiflandirilms B a$€(1$512 1()}rup Bas(a\?ll g)}rup Toplam
Basarisiz Grup
Y =1) 43 16 59
Basarili Grup
(Y=0) 15 42 57
Toplam 58 58 116

Tablo 4.65’de goriildiigii gibi, bu model araciliyla basarisiz grupta (ilk siniflandirmaya
gore) 43 sirket dogru siniflandirilmis ve 15 sirket yanlis siniflandirilmistir. Dolayisiyla,
basarisiz gruptaki dogru siniflandirma orani1 %74,14’dir ve olusan 1. tiir hata %25,86dir.
Basaril1 grupta ise bu model araciliyla 42 sirket dogru siniflandirilmis ve 16 sirket yanlis
siniflandirilmigtir. Bu baglamda, basarili gruptaki dogru siiflandirma oran1 %72,41°dir
ve olusan 2. tiir hata %27,59’dir. Modelin dogru siniflandirma orani yani iki gruptaki
dogru smiflandirma oranlarinin aritmetik ortalamasi %73,28’dir ve modelin hata diizeyi

%26,72 oranindadir.

Bu modelin verilere uyup uymadigini saptamak igin modeldeki katsayilarin giiven
araliklart olusturulmus ve asagidaki tabloda (Tablo 4.66) raporlanmistir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasilig1 (Pj)

arasindaki iligkileri saptayan katsayilariin iistiinliiklerine de ayni tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.66’da goriildigi gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklar1 sifirn kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 4.2 verilere uymaktadir,

bunun i¢in giivenilir bir modeldir.

149



Tablo 4.66. Adimsal Model 4.2 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) LOG.PRICE LOG.PERa
2.0611e+07 5.2486e-01 6.0134e-02
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklarr)
25% 97.5% 25% 97.5%

(Intercept) 5.0233 33.1978 1.5192e+02 2.6159e+14
LOG.PRICE -1.0388 -0.2970 3.5388e-01 7.4304e-01
LOG.PERa -5.6529 -0.7588 3.5074e-03 4.6824e-01

Tabloya gore iki bagimsiz degiskenin (LOG.PRICE ve LOG.PERa) katsayilarinin

ustlinliikleri (exp[fi]) ve giiven araliklarinin degerleri 1’den kiigiiktiir. Dolayistyla, bu iki

degisken ile imalat sirketlerin bagarisiz olma veya olmama olasilig1 (Pj) negatif iliskidedir

yani bir sirkette t-2 doneminde bu degiskenlerin artis gdstermesi, iki yil sonra o sirketin

zor duruma diisme riskinin azalmasina neden olabilir.

Adimsal Model 4.2’nin degerlendirilmesinde kullanilan diger araclar AUC ve ROC egrisi

olmak iizere asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 4.9. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.2) AUC ve ROC

Grafikte gortldiigi gibi, adimsal Model 4.2°ye ait ROC egrisi diyagonalden uzak ve

yukaridadir. Hatta hesaplanan AUC yaklasik 0,70’e esittir. Bu baglamda, adimsal Model
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4.2 tahmin performansina gore kabul edilebilir bir modeldir ¢iinkii ger¢ek basarisiz

imalatc sirketler ile sahte basarisiz imalatci sirketleri saptama kabiliyeti orta derecedir.

4.1.4.3. Model 4.3

Yukarida bahsedildigi gibi, bu model capraz dizayna tabidir ve yalnizca piyasa
degiskenleri lizerinde olusturulmustur. Burada Model 3.3 igin diizenlenen veri seti
kullanilmistir. Dolayisiyla, veri setinin incelenmesi (betimsel istatistikler, degiskenlerin

iligkileri ve gruplarin ortalamalar1 arasindaki fark testi) yeniden raporlanmamistir.

Zorla igeri girme yontemiyle ve geri-ileri yonlii adimsal lojistik regresyon yontemiyle
olusturulan bu modelin 6zeti sirayla Ek 27 ve Ek 28 igerisinde yer verilmistir. Tablolara
gore, ilk yontem ile yalnizca iki piyasa degiskeni (LOG.ME.ON.TD ve
LOG.ME.ON.BEa) anlamli ¢ikmamistir. Diger piyasa degiskenleri %1 ve %10
diizeylerinde anlamli bulunmaktadir. Ancak, ikinci yontem sonucunda modelde yalnizca
iki bagimsiz degisken (LOG.PRICE ve LOG.R.SIZE) yer almaktadir ve bunlar %1
diizeyinde anlamli goriilmektedir. fo katsayis1 (intercept) ise %5 diizeyinde anlamli
cikmustir.

Adimsal Model 4.3 ile bir imalat¢1 sirketin basarisiz olup olmayacagini saptamak igin,

asagida verilen denklem ile basarisiz olma veya olmama olasilig1 (P;) hesaplanabilir.
Zi=-1,6882 - 0,3806*(LOG.PRICE) - 0,3465*(LOG.R.SIZE)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Burada, i sirket i¢in hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiikk veya esit ise, sonraki yil ve
ikinci yil arasinda o sirket zor doruma diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pj)

0,5’ten kiictik ise, sonraki yil ve ikinci y1l arasinda o sirket iyl durumda olabilir (veya
kalabilir).

Adimsal Model 4.3’iin degerlendirmesinde yapilan ki-kare testi sonuglar1 ve hesaplanan

R-istatistiklerine asagidaki tabloda (Tablo 4.67) yer verilmistir.

Tablo 4.67°de goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayisiyla,
adimsal Model 4.3 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 4.67. Adimsal Model 4.3 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
39.59471 2 2.524163e-09
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.1714 0.1569 0.2092

Adimsal Model 4.3 igin kullanilan baska bir degerlendirme araci olan ¢apraz

simiflandirma tablosuna asagida yer verilmistir.

Tablo 4.68. Adimsal Model 4.3 e Iliskin Capraz Siniflandirma Tablosu

Gozlenen (ilk Simflandirma)

Modele Gore
Smiflandirilmig Basz(i\r(lsizl()}rup Bas(a\r(lll OG)rup Toplam
Basarisiz Grup
Y =1) 85 39 124
Basarili Grup
Y=0) 31 7 108
Toplam 116 116 232

Tablo 4.68’de goriildiigii gibi, bu model araciliyla basarisiz grupta (ilk siniflandirmaya
gore) 85 gozlem dogru smiflandirilmis ve 31 gozlem yanlis siiflandirilmistir.
Dolayisiyla, basarisiz gruptaki dogru siniflandirma orani %73,28’dir ve olusan 1. tiir hata
%26,72’dir. Basaril1 grupta ise bu model araciliyla 77 gézlem dogru siniflandirilmis ve
39 gozlem yanlis siniflandirilmistir. Bu baglamda, basarili gruptaki dogru siniflandirma
oran1 %66,38dir ve olusan 2. tiir hata %33,62’dir. Modelin dogru siniflandirma orani
yani iki gruptaki dogru simiflandirma oranlarinin aritmetik ortalamasi %69,83’dir ve

modelin hata diizeyi %30,17 oranindadir.

Model 4.3’lin verilere uyup uymadigini saptamak i¢in modeldeki katsayilarin giiven
araliklart olusturulmus ve asagidaki tabloda (Tablo 4.69) raporlanmistir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasilig1 arasindaki

iligkileri saptayan katsayilarmin iistiinliiklerine de ayni tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.69’da goriildiigii gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklart sifir1 kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 4.3 verilere uymaktadir, bu
nedenle giivenilir bir modeldir. Ote yandan, tabloya gore iki bagimsiz degiskenin

katsayilarinin istiinliikkleri (exp[fi]) ve giliven araliklarinin degerleri 1°den kiigiiktiir.
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Dolayisiyla, bu iki degisken ile imalat sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasilig1
(Pi) negatif iliskidedir yani bir sirkette t doneminde bu degiskenlerin artis géstermesi,
sonraki yil ve ikinci yil arasinda o sirketin zor duruma diisme riskinin azalmasina sebep

olabilir.

Tablo 4.69. Adimsal Model 4.3 'deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):

(Intercept) LOG.PRICE LOG.R.SIZE
0.1849 0.6834 0.7071
Katsayilarin Giiven Araliklari:
Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklari)

25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) -3.2248 -0.2151 0.0398 0.8065
LOG.PRICE -0.6538 -0.1258 0.5200 0.8818
LOG.R.SIZE -0.5605 -0.1439 0.5709 0.8660

Adimsal Model 4.3’{in degerlendirilmesinde kullanilan diger araglar olan AUC ve ROC

egrisine asagidaki grafikte yer verilmistir.
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Grafik 4.10. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.3) AUC ve ROC

Grafikte goriildiigi gibi, adimsal Model 4.3’¢ ait ROC egrisi diyagonalden biraz uzak ve
yukaridadir. Hatta hesaplanan AUC yaklasik 0,72 olarak ¢ikmistir. Dolayisiyla, adimsal
Model 4.3 tahmin performansina gore kabul edilebilir bir modeldir ¢linkii gergek basarisiz

imalatci sirketler ile sahte basarisiz imalat¢i sirketleri saptama kabiliyeti orta derecedir.
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4.1.4.4. Model 5.1

Model 4.1°de oldugu gibi, bu model t-1 dénemine (finansal basarisizliktan bir y1l dnce)
tabidir fakat piyasa degiskenleri ile makroekonomik biyiiklikler arasinda bir
kombinasyon iizerinde olusturulmus ve Model 3.1 i¢in diizenlenen veri seti kullanilmistir.
Bu veri setinin incelenmesi (betimsel istatistikler, degiskenlerin iliskileri ve gruplarin
ortalamalar1 arasindaki fark testi) Model 3.1 kapsaminda yapildigi igin yeniden

raporlanmamustir.

Zorla igeri girme yontemiyle ve geri-ileri yonlii adimsal lojistik regresyon yontemiyle
olusturulan bu modelin 6zeti sirayla Ek 29 ve Ek 30 igerisinde yer almigtir. Tablolara
gore, ilk yontem ile oransal biiyiiklik (LOG.R.SIZE), anormal getiriler (LOG.ABR) ve
GSYH (LOG.GDP) %1-%5 (ve daha az) diizeyinde anlamli ¢ikmustir fakat fo katsayisi
(intercept) anlamli ¢tkmamustir. Ikinci yontem ise daha iyi bir model ile sonuglandirilmis
(tim katsayilarin anlamlilik diizeyi %1°den az ¢ikmis ve AIC daha kii¢iik ¢ikmustir) ve
yukarida sayilan ii¢ bagimsiz degiskeni icermektedir. Aslinda, bu model Model 4.1°¢
benzer bir modeldir, fakat bir makroekonomik biiyiikliik modele girmistir ve bu sayede

Model 4.1’in tahmin giicii yiikselmis olabilir.

Adimsal Model 5.1 ile bir imalat¢1 sirketin sonraki yil basarisiz olup olmayacagini
saptamak i¢in, asagida verilen denklem yardimiyla basarisiz olma veya olmama olasiligi

(Pi) hesaplanabilir.
Zi=-5,3121 - 0,5419*(LOG.R.SIZE) - 3,1427*(LOG.ABR) + 1,1210*(LOG.GDP)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Burada, i sirket i¢in hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten biiyiik veya esit ise, sonraki yil o
sirket zor doruma diisebilir. Aksi halde, yani hesaplanan olasilik (Pi) 0,5’ten kiigiik ise,
sonraki yil o sirket iyi durumda olabilir (veya kalabilir).

Adimsal Model 5.1’in degerlendirmesinde yapilan ki-kare testi sonuglart ve hesaplanan

R-istatistikleri asagidaki tabloda (Tablo 4.70) yer almaktadir.

Tablo 4.70’te goriildiigii gibi ki-kare testi anlamli ¢ikmistir (Pr<.0001). Dolayisiyla,

adimsal Model 5.1 genelinde %1 (ve daha az) diizeyinde anlamlidir.
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Tablo 4.70. Adimsal Model 5.1 e Iliskin Ki-kare Testi ve R-Istatistikleri

Ki-Kare Testi:
Ki-Kare Degeri (%?) Serbestlik Derecesi (DF) P-Degeri (Pr)
39.31695 3 1.487015e-08
R-istatistikleri:
Hosmer & Lemeshow's R? Cox & Snell's R? Nagelkerke's R?
0.3419 0.2875 0.3833

Adimsal Model 5.1 igin kullanilan baska bir degerlendirme araci olan c¢apraz

siiflandirma tablosu asagida yer verilmistir.

Tablo 4.71. Adimsal Model 5.1 e Iliskin Capraz Simiflandirma Tablosu

Gézlenen (ilk Siniflandirma)

Modele Gore B G B e
Siniflandirl asarisiz Grup asarili Grup
mniflandiriimsg Y=1) (Y=0) Toplam
Basarisiz Grup
(Y=1) 46 13 59
Basarili Grup
(Y=0) 12 45 57
Toplam 58 58 116

Tablo 4.71°de goriildiigi gibi, bu model araciliyla basarisiz grupta (ilk siniflandirmaya
gore) 46 sirket dogru siniflandirilmis ve 12 sirket yanlis siiflandirilmistir. Dolayistyla,
basarisiz gruptaki dogru siniflandirma oran1 %79,31’dir ve olusan 1. tiir hata %20,69’dir.
Basarili grupta ise bu model araciliyla 45 sirket dogru simiflandirilmis ve 13 sirket yanlis
siniflandirilmigtir. Bu baglamda, basarili gruptaki dogru simiflandirma orant %77,59’dir
ve olusan 2. tiir hata %22,41°dir. Modelin dogru siniflandirma orani yani iki gruptaki
dogru smiflandirma oranlarinin aritmetik ortalamasi %78,45’dir ve modelin hata diizeyi
%21,55 oranindadir.

Bu modelin verilere uyup uymadigini saptamak igin modeldeki katsayilarin giiven
araliklart olusturulmus ve asagidaki tabloda (Tablo 4.72) raporlanmistir. Modelde yer
alan bagimsiz degiskenler ile sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligi (Pj)

arasindaki iligkileri saptayan katsayilarimin iistiinliiklerine de ayni tabloda yer verilmistir.

Tablo 4.72°de goriildiigii gibi, %2,5 ile %97,5 arasinda olusan tiim katsayilarin giiven
araliklart sifirt kesmemektedir. Dolayisiyla, adimsal Model 5.1 verilere uymaktadir,

bunun i¢in giivenilir bir modeldir.
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Tablo 4.72. Adimsal Model 5.1 deki Katsayilarin Ustiinliikleri ve Giiven Araliklar:

Katsayilarin Ustiinliikleri (Exp[Bi]):
(Intercept) LOG.R.SIZE LOG.ABR LOG.GDP
0.00493 0.5817 0.0432 3.0681

Katsayilarin Giiven Araliklari:

Giiven Araliklar Exp (Giiven Araliklari)
25% 97.5% 25% 97.5%
(Intercept) -8.1510 -2.8879 0.0003 0.0557
LOG.R.SIZE -0.8843 -0.2405 0.4130 0.7863
LOG.ABR -4.9682 -1.6079 0.0070 0.2003
LOG.GDP 0.3788 1.9469 1.4605 7.0066

Tabloya gore iki bagimsiz degiskenin (LOG.R.SIZE ve LOG.ABR) katsayilarinin
uistlinliikleri (exp[fi]) ve giiven araliklarinin degerleri 1°den kiigiiktiir. Dolayisiyla, bu iki
degisken ile imalat sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasilig1 (Pi) negatif iliskidedir
yani bir girkette t-1 déoneminde bu degiskenlerin artis gdstermesi, sonraki yil o sirketin

zor duruma diisme riskinin azalmasina sebep olabilir.

Fakat bir bagimsiz degiskenin (LOG.GDP) katsayisinin istiinliigii (exp[fi]) ve giliven
araliginin degerleri 1’den biiyiiktiir. Demek ki bu degisken yani GSYH ile imalat
sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligi (Pi) pozitif iliskidedir yani t-1 doneminde
GSYH’in yiikselmesi sonraki yil sirketlerde zor duruma diisme riskinin yiikselmesine
neden olabilir. Bu durum, Tiirkiye’de GSYH’in yiikselmesi kisa donemde bir taraftan
enflasyon orani (TUFE ve/veya UFE), faiz oranlar1 ve sirketlerin finansman maliyetinin
yiikselmesine neden olmasi, diger taraftan tiiketim veya sirketlerin iiretimi azalmasi ve
dolayisiyla sirketlerde finansal basarisizlik giindeme gelmesi olarak agiklanabilir. Bu
aciklamalar, bu tezin 2. bolimiinde bahsedilen AS AD Modeli kapsaminda da

verilmektedir.

Fakat gergcek sudur ki, Model 2.1’nin raporlanmasinda (6zellikle Tablo 4.29°da)
goriildiigii gibi, GSYH hem UFE ile hem de reel faiz oranlari ile pozitif iliskidedir, fakat
Sanayi Uretim Endeksi ile negatif iliskidedir. Dolayisiyla, Tiirkiye’de kisa dénemde
GSYH yiikselirken, sanayi sektoriinde liretim diizeyinde bir yavaslama s6z konusu
olabilmektedir. Aslinda, yukarida bahsedildigi iizere sanayi sektoriiniin GSYH’deki payi
sadece %27 civarindadir. Bu baglamda, GSYH’in artmasi diger sektorlerin (hizmetler ve
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islenmemis gida) performanslarina bagli olabilmektedir. Ote yandan, sanayi sektdriindeki
iiretimin yavaslamas1 UFE’yi artiran negatif arz soklarina® neden olabilmektedir. Ayni
dogrultuda, enflasyona kars1 dnlemler de etkin olabilmektedir, ¢iinkii TUFE ile GSYH
arasindaki iligski negatif olarak bulunmustur ve GSYH ile reel faiz oranlar1 arasindaki
iliski pozitif olarak ¢ikmigtir. Dolayisiyla, para politikasinin talebi giidiilemedigi

anlamina gelmektedir ve bu baglamda sanayi sektorii negatif yonde etkilenebilmektedir.

Adimmsal Model 5.1 ve adimsal Model 4.1 ayn1 AUC ve ROC egrisi bulunmustur®®.
Dolayistyla adimsal Model 5.1 ile Model 4.1’in tahmin giicii ayn1 derecedir yani kabul
edilebilir modellerdir ¢linkii gercek basarisiz imalatg sirketler ile sahte basarisiz imalatci
sirketleri saptama kabiliyetleri orta derecedir. Sonugta bu iki model degistirilebilir
modellerdir fakat dogru siniflandirma orani gibi diger kriterlere bakildiginda Model 5.1

Model 4.1°den biraz iistiin olabilir.

4.1.4.5. Model 5.2

Model 4.2°de oldugu gibi, bu model t-2 donemindeki veriler itibariyla olusturulmustur

fakat piyasa degiskenlerine ilaveten makroekonomik biiyiikliikler kullanilmistir.

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan Model 5.2°nin 6zetine Ek 31 igerisinde yer
verilmistir. Tabloya gore, hi¢bir makroekonomik biiyiikliik anlamli gtkmamistir ve Model

4.2°de oldugu gibi ii¢ piyasa degiskeni %5-%10 diizeyinde anlamlidir.

Adimsal lojistik regresyon yontemine gore olusturulan Model 5.2 i¢in sadece kisa bir 6zet
(Po katsayisi, modeldeki bagimsiz degiskenler ile katsayilari, serbest dereceleri ve

modelde olugan sapmalar) verilmistir (Tablo 4.73) ¢iinkii adimsal Model 4.2 ile aynidir.

Tablo 4.73’te goriildiigi gibi Model 5.2 tipki1 Model 4.2 gibidir. Dolayisiyla, bu modelde
makroekonomik biiyiikliikler imalat¢1 sirketlerin finansal basarisizlik riskini saptamada

onemli bir rol oynamamaktadir.

8 Burada, iiretimi yapilan girdilerin maliyetleri ve galisanlari iicretleri gibi negatif arz soklar1 diginda cari
acik gibi talep soklar1 da etkili olabilir. Aslinda, GSYH’in (refah seviyesi) yiikseldigi zaman yabanci
firmalar i¢in ekonomi daha ¢ok cazip hale gelir ve bu nedenle ithalat yiikselince ekonomi cari agik verebilir.
% Bu tezin kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyas1” adli olan dosyadaki “Script Tez 2015 (Step 6)”
adli olan R ¢iktisinda goriilebilir. CD’deki “Grafikler” adli olan dosyada “ROC Egrileri ile AUC” da
bakilabilir.
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Tablo 4.73. Adimsal Lojistik Regresyon Modeli (Adimsal Model 5.2) I¢in Kisa Bir Ozet

(Intercept) LOG.PRICE LOG.PERa
16.8413 -0.6446 -2.8112

Degrees of Freedom: 115 Total (i.e. Null); 113 Residual
Null Deviance: 160.8; Residual Deviance: 141.3; AIC: 147.3

Adimsal Model 5.2 ve adimsal Model 4.2 ayn1 oldugu i¢in, adimsal Model 5.2’nin tahmin

giicii degerlendirilmemistir.

4.1.4.6. Model 5.3

Bu model, Model 5.2 gibidir yani piyasa degiskenleri ve makroekonomik biiytikliikler

arasinda bir kombinasyon yaparak olusturulmustur fakat bu model ¢apraz dizayna tabidir.

Zorla igeri girme yontemiyle olusturulan bu modelin 6zeti ekte verilen Ek 32 icerisinde
yer almaktadir. Tabloya gore, 4 piyasa degiskeni %1, %5 ve %10 diizeylerinde anlaml1
cikmistir fakat 2 piyasa degiskeni (LOG.ME.ON.TD ve LOG.ME.ON.BEa) ve tiim

makroekonomik biiyiikliikler anlamli ¢ikmamustir.

Model 5.2°de oldugu gibi, adimsal lojistik regresyon yontemine gore olusturulan Model

5.3 i¢in sadece kisa bir 6zet verilmistir (Tablo 4.74) ¢iinkii adimsal Model 4.3 ile aynidir.

Tablo 4.74. Adimsal Lojistik Regresyon Modeli (Adimsal Model 5.3) icin kisa bir Ozet

(Intercept) LOG.PRICE LOG.R.SIZE
-1.6882 -0.3806 -0.3465

Degrees of Freedom: 231 Total (i.e. Null); 229 Residual
Null Deviance: 321.6; Residual Deviance: 282 ; AIC: 288

Tablo 4.74’te goriildiigii gibi adimsal Model 5.3 ve adimsal Model 4.3 ayndir.
Dolayisiyla, burada makroekonomik biiyiikliikler imalatci sirketlerin finansal basarisizlik

riskini saptamada 6nemli bir rol oynamamaktadir.

Adimsal Model 5.3 ve adimsal Model 4.3 ayn1 oldugu i¢in, adimsal Model 5.3’in tahmin

giicli degerlendirilmemistir.

Sonraki boliimde ayn1 t donemine tabi olan adimsal lojistik regresyon modellerin tahmin

giiclerine gore karsilastirilmasi iizerinde durulmaktadir.
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4.2. Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerinin Karsilastiriimasi

Bu calismada olusturulan modellerin karsilagtirilmasi igin tablolar diizenlenmis ve
yukarida bahsedildigi gibi, her tablo aym t dénemine tabi olan tiim modellerin®
karsilastirilmasina imkan vermektedir. Ek 33, Ek 34 ve Ek 35 sirayla t-1, t-2 ve ¢apraz
dizayn modellerdeki katsayilar1 gostermektedir. Modellerin tahmin giiglerine gore
karsilastirilmasini saglayan tablolar ise, performans olgiitleri (ki-kare ve P-degeri, R-
istatistikleri, dogru siniflandirma orani, modelde olusan 2. tiir hata diizeyi, AIC, BIC ve
AUC) icermektedir ve bu tablolar asagidaki alt boliimlerde yer verilmistir. Ayrica, en iyi
performansli modelleri saptamak amaciyla Onceki sayfalarda verilen ROC egrileri
karsilastirilmis ve bu ¢aligmanin kapsaminda hazirlanan CD’de (Grafikler > ROC Egrileri
ile AUC) bulunabilir.

4.2.1. Finansal basarisizhiktan bir yil oncesi (t-1) modeller

Yukarida bahsedildigi gibi, Ek 33’te t-1 donemine tabi olan tiim modellerin katsayilari
yer almaktadir. Bu modellerin tahmin giicii ise, asagida yer alan Tablo 4.75 ile

degerlendirilebilir.

Tabloya gére, Model III (yani tam model olan Model 3.1) en yiiksek ki-kare (x?) degeri
ve R-istatistikleri, en yiliksek dogru siniflandirma orani, en kiiglik p-degeri, en kiigiik BIC
ve AIC degerine sahiptir. Fakat AUC ve 2. tiir hata bakildiginda bu model performans
konusunda en iyi model olarak goriilmemektedir. Oysa Model I (yani finansal oranlara
dayalt Model 1.1) en yiiksek AUC degerine sahiptir ve en kiigiik 2. tiir hata (type two
error) diizeyine®® sahiptir. Bu baglamda, t-1 modeller arasinda en iyi performansl olan
Model I (Model 1.1)’dir. Ancak, bu sonug ihtiyat ile kabul edilmelidir (yani Model III en
1yisi de olabilir) ¢ilinkii Model III kapsaminda AUC’yi temin etmek i¢in bir degisken

elenmistir (kullanilan paket program nedeniyle).

8 Daha 6nce belirtildigi gibi, ilk modeller (Model T) yalnizca finansal oranlar ile, sonraki modeller (Model
I) finansal oranlar ve makroekonomik biiyiiklilkler arasinda bir kombinasyon itibariyla, tigiincii tiir
modeller (Model 1) tiim degiskenler ile, ve diger modeller (Model IV ve Model V) bir tarafta yalnizca
piyasa degiskenleri ile, diger tarafta piyasa degiskenleri ve makroekonomik biiyiiklilkler arasinda bir
kombinasyon itibariyla ile olugturulmustur.

8 Aslinda, modellerin performansi dlgiimiinde AUC (gergek basarisiz gdzlemler ile sahte bagarisiz
gozlemler saptama kabiliyeti) disinda 2. tiir hataya bakmak da 6nemlidir (AUC 2. tiir hatay1 izah etmese
de). Oysa bankalarda krediye bagvuranlar modellere gore siniflandirilirsa 2. tiir hata nedeniyle potansiyeli
olan bazi miisteriler ihmal edilebilir ve bu baglamda kazang kaybina ugranabilir.
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Tablo 4.75. Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerin Karsilastirilmasi (t-1 Modeller)®®

Model | Model Il Model 111 Model IV Model V
(Fin. Oranlar)  (Fin. Or.ve Mak.B.)  (Full/tam Model)  (Piyasa Deg.) (P.Deg. ve Mak.B.)

63.2095 85.6088 30.1705 39.3170

12 (P-value) (1.2113e-13) (2.2205€-16) (2.8090e-07) (1.4870e-08)
Hosmer & Lemeshow's R? 0.5497 0.7444 0.2624 0.3419
Cox & Snell's R? 0.4201 05219 0.2290 0.2875
Nagelkerke's R? 0.5601 0.6959 0.3054 0.3833
Overall Classif. Rate (%) 82.76 83.62 68.10 78.45
a ngzc'l'fg{;ro " 1379 17.24 2759 2241
BIC (AIC) 116.6 (105.6) 1085(89.2) 1449 (136.6) 1405 (129.5)
AUC 0.86 0.53 0.73 0.73

Ayrica, Model V (piyasa degiskenleri ve makroekonomik biiytikliiklerden olusturulan
Model 5.1) ve Model IV (piyasa degiskenlerine dayali Model 4.1) karsilastirildiginda
Model V en kiiciik BIC ve AIC degerine sahiptir, fakat iki model ayn1 AUC degerine
sahiptir. Burada 2. tiir hata ve p-degeri (en kiiglik), dogru smiflandirma orani ve R-
istatistikleri hatta ki-kare (x?) degeri (en biiyiik) bakildiginda Model V sirada 2.
gelmektedir, Model IV ise sirada 3. gelmektedir. Daha once gorildigii gibi, Model 1
(Model 1.1) ve Model II (yani finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliiklerden temin
edilen Model 2.1) aynidir.

4.2.2. Finansal basarisizhiktan iki yil oncesi (t-2) modeller

Ek 34 bu ¢alismadaki t-2 donemine tabi olan tiim modellerdeki katsayilari igermektedir.
Asagidaki Tablo 4.76 ise, bu modellerin tahmin giiciine gore karsilagtirilmasina olanak

vermektedir.

Tabloda goriildiigii gibi, Model III (yani tam model olan Model 3.2) bir tarafta en yiiksek
ki-kare () degeri, R-istatistikleri ve AUC degerine sahiptir ve diger tarafta en kiigiik p-
degeri, BIC ve AIC degerine sahiptir. Model I (yani finansal oranlara dayal1 Model 1.2)

en yiiksek dogru siniflandirma orani ve en kiigiik 2. tiir hata diizeyine sahip olsa da (zaten

8 Virgiil yerine nokta yazilmistir. Model II buradaki Model I ile ayn1 oldugu i¢in bosluk birakildi.
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bu model ¢ok diisiik AUC degerine sahiptir)®

olan Model III’tir.

t-2 modeller arasinda en iyi performansl

Tablo 4.76. Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerin Karsilastirilmasi (-2 Modeller)

Model I Model I Model 111 Model IV Model V
(Fin. Oranlar)  (Fin. Or.ve Mak.B.)  (Full/tam Model)  (Piyasa Deg.) (P.Deg. ve Mak.B.)

58.1720 54.3908 66.3875 19.4648
12 (P-value) (1.4444e-12) (1.5460e-12) (1.31236-13) (5.9331e-05)
Hosmer & Lemeshow's R? 0.5058 0.4730 0.5773 0.1693
Cox & Snell's R? 0.3944 0.3743 0.4358 0.1545
Nagelkerke's R? 05258 0.4991 05810 0.2060
Overall Classif. Rate (%) 79.31 74.14 78.45 73.28
a Tg’gic'l'f:zc:[;r% | 18.97 2759 20.69 2759
BIC (AIC) 121.7 (110.6) 120.7 (112.4) 1182 (104.4) 1556 (147.4)
AUC 053 0.80 0.84 0.70

Ayni mantik ile sirada 2. gelen Model II (yani finansal oranlar ve makroekonomik
biiytiklikklerden olusturulan Model 2.2)’dir ve sirada 3. gelen Model IV ( piyasa
degiskenlerine dayali Model 4.2)’dir. Burada Model IV ve Model V (piyasa degiskenleri
ve makroekonomik biiyiikliiklerden olusturulan Model 5.2) aynidir.

4.2.3. Capraz dizayna tabi olan modeller

Capraz dizayna gore olusturulan modellerdeki katsayilar, EK 35’te yer verilmistir. Bu

modellerin tahmin giicii asagida yer alan Tablo 4.77 itibariyla karsilastirilabilir.

Tabloya bakildiginda, Model IV (yani piyasa degiskenlerine tabi olan Model 4.3) hem en
kiigiik ki-kare (x?) degeri, R-istatistikler ve dogru siniflandirma oranina sahip hem de en
biiyiik p-degeri, 2. tiir hata, BIC ve AIC degerine sahip olmasina ragmen en yiiksek AUC
degerine sahiptir. Dolayisiyla, ¢apraz dizayna tabi olan modellerden en iy1 performansl
olan bu modeldir. Ancak t-1 ve t-2 modellere gore, bu modeldeki 2. tiir hata ¢ok biiyiik

oldugu i¢in bu model kullanimi tavsiye edilemez.

% Burada, Hosmer ve Lemeshow (2000: 156-160)’da belirtildigi gibi ¢apraz smiflandirma tablolarimin
siirlt oldugu goriilmektedir.
91 Virgiil yerine nokta yazilmistir. Model V buradaki Model IV ile ayni oldugu i¢in bosluk birakildi.
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Tablo 4.77. Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerin Karsilastiriimas: (C.D. Modeller)®

Model | Model Il Model 111 Model IV Model V
(Fin. Oranlar)  (Fin. Or.ve Mak.B.)  (Full/tam Model)  (Piyasa Deg.) (P.Deg. ve Mak.B.)

121.7669 139.7039 39.5947
12 (P-value) ©) ©) (2.5242¢-09)
Hosmer & Lemeshow's R? 0.5271 0.6048 0.1714
Cox & Snell's R? 0.4084 0.4524 0.1569
Nagelkerke's R? 0.5445 0.6032 0.2092
Overall Classif. Rate (%) 79.74 81.03 69.83
a ngzc'l'fﬁ:{;ro " 19.83 17.24 33.62
BIC (AIC) 227.1 (209.9) 220.0 (195.9)  298.4 (288.0)
AUC 0.52 0.63 0.72

Ayrica, zayif performans gosteren ¢capraz dizayn modellerin zayif performansi kullanilan
istatistik yontemden kaynaklanabilir. Burada, c¢apraz dizayn icin panel veri lojit
regresyon kullanilmasi (Panel logit) faydali olabilir.

4.3. Finansal Basarisizhk Tahmin Modellerinin Veri ile Uyumlulugunun Kontrol

Edilmesi ve Gerekli Ayarlamalar

Bu alt boliimde, saptanan en iyi performansl olan modeller i¢in lojit modellerin veri ile
uyumlulugu kontrol edilmistir (regression diagnostics). Aslinda, Fox ve Weisberg (2011:
31-36)’de belirtildigi gibi regresyon modellerini olusturduktan sonra modellerin veriye
uyup uymadigini kontrol etmekte fayda vardir, ¢iinkii daha dogru tahminleri temin etmek

i¢cin modellerde bazi1 ayarlamalara ihtiyag¢ duyulabilir.

Genellikle, veri setindeki siradig1 gozlemler (unusual cases; e.g. outliers, influential and
high leverage cases) nedeniyle modeller veriye uymaz. Bunun i¢in modellerin uyumu
kontroliinde siradis1 olan bu goézlemler saptanmalidir ve modelleri ayarlamak i¢in bu
gozlemler elenebilir. Modellerin veriye uyup uymadigini kontrol etmek igin gesitli arag
ve istatistik test (e.g. residual plots and lack-of-fit test, marginal Model Plots, Cook's
distance & hat-values, Bonferroni outlier test) kullanilabilir. Bu araglar ve istatistik

testlerin gogunlugu lineer (dogrusal) regresyon kapsaminda kullanilmakla birlikte lojistik

92 Virgiil yerine nokta yazilmistir. Diger modellere benzer modeller icin bosluk birakildi.
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ve Poisson regresyon gibi genellestirilmis lineer modeller igin dogal olarak uygundur
(Fox ve Weisberg, 2011: 285).

Burada, ¢apraz dizayna tabi olan modellerin kullanimi tavsiye edilmedigi i¢in yalnizca t-

1 ve t-2 donemindeki en iyi modeller (Model 1.1 ve Model 3.2) iizerinde durulacaktir.

4.3.1. Model 1.1’in veri ile uyumlulugunun kontrol edilmesi ve gerekli

ayarlamalar

Asagidaki alt bolimlerde goriilecegi gibi, 6ncellikle yukarida sayilan araglar ve istatistik
testler itibariyla olusturulan Model 1.1 ile ilgili veri ile uyumlulugu kontrol edilmistir.

Ardindan, bu model saptanan sorunlara (diagnosed problems) gére ayarlanmuistir.

4.3.1.1. Model 1.1’deki muhtemel sorunlarin saptanmasi

Bu degerlendirmede kullanilan ilk araca (residual plot) asagida yer verilmistir. Bu araca
gore, olusan egilimler (general trends) arasinda en az bir egilim kavisli ise regresyon
modeli veriye uymadigr anlamima gelir (Fox ve Weisberg, 2011: 288-289). Burada,
grafikteki egilimler ¢ok kavisli degildir fakat kesikli olan dogrulardan biraz sapmaktadir.
Dolayisiyla, Model 1.1°de bir sorun ortaya ¢ikabilir.

Residual Plot (Stepwise Model 1.1)
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Grafik 4.11. Model 1.1’in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullanilan Ilk Ara¢ (Residual
Plot)

163



Yukarida verilen arag¢ Otesinde, modeldeki muhtemel sorunlari iyice saptamak igin
istatistik bir test (lack-of-fit test) yapilmis ve test sonuglari asagidaki Tablo 4.78’de

raporlanmustir®,

Tablo 4.78. Model 1.1 deki Sorunlarin Saptanmas: Icin Ilk Test (lack-of-fit test)

Predictor Variables Test stat Pr(>|t])
RDla 0.017 0.895
RD3a 7.877 0.005
RD3b 4.454 0.035

Tabloda gorildigi gibi, bagimsiz bir degisken (RDla) icin yapilan test anlamli
cikmamistir, fakat iki diger bagimsiz degisken (RD3a ve RD3b) bu test anlamli ¢gikmustir.
Dolayisiyla, iki bagimsiz degiskene gore Model 1.1 veriye uymamaktadir.

Bu iki degiskenin modelde sorun yarattigi asagida verilen diger ara¢ (marginal model
plot) yani Grafik 4.12 yardimiyla da kanitlanmistir.

Marginal Model Plot (Stepwise Model 1.1)
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Grafik 4.12. Model 1.1’in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullanilan 2. Ara¢ (Marginal
Model Plot)

93 Aslinda bu test, yukarida verilen arag (residual plot) ile saptanan sorunlar daha net gériilmesi igin yapilir
(Fox ve Weisberg, 2011: 289). Lineer regresyon kapsaminda Tukey test de yapilir fakat genellestirilmis
lineer modeller i¢in uygun degildir.
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Oysa grafikte goriildiigii gibi, RD1a igin olusan modelin egilimi (kesikli olan), verinin
egilimi (siirekli olan) ile mitkemmel bir sekilde ortiismektedir fakat iki diger degiskende

bir sapma goriilmektedir.

Yukarida bahsedilen araglar ve yapilan test yalnizca modelde bir sorun olup olmadigini
farkinda olmak i¢in kullanilir. Ancak, modelde nelerin sorun yarattigi yani siradist
gbzlemlerini tespit etmek amaciyla diger araglara (Cook's distance & hat-values) yani

Grafik 4.13 asagida yer verilmistir.

Diagnostic Plot (Stepwise Model 1.1)
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Grafik 4.13. Model 1.1 ’in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullan diger Araglar (Cook's
Distance & Hat-values)

Grafik 4.13’te goriildiigli gibi, iki ara¢ karsilikli olarak 6 imalat¢i sirket siradis1 gézlem
(influential and high leverage cases) olarak saptamistir. Bunlar, veri setindeki 18, 19, 24,

30, 31 ve 92 numarali olan gdzlemlerdir®.

Ote yandan, saptanan siradis1 olan bu gozlemler arasinda 3 basarisiz ve 3 basarili sirket
bulunmustur. Oysa bu c¢alisma kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyas1” igerisinde

bulunan “Script Tez 2015 (Step 2)” iginde bir veri seti yer almaktadir ve bu veri setine

% Burada, 97 ve 51 numarali olan gdzlemler de iki arag ile karsilikli olarak tespit edilmistir. Ancak, 97
numaralt olan gozlem, araglardaki noktalarin genel diizeyine gore bu gozlem siradisi olarak
goriilmemektedir. Ayrica, modelin ayarlanmasinda esit siradigi basarisiz ve basarili gézlem elenmesi igin,
saptanan 51 numarali siradis1 gozlem dikkate alinmamustir.
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gore yukarida tespit edilen siradis1 gézlemlerin durumu (STATUS) igin sirayla su kodlar
almaktadir®: 0, 1, 1, 0, 1, 0.

Veri setindeki diger siradis1 gozlemler yani aykir1 degerler gosteren sirketlerin (outliers)
olup olmadig istatistik bir test (Bonferroni outlier test) ile saptanmaya calisilmistir.

Yapilan test sonuglar1 asagida verilen Tablo 4.79 igerisinde raporlanmistir.

Tablo 4.79. Model 1.1 deki Sorunlarin Saptanmasi igin 2. Test (Bonferroni outlier test)

No Studentized residuals with Bonferonni p < 0.05

Largest |rstudent]:

Number rstudent unadjusted p-value Bonferonni p

45 -3.387.931 0.00070422 0.08169

Tablo 4.79°a gore, en yiiksek studentlestirilmis artiga sahip olan gozlem (veri setindeki
45 numarali olan imalatg1 sirket) i¢in bu test anlamli ¢ikmamistir (Bonferonni P >.05).
Dolayistyla, higbir gézlem aykir1 degerler gostermemektedir ve bu baglamda aykir
degerler yok etmek amaciyla finansal oranlar {izerinde uygulanan diizeltme
(winsorization at 90%) etkin olmustur. Sonraki alt boliimde, yukarida saptanan siradisi

olan 6 gozleme gore Model 1.1°in ayarlanmasi raporlanmistir.

4.3.1.2. Model 1.1 ile ilgili yapilan ayarlamalar

Model 1.1 ile daha giivenilir tahminler elde edilmesi i¢in saptanan 6 siradist gézlem
elenip bu model yeniden olusturulmustur. Modeldeki eski ve yeni katsayilar1 (Est. 1 and
Est. 2) ile standart hatalar1 (SE 1 and SE 2) Tablo 4.80 itibariyla karsilastirilmustir.

Tablo 4.80. Model 1.1'deki Eski ve Yeni Kkatsayilar: ile Standart Hatalarinin

Karsilastiriimast
Est. 1 SE 1 Est. 2 SE 2
(Intercept) 1.139 0.377 1.208 0.392
RD1a -16.052 3.377 -14.967 3.690
RD3a -0.598 0.179 -0.727 0.259
RD3b 0.683 0.232 0.768 0352

% CD’de verilen “Veri Setleri” dosyasindaki Excel galigma kitaplaria da bakilabilir (gozlem numarasi eksi
1). Ayrica, unutmamaliyiz ki STATUS (durum) degiskeninin dagiliminda basarisiz sirketler icin 1, basarili
sirketler ise 0 olarak kodlanmustir.
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Tabloya gore, siradist gozlemeler elendikten sonra modeldeki katsayilart ve standart
hatalar1 degismis ve Model 1.1’in tahmin performansi ylikselmis olmalidir. Oysa RD3a
ve RD3b i¢in katsayilar sirayla mutlak olarak 0,60 ve 0,68’den fazla ¢ikmis ve bu
katsayilar 1’den fazla standart hatadan degismistir. 0,30 standart hata kadar bir degisme
ile, RD1a igin katsay1 ise mutlak olarak 16,05’den az ¢ikmis. 0.02 standart hata kadar bir

degisme ile fo katsayisi ise biraz yiikselmistir.

Bu baglamda, imalatg1 bir sirket adina t-1 doneminde Model 1.1 ile basarisiz olma veya
olmama olasiligin1 (P;) hesaplamak i¢in asagidaki yeni denklem kullanima daha uygun
gelmektedir.

Zi = 1,208 — 14,967*(RD1a) — 0,727*(RD3a) + 0,768*(RD3b)
Pi=F(Z)=1/(1+¢%)

Sonraki boliim, t-2 donemindeki saptanan en iyi performansli olan model (Model 3.2) ile

ilgili uyumun incelenmesi ve gereken ayarlamalar iizerinde durulmaktadir.

4.3.2. Model 3.2’in veri ile uyumlulugunun kontrol edilmesi ve gerekli

ayarlamalar

Model 1.1°de oldugu gibi, asagidaki boliimlerde yukarida sayilan araglar ve istatistik
testler itibariyla Model 3.2°nin veri ile uyumlulugu kontrol edilmis ve bu model saptanan

sorunlara (diagnosed problems) gére ayarlanmistir.

4.3.2.1. Model 3.2’deki muhtemel sorunlarin saptanmast

Bu modele iliskin muhtemel sorunlarin saptanmasi i¢in kullanilan tiim araglar (residual
plot, marginal Model Plot, Cook's distance & hat-values) eklerde yer verilmistir (sirayla
Ek 36, Ek 37 ve Ek 38).

Ik araca (residual plot) bakildiginda, tiim degiskenler icin olusan egilimlerde (general
trends) kurvatiirler goriillmektedir. Dolayisiyla, Model 3.2°de bir sorun ortaya ¢ikabilir
yani veriye uymayabilir. Hatta bu modelin veriye uymadig1 yapilan istatistiksel bir test
(lack-of-fit test) ile kanitlanmaya calisilmistir. Hakikaten, asagida verilen Tablo 4.81 bu
test sonuglari raporlanmistir fakat tabloda goriildiigii gibi yapilan test higbir degisken icin
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anlamli ¢gitkmamistir. Bu baglamda, Ek 36 ile tespit edilen muhtemel sorunlar 6nemli

goriilmemektedir.

Tablo 4.81. Model 3.2 'deki Sorunlarin Saptanmas: icin Ilk Test (lack-of-fit test)

Predictor Variables Test stat Pr(>lt])
RDla 0.008 0.929

RD1d 1.295 0.255
RD3a 2.700 0.100
LOG.PRICE 0.161 0.688

Ek 37°de verilen 2. araca (marginal Model Plot) gore ise, Model 1.1°de oldugu gibi RD1a
icin olusan modelin egilimi (kesikli olan) verinin egilimi (siirekli olan) ile miikkemmel bir
sekilde ortiismektedir, fakat ti¢ diger degiskende (RD1d, RD3a, LOG.PRICE) ufak bir
sapma goriilmektedir (bu sapma son bagimsiz degiskende ¢ok Onemli olmasa da).

Dolayisiyla, ilk arag ile saptanan muhtemel sorunlar burada biraz kanitlanmstir.

Bu degerlendirmede, Ek 38’de verilen son araglara (Cook's distance & hat-values) gore,
Model 1.1°de oldugu gibi iki ara¢ karsilikli olarak 6 imalatg1 sirket siradist gozlem
(influential and high leverage cases) olarak saptamistir. Bunlar, veri setindeki 5, 23, 41,
50, 71 ve 96 numarali olan gozlemlerdir. Ayrica, Model 1.1’de oldugu gibi saptanan
stiradis1 olan bu gozlemler arasinda 3 basarisiz ve 3 basarili sirket bulunmustur. Oysa
tespit edilen siradisi bu gozlemlerin durumu (STATUS) i¢in sirayla su kodlar
almaktadir®®: 1,0, 1, 0, 1, O.

Model 3.2 icin kullanilan veri setinde diger siradisi gozlemler yani aykiri degerler
gosteren sirketlerin (outliers) olup olmadigini saptamak igin istatistik bir test (Bonferroni
outlier test) yapilmis ve test sonuglari asagidaki Tablo 4.82 igerisinde raporlanmigtir. Bu
tabloya gore, en yiiksek studentlestirilmis artiga sahip olan gézlem (veri setindeki 41

numarali olan imalat¢1 sirket) hesaplanamamistir. Burada, hi¢bir gézlemin aykir1 deger

% Sirketlerin durumlar1 (STATUS), bu ¢alisma kapsaminda hazirlanan CD’deki “R Dosyas1” igerisinde
verilen “Script Tez 2015 (Step 2)” i¢inde ya da “Veri Setleri” dosyasindaki Excel galigma kitaplarinda
bulunan veri setlerine bakilabilir (Excel ¢aligma kitaplarinda ger¢ek gézlem numarasi verilen numara eksi
1 olarak hesaplanmalidir). Ayrica, unutmamaliy1z ki STATUS (durum) degiskeninin dagiliminda basarisiz
sirketler i¢in 1, basarili sirketler ise 0 olarak kodlanmustir.
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gostermedigi ve aykir degerleri yok etmek amaciyla finansal oranlar {izerinde uygulanan

diizeltmenin (winsorization at 90%) etkin oldugu varsayilmaktadir.

Tablo 4.82. Model 3.2 'deki Sorunlarin Saptanmast igin 2. Test (Bonferroni outlier test)

No Studentized residuals with Bonferonni p < 0.05

Largest |rstudent]:

Number rstudent unadjusted p-value Bonferonni p
41 2.2175 0.026591 NA

Sonraki alt boliimde, yukarida saptanan siradist olan 6 gézleme gore Model 3.2°nin

ayarlanmasi s6z konusudur.

4.3.2.2. Model 3.2 ile ilgili yapilan ayarlamalar

Model 1.1°de oldugu gibi, Model 3.2 ile daha giivenilir tahminler elde edilmesi i¢in
saptanan 6 siradist gozlem elenip bu model yeniden olusturulmustur. Modeldeki eski ve
yeni katsayilar1 (Est. 1 and Est. 2) ile standart hatalar1 (SE 1 and SE 2) Tablo 4.83
itibariyla karsilagtirilmistir. Tablo 4.83’te goriildiigt gibi, siradis1 gozlemler elendikten
sonra modeldeki katsayilari ve standart hatalar1 degismis ve Model 3.2°nin tahmin
performansi yilikselmis olmalidir. Oysa fo katsayis1 ve bagimsiz degiskenlerin katsayilari
sirayla mutlak olarak 2,84; 4,89; 12,21; 0,26 ve 0.57°den fazla ¢ikmistir. Burada, RD1a
icin katsay1 1 standart hata kadar degismistir.

Tablo 4.83. Model 3.2°deki Eski ve Yeni katsayilari ile Standart Hatalarinin

Karsilastirtimasi
Est.1 SE 1 Est. 2 SE 2
(Intercept) 2.844 0.668 3.066 0.774
RDla -4.894 2.160 -5.238 3132
RD1d -12.209 4.448 -11.033 4.970
RD3a -0.263 0.106 -0.359 0.166
LOG.PRICE -0.572 0219 -0.684 0.288

Dolayisiyla, imalat¢1 bir sirket adina t-2 déneminde Model 3.2 ile basarisiz olma veya

olmama olasiligini (P ) hesaplamak i¢in asagidaki yeni denklem kullanilmalidir.
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Zi = 3,066 — 5,238*(RD1a) — 11,033*(RD1d) — 0,359*(RD3a) — 0,684*(LOG.PRICE)
Pi=F(Z)=1/(1+¢e%)

Sonug olarak, bu ¢alismanin kapsaminda olusturulan tiim modeller arasinda, yalnizca
ayarlanmis olan Model 1.1 ve Model 3.2 (sirayla finansal basarisizliktan bir ve iki yil

once) gelecege doniik kullanima sunulmaktadir.
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5. Sonuc ve Oneriler

Bu ¢alismanin temel amaci daha iyi performanslh olan finansal basarisizlik tahmin
modellerinin olusturulmasi olarak belirlenmistir. Bu baglamda, finansal basarisizligi daha
1yi agiklayan bagimsiz degiskenler saptanmaya calisilmistir. Aslinda, bu tezde belirtildigi
gibi, bu konuda yapilan ampirik ¢alismalarin c¢ogunda finansal basarisizligin
ongoriilmesinde finansal oranlarin yeterli oldugu varsayilmaktadir. Fakat bu tezde, bazi
calismalarin sonuglarina bagli olarak, bu kani dogru bulunmamaktadir. Dolayisiyla,
finansal oranlar 6tesinde makroekonomik biiyiikliikler ve piyasa degiskenlerinin finansal

basarisizlik ongoriilmesinde daha anlamli olup olmadigr test edilmistir.

Ayni dogrultuda, finansal basarisizlik riskini en agiklayici degiskenler, bu degiskenlerin
ne Ol¢iide ve hangi yonde finansal basarisizlik riskini etkiledigi ve bu degiskenlerin hangi

degiskenlere bagli oldugu saptanmaya amaglanmistir.

Yiiksek tahmin giiciine sahip olan modeller, isletmelerin paydaslari i¢cin Onemli
goriilmektedir, clinkii bu modeller yardimiyla bazi kayiplarin meydana gelmesi
engellenebilir. Ayrica, bu ¢alismadaki bulgularin mevcut literatiire katki saglayabilecegi

distiniilmektedir.

Finansal basarisizlik tahmin modellerinin olusturulmasi i¢in birkag¢ satha belirlenmistir.
Birinci sathada, Tirkiye’deki imalatg1 sirketler ¢alismanin evreni olarak secilmistir.
Ikinci safhada ise, yalmzca Borsa Istanbul’da kayitli olan imalatcr sirketler ¢alismanin
orneklemi olarak secilmistir, ¢linkii bu sirketlerin verileri diizenli olarak
yayimlanmaktadir. Ugiincii safthada, 6rneklemdeki sirketler finansal performanslarina
gore iki gruba ayrilmistir. Bu tezde, finansal performans 6lgiitleri olarak 6z kaynak getiri
orani (ROE), aktifler getiri oran1 (ROA), ekonomik katma deger (EVA) ve piyasa katma
degeri (MVA) dikkate alinip her sirket i¢in bu Olgiitlerin bes yillik (2009-2013)
ortalamalar1 ele alinmistir. Dolayisiyla, ortalama ROE ve ROA’ya gore orneklemin
ortalamasinin (5 yillik) altinda bulunan sirketler ve negatif EVA ile MV A degerlerine ait
sirketler basarisiz olarak nitelendirilmistir. Dordiincii sathada ise, elde edilen iki sirket
grup arasindaki fark test edilmis olup iki grup tamamen farkli (heterojen) olarak
bulunmustur. Son sathalarda, secilen bagimsiz degiskenler ve sirketlerin finansal
durumuna (basarisiz veya basarili) gore veri setleri olusturulmus olup lojistik regresyon

yontemi ile finansal basarisizlik modelleri elde edilmistir. Secilen zaman araliklari,
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finansal basarisizliktan bir yil once (t-1), iki yil 6nce (t-2) ve t-1 ile t-2 arasinda olan

donemdir (¢apraz dizayn).

Ayrica, bu c¢alisma bazi varsayimlar altinda yiiriitilmiistiir ve bunlar finans teorisine,

makroekonomi teorisine, ve bazi ampirik sonuglarina tabidir.

Oncelikli olarak, baz1 ampirik sonuglara dayanarak, yiiksek performansli basarisizlik
tahmin modellerinin elde edilmesi igin finansal oranlar ile diger bagimsiz degiskenlerin

kombinasyonunun yapilmasi gerektigi varsayilmistir.

Ote yandan, yukarida belirtilen diger amaclar i¢in varsayimlar yapilmistir. Bu baglamda,
etkin piyasa hipotezi esasinda, finansal basarisizlik riskini en agiklayicit degiskenler
piyasa degiskenlerinin oldugu varsayilmistir. Hem finansal basarisizlik olasiligi ile her
bagimsiz degisken arasindaki dogal iliskiler hem de bagimsiz degiskenlerin kendi
aralarindaki dogal iliskiler, bu tezde bahsedilen teoriler (finansal yap1 yaklasimlari, piyasa

etkinligi, davranigsal finans yaklagimi ve AS AD Modeli) yardimiyla agiklanmustir.

Bu varsayimlarin bazilari, sirketlerin siniflandirilmasinda (finansal basarisizligin
modellenmesinin 3. Safhasi) dikkate alinmistir. Oysa bazi imalatg1 sirketler i¢in
muhasebe verilerine dayali degiskenler (ROE ve ROA) ile piyasaya dayali degiskenler
(EVA ve MVA) arasinda sapmalar tespit edilmistir (iki tiir degisken ayn1 i sirketi i¢in
tamamen farkli durumlar saptamistir). Bu durumda, davranigsal finans yaklagimina
iligkin bir varsayim (yani piyasa her zaman rasyonel olmayabilir) gbéz oniinde
bulundurarak, sirketlerin durumunun saptanmasi i¢in muhasebe verilerine dayali
degiskenler tercih edilmistir. Ayrica, bu durum piyasa etkinligine (fiyatlandirmada
muhasebe verileri disinda diger bilgilerinin de dikkate alinmasi) de baglanmistir ¢linkii
baz1 ampirik ¢alismalarda Borsa Istanbul’un etkinlik konusunda giiclii bicimde oldugu
sOylenmektedir. Diger varsayimlar ise, elde edilen diger sonuglarin yorumlanmasinda

dikkate alinmistir.

Bu tezde olusturulan modeller, yukarida sayilan 3 tiir bagimsiz degisken arasinda cesitli
kombinasyon yaparak temin edilmistir. Ote yandan tek degisken tiiriinii iceren modeller
de olusturulmustur. 5 tiir model olusturulmustur ve bunlar yalnizca finansal oranlara
dayali modeller, finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliikleri iceren modeller, full

(tam) modeller yani tiim bagimsiz degisken tiirlerini iceren modeller, yalnizca piyasa

172



degiskenlerine tabi modeller ve son olarak piyasa degiskenleri ve makroekonomik
biiyiikliikler iceren modellerdir. Ayrica, bu modeller yukarida belirtilen {i¢ zaman

araliginin temelinde olusturuldugu i¢in, toplam olarak 15 model elde edilmistir.

Her zaman araligina tabi olan modeller tahmin giiglerine gore karsilagtirilmistir.
Kullanilan tahmin giicii dlgiitleri ise Ki-kare degeri, P-degeri, R-istatistikleri, modelin
dogru siniflandirma orani, modelde olusan 2. tiir hata diizeyi, AIC, BIC ve AUC degerleri

olarak sec¢ilmistir.

Sonug olarak, finansal basarisizliktan bir yil 6ncesi (t-1) modeller arasinda Model 1.1
(valnizca finansal oranlara dayali olan bir model) en iyi performansli model olarak
bulunmustur. Finansal basarisizliktan iki yil oncesi (t-2) modeller arasinda ise en iyi
performansli model, full (tam) Model 3.2 (yani tiim bagimsiz degiskenlere gore
olusturulan bir model) olarak tespit edilmistir. Capraz dizayna tabi olan tiim modeller ise
diger modellere goére zayif performans (tahmin giicii) gostermistir. O ylizden bu
modellerin gelecege donik kullanimi tavsiye edilmemistir. Bu modellerin zayif
performansinin, kullanilan yontemden kaynaklandigi disiiniilmekte olup sonraki
caligmalar i¢in bu tiir modellerin olugturulmasinda panel veri lojit regresyon kullanilmasi

onerilmektedir.

Gelecege doniik kullanima sunulan en iyi performansli olan modeller yalnizca ayarlanmis
Model 1.1 (t-1 donemindeki finansal oranlara gore) ve Model 3.2 (t-2 dénemindeki tiim
degiskenlere gore) modellerdir. Aslinda, bu modellerdeki sira dig1 gézlemler (sirketler)
saptanmis olup bu gdzlemler veri setlerinden ¢ikartilarak modeller ayarlanmigtir. Bu
modeller ayarlandiktan sonra, modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin katsayilari, So

katsayis1 ve katsayilarin standart hatalar1 degismistir.

Bu modellerle, imalat¢1 sirketlerin finansal basarisizlik riskinin 6ngoriilmesi igin (t-1 ve
t-2 doneminde), Pi olasilig1 hesaplanabilir, fakat bagimsiz degiskenler bu tezde oldugu
gibi hesaplanmalidir. Ornegin, 6z kaynak getiri oran1 (RD1a) hesaplanmasinda konsolide
bilango diizenlemekle yiikiimlii olan sirketler igin net kar, toplam kapsamli gelir olarak
dikkate alinmalidir. Bir sirket adina hesaplanan P degeri 0,5’ten biiyiik veya esit ise,
sonraki yil (t-1 donemindeki finansal oranlara dayali olan Model 1.1°e gore) veya iki yil

sonra (t-2 donemine full/tam Model 3.2°ye goére) o sirket finansal basarisizliga
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ugrayabilir. Ancak bu deger 0,5’ten kiiciik ise sonraki yil veya iki yil sonra o sirket iyi

durumda olabilir (veya kalabilir).

Model 1.1°de (t-1 dénemindeki finansal oranlara gore) yer alan bagimsiz degiskenler; 6z
kaynak getiri oran1 (ROE veya RDla), faiz kazang giicii (RD3a) ve net kar ve faiz
giderleri/faiz giderleri oranidir (RD3b). Model 3.2°de (t-2 donemindeki tiim degiskenlere
gore) yer alan bagimsiz degiskenler; 6z kaynak getiri oran1 (ROE veya RD1a), aktifler
getiri oran1 (ROA veya RDI1d), faiz kazang giicii (RD3a) ve hisse senedi fiyatidir
(LOG.PRICE).

Burada, t-1 doneminde finansal basarisizligin tahmininde finansal oranlar yeterli
goriilmektedir, ¢linkii bu donemdeki en iyi performansli olan model yalnizca finansal
oranlart igermektedir. Tam aksine, t-2 doneminde finansal basarisizligin tahmininde
finansal oranlar yetersiz bulunmaktadir, ¢iinkii bu dénemdeki en iyi performansh olan

modelde, finansal oranlar 6tesinde bir piyasa degiskeni (LOG.PRICE) de yer almaktadir.

Bu baglamda, “yiiksek performansli finansal basarisizlik tahmin modellerinin elde
edilmesi i¢in finansal oranlar o6tesinde makroekonomik biiyiikliikkler ve piyasa
degiskenleri kullanilmalidir” olarak belirtilen bu tezin temel hipotezi kismen
kanitlanmistir. Beaver (1968°den aktaran Salehi ve Abedini, 2009: 402), Petteway ve
Sinkey (1980’den aktaran Salehi ve Abedini, 2009: 401) ve Tinoco ve Wilson (2013: 394-
419) yaptiklari ¢aligmalar t-2 donemi igin elde edilen sonuglara destekleyici niteliktedir.
Sonraki ¢alismalar i¢in, t-3, t-4 ve t-5 gibi diger donemlerde finansal basarisizlik riskinin

saptanmasinda finansal oranlarin yetersiz olup olmadig: arastirilmasi 6nerilmektedir.

Yukarida bahsedilen bu tezin alt amaglarina bagh olarak, hem finansal basarisizlik riski
(veya olasiligi Pi) ile modellerde yer alan bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiler hem
de bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iligkileri saptanmaya galisilmis ve elde

edilen sonuclar agagidaki gibidir.

Model 1.1°deki (t-1 donemindeki finansal oranlara gore) iki degiskenin (RD1a olarak
kodlu 6z kaynak getiri oran1 ve RD3a kodlu olan faiz kazang¢ giicii) katsayilarinin
istlinliikleri (EXp[fi]) ve giliven araliklarindaki degerler 1°den kiigiik bulunmus olup bu
iki degiskenin imalatg1 sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligi ile negatif iliskide

oldugu sonucuna varilmigtir. Modeldeki diger degisken olan net kar ve faiz giderleri/faiz
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giderleri oraninin (RD3b) ise imalatg1 sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasiligr ile
pozitif iliskide oldugu saptanmustir, ¢iinkii bu degiskenin katsayisinin tistiinligii (Exp[£i])
ve giiven araligindaki degerler 1’den biiyiik ¢itkmistir. Bu modelde, RD1a en anlaml
degisken olup diger iki bagimsiz degiskene gore, finansal basarisizlik olasiligini daha 1yi

aciklamaktadir. RD3a ise RD3b’den daha anlamli ¢gikmustir.

Bu durumda, imalatg1 bir sirkette 6z kaynaklar sabit iken net kar (toplam kapsamli gelir)
yiikselince 6z kaynak getiri oran1 (RD1a) da yiikselir ve o sirketin gelecek yil i¢in finansal
basarisizlik riski azalir. Ayni dogrultuda, net kar sabit olsa da, hisse senedi geri alimi
(share buybacks) yolu ile 6z kaynaklar azalmakla birlikte 6z kaynak getiri orant (RD1a)
yiikselmesine neden olup sirketin finansal basarisizlik riski gelecek yil i¢in azalir. Ayrica,
0z kaynak getiri oran1 (RD1a) tiim likidite oranlari, finansal yapi ile ilgili bir oran (RB1
kodlu olan kaldirag orani), bir faaliyet oran1 (RC6 kodlu olan duran varliklar devir hiz1)
ve tiim karlilik oranlar1 (aktifler getiri orani, net kar marji oran1 ve faiz kazanilma oranlari)
ile anlaml1 bulunmustur. Likidite oranlar1 ile RD1a arasinda pozitif bir iliski oldugu i¢in,
likidite sikintis1 yasayan sirketler, net kar (veya toplam kapsamli gelir) negatif yonde
etkilenir ve dolayisiyla finansal basarisizlik riski artar. RB1 (kaldirag orani) ile RDla
arasindaki iligki negatif olup finansal yapinin bozulmasi (yani toplam bor¢larin aktifler
toplamindaki payimin artmasi) finansal basarisizlik riskinin artmasina neden olur. RC6 ile
RD1a arasindaki iligki pozitif oldugu i¢in, duran varliklar sabit iken satiglarin yiikselmesi

net kar pozitif yonde etkilenmekte olup finansal basarisizlik riski diiser.

Oz kaynak getiri oraninda oldugu gibi, Model 1.1°de yer alan faiz kazang giicii (RD3a)
sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasilig1 ile negatif iliskide olup finansman
giderlerinin artmasi1 durumda karlilik diizeyi negatif yonde etkilenmekle birlikte gelecek
yil i¢in girketin finansal basarisizlik riski artar. RD3a yalnizca faaliyet oranlari ile anlamli
iliskide olmadig1 saptanmistir. RD3a hem likidite oranlar1 hem de karlhilik oranlari ile
pozitif iligkide bulunmustur. Bunun anlamu, likidite ve karlilik konusunda iyi durumda
olan sirketler fazla borglanmaya ihtiyag duymayip finansman giderlerinin diisiik
olmasidir. Ancak, RD3a ile finansal yapi oranlari (RB1 ve RB6) arasindaki iligki
negatiftir. Bu durum pek sasirtic1 degildir, ¢linkii finansal yapinin bozulmasi finansman

giderlerinin ylikselmesi ile sonuglanir.
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Model 1.1°de yer alan net kar ve faiz giderleri/faiz giderleri oran1 (RD3b) sirketlerin
basarisiz olma veya olmama olasilig1 ile pozitif iliskide oldugu igin, bir sirkette bu oran
(6zellikle finansman giderleri) yiikselince sonraki yil o sirketin finansal basarisizlik riski
de artar. Bu oran (RD3b) ile diger finansal oranlar arasindaki iliskiler konusunda RD3a
gibidir, fakat RD3a’ya kars1 bir faaliyet oran1 (RC2 kodlu olan alacak devir hiz) ile biraz

anlamli iligkidedir.

Model 3.2’de (t-2 donemindeki tiim degiskenlere gore) yer alan tiim bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin tstilinliikleri (Exp[fi]) ve gliven araliklarindaki degerler
1’den kiiciik bulunmustur. Dolayisiyla, bu modeldeki bagimsiz degiskenler ile imalatgi
sirketlerin basarisiz olma veya olmama olasilig1 arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.
Ayrica, bu modelde finansal basarisizlik riskini en aciklayan (en anlamli olan)
degiskenler aktifler getiri oran1 (ROA veya RD1d) ve hisse senedi fiyatt (LOG.PRICE)
olarak bulunmustur. Diger degiskenlere bakildiginda, faiz kazang giicli (RD3a) 6z kaynak
getiri oranindan (ROE veya RDla) finansal basarisizlik riskini biraz daha agiklayici

goriilmektedir.

Aktifler getiri oraninin (ROA veya RD1d), Model 3.2’ye gore sirketlerin basarisiz olma
veya olmama olasilig1 ile negatif iliskide oldugu i¢in, bir sirkette toplam aktifler sabit
iken, faaliyet karinin yiikselmesi ve vergi matrahinin degismemesi veya azalmasi, iki yil
sonra o sirket iyl durumda olabilir (veya kalabilir). Bu degisken, ii¢ likidite oran1 (RA2
kodlu olan asit test orani, RA3 olarak kodlu nakit oran1 ve RA9 kodlu net c¢alisma
sermayesi/toplam aktifler orani), iki faaliyet oran1 (RC4 kodlu olan net ¢alisma sermayesi
devir hizi ve RC6 kodlu olan duran varliklar devir hiz1) ve tiim karlilik oranlari ile anlamli
iliskidedir. Bu baglamda, likidite ve karlilik konusunda iyi durumda olan sirketler hatta
satiglart yiiksek ve net ¢alisma sermayesine sahip olan sirketlerin finansal basarisizlik

riski diigiiktiir. RD1d ile hicbir finansal yap1 oran1 anlamli iliskide degildir.

Hisse senedi fiyatlar1 (LOG.PRICE), Model 3.2’ye gore sirketlerin basarisiz olma veya
olmama olasili81 ile negatif iliskide de oldugu icin, bir sirketin hisse senedi fiyat1 yiiksek

oldugu déneminde iki y1l sonra o sirketin zor duruma diisme riski azalir.

Hisse senedi fiyatlari ile diger piyasa degiskenleri arasindaki iligskiler konusunda, hisse
senedi fiyatlar1 yalnizca F/K oranlar1 (LOG.PERa) ile anlaml iliskide degildir. Diger
piyasa degiskenleri anormal getiriler (LOG.ABR), piyasa degeri/diizetilmis 6z kaynaklar
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oranlar1 (LOG.ME.ON.BEa), piyasa degeri/toplam bor¢ oranlari (LOG.ME.ON.TD) ve
sirketlerin oransal biiyiikliik (LOG.R.SIZE) olup tiim bu degiskenlerin hisse senedi fiyati
ile pozitif iligkide oldugu bulunmustur. Dolayisiyla, bir sirket adina bu degiskenler
yiikseldigi ve 6zellikle anormal getirilerin pozitif ¢iktig1 durumda o sirketin iki y1l sonraki

zor duruma diisme riski diisiiktiir.

Finansal oranlar ve makroekonomik biiyiikliikler her biri degisken ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iliskilere bakildiginda, hisse senedi fiyatlar1 bir yandan iki likidite
orani (asit test orani ve nakit orani), bir faaliyet oran (stok devir hizi), tim karlilik
oranlar1 (en anlamli iliskide olan) ve iki makroekonomik biiyiikliik (TUFE ve GSYH) ile
pozitif ve anlaml iligkidedir, diger yandan reel faiz oranlari1 ile negatif ve anlamlh
iliskidedir. Burada, hisse senedi fiyatlari finansal yap1 oranlar1, UFE ve sanayi {iretim gibi
degiskenler ile anlamli iliskide bulunmadig: i¢in, imalat¢1 sirketlerin hisse senedinin

fiyatlandirmasinda bu degiskenlerin dikkate alinmadigi anlamina gelmektedir.

Model 3.2°deki (t-2 donemi) diger iki degisken (RD3a ve RD1a) ile diger finansal oranlar
arasindaki iligkileri Model 1.1°deki (t-1 donemi) iliskileriyle aynidir. Ancak, t-1
doneminde RD3a iki finansal yapt orani (RB1 ve RBG6) her bir degisken ile anlamli
iliskide olup t-2 doneminde bu degisken yalnizca RB1 ile anlamli iliskide bulunmaktadir.
Bunun anlami, t-2 déneminde finansman giderlerinin biiylik kisminin kisa vadeli yabanci

kaynaklara bagli olabilmesidir.

Model 3.2°de (t-2 donemindeki tiim degiskenlere gore) goriildiigii gibi, finansal yapi
oranlari ile hisse senedi fiyatlar1 anlamli iligkide bulunmamustir (t-1 déneminde de ayni
sonuca vartlmistir). Dolayisiyla, bu tezin 2. boliimiinde bahsedilen finansal yapi ile ilgili
yaklagimlara gére MM’in 1. Onermesi ve net faaliyet geliri yaklagimi gecerli gibi
goriinmektedir. Ancak, bu tezin 4. boliimde, basarisiz ile basarili sirketler arasinda
finansal yap1 konusunda anlamli bir fark olmadigi saptanmustir. iki grupta ortalama
kaldirag oran1 %50°den azdir ve t-1 doneminde t-2 donemine gore bu oranin ortalamasi
pek degismemistir. Dolayisiyla, basarisiz sirketlerin yoneticileri finansal yapinin sermaye
maliyetleri, karlilik diizeyi ve piyasa degeri lizerindeki etkilerini bilmekte olup daha fazla
riske girmemek i¢in, finansal yapiyr degistirmek istemedikleri anlamina gelebilir. Bu

hipotez dogru ise, basarisiz sirketlerde temsilcilik probleminin etkin olmadig1 ve temsil
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maliyetlerinin (etkinlik kaybi) az oldugu anlasilmaktadir. Ayrica, basarisiz sirketlerin

borg alma kabiliyetlerinin diisiik olmasi finansal yap1 degismemesine neden de olabilir.

Makroekonomik biiyiikliiklerin, finansal basarisizlik saptanmasinda bir rol oynadigi
saptanmustir, ¢iinkii adimsal lojistik regresyon modellerdeki bagimsiz degiskenlerin
se¢iminin siirecinde etkin bulunmustur. Fakat ¢oklu dogrusal baglanti sorunu nedeniyle
(korelasyon ve kismi korelasyona gore), makroekonomik biiyiikliikler modellerin
cogunda yer almamaktadir. Aslinda yalnizca GSYH t-1 dénemi bir modelde (piyasa
degiskenler ve makroekonomik biiyiikliiklere tabi olan Model 5.1) yer almistir ve bu

modelin tahmin giiciine gore kabul edilebilir bir modeldir.

GSYH’in yiikselmesiyle, sirketlerin finansal durumunun iyi olacagi varsayilabilir. Fakat
gercek sudur ki, t-1 donemine dayali Model 5.1°de bu degiskenin (LOG.GDP) imalatc1
sirketlerin bagarisiz olma veya olmama olasiligi ile pozitif iliskide (Exp[fi] > 1) oldugu
saptanmigtir. AS AD Modeli kapasaminda ekonominin konjonktiirel dalgalanmalari
hakkinda verilen agiklamalara gore, bu durumun ortaya ¢ikmasi muhtemeldir. Zaten bu
tezin 3. boliimiinde bahsedildigi iizere, imalat sanayi sektoriiniin GSYH’deki pay1 sadece
%27 civarindadir ve bu baglamda GSYH’in artig géstermesi, diger sektorlerin (hizmetler

ve islenmemis gida) performanslarina bagli olabilmektedir.

Aslinda, burada GSYH ytiksek olsa da, sonraki yil baz1 imalat¢i sirketlerin zor duruma
diisme riskinin yiikselmesi sz konusudur. AS AD Modeli’ni temel alarak, bu duruma bazi
aciklamalar getirilebilir. Bir taraftan, ekonomideki arz ve talep negatif soklar: (UFE’deki
artlg yani liretimi yapilan mallarin maliyetleri ve ¢alisanlarin iicretlerin yiikselmesi, cari
acik vb.) imalat sanayindeki iiretim diizeyinin ve istihdamin negatif yonde etkilenmesidir.
Diger taraftan ise, GSYH yiikselmesiyle, ekonominin asir1 1sinmamasi igin siki para
politikas1 uygulanmaktadir (TUFE nin GSYH ile negatif iliskide oldugu bulunmustur ve
reel faiz oranlari GSYH ile pozitif iliskide bulunmustur) ve dolayisiyla, finansman
maliyetleri yiikselmesi ve talep azalmasinin sonucunda imalatgi sirketlerin zor duruma
diisme riski artmaktadir. Iktisat alanindaki ¢alismalar ile bu agiklamalar kanitlanmaya
caligilabilir hatta ekonomik politikanin imalat sanayinin basarist {izerindeki etkileri

incelenebilir.

Yukarida agiklanan sonuglara gore, bu tezin 1. bolimde belirtilen “Etkin piyasa

hipotezini temel alarak, piyasa degiskenleri finansal basarisizligt en agiklayici
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unsurlardir” varsayimi kismen dogrulanmistir, ¢iinkii piyasa degiskenleri (6zellikle hisse
senedi fiyatlar1) yalnizca t-2 doneminde en agiklayict degiskenlerden biridir. Bagimsiz
degiskenler ile finansal basarisizligin olasilig1 arasindaki iligkiler konusunda yapilan
varsayimlar, yalnizca makroekonomik biiytlikliikler (6zellikle GSYH) icin yapilan
varsayimi dogrulanmamistir (pozitif bir iligki saptanmustir). Zaten etkin piyasa hipotezini
(fiyatlandirmada muhasebe verileri disinda diger bilgilerinin de dikkate alinmasi) ve
davranigsal finans yaklagimina iliskin bir hipotez (yatirimcilar her zaman rasyonel
olmayabilir) esasinda yapilan varsayim (“finansal oranlar ile piyasa degiskenleri arasinda
bir sapma s6z konusu olabilir”) sirketlerin siniflandirmasinda (modellenmesinin 3.
safhas1) gecerli olarak gorilmistiir. Son olarak, finansal yapi konusunda yapilan
varsayim (“basarisiz ile basarili imalat¢t sirketler arasinda finansal yapi konusunda

onemli bir fark olmasidir”) bu ¢alismada gegerli bulunmamastir.

Bu calismada bazi smirliklar olup bunlar kullanilan istatistik yontem ve bagimsiz
degiskenlerden kaynaklanabilir. Dolayisiyla, sonraki ¢aligmalarda yapay sinir aglar1 gibi
diger yontemler ve kurumsal yonetim gibi diger degiskenler kullanilmasi Oneride

bulunulmaktadir. Yukarida verilen 6neriler de dikkate alinarak, bu ¢alisma gelistirilebilir.

179



EK 1. IMAIAE SANAY I .......cvvoeveeceeeceeceeseeeesee s 182
Ek 2. Calismada Degisken Olarak Kullanilan Finansal Oranlar .............................. 187
Ek 3. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-1 Dénemindeki Finansal Oranlari....189
Ek 4. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-2 Dénemindeki Finansal Oranlari....194
Ek 5. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-1 Donemindeki Piyasa Degiskenlerini

.................................................................................................................................................... 199
Ek 6. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-2 Dénemindeki Piyasa Degiskenlerini
.................................................................................................................................................... 202
Ek 7. NACE Revize 2 SINIflandirmast ... 205
Ek 8. Model 1.1%¢ liskin Korelasyon MatriSi...............cc..ccoccooevvrironeenrensessesecesieneenn, 206
Ek 9. Model 1.2’¢ iliskin Korelasyon Matrisi..............c..ccco.cooooervnrronniinneinneesnrsssnnnons 207
Ek 10. Model 1.3’e iliskin Korelasyon Matrisi...............c..ccccccoovovvrnrrinresrrssrencresnneons, 208
Ek 11. Model 2.1 i¢in Kullamilan Makroekonomik Biiyiikliikler ile Finansal Oranlar
ATASINAAKE THSKIIET ...t 209

EK 12. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 2.1 Ozeti.......... 210

Ek 13. Model 2.2 icin Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliikler ile Finansal Oranlar
Arasidaki THSKIIET ..............coocovvviiiieeeeeee s 211

EK 14. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 2.2 Ozeti.......... 212
Ek 15. Model 2.3 i¢in Kullamilan Makroekonomik Biiyiikliikler ile Finansal Oranlar

Arasidaki THSKIIET ..............cooocoivviiviieeceeeeeeeeeeee e 213
EK 16. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 2.3 Ozeti.......... 214
Ek 17. Model 3.1 i¢in Kullanilan Degiskenler Arasindaki Iliskiler .......................... 215
EK 18. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 3.1 Ozeti.......... 216
Ek 19. Model 3.2 i¢in Kullanilan Degiskenler Arasindaki Tliskiler ............c..c........... 217
EK 20. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 3.2 Ozeti.......... 218
Ek 21. Model 3.3 icin Kullanilan Degiskenler Arasindaki Tliskiler ...............c........... 219

EK 22. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 3.3 Ozeti.......... 220
Ek 23. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 4.1 Ozeti .......... 221

Ek 24. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.1) Ozeti............. 221
Ek 25. Zorla Iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 4.2 Ozeti .......... 222
Ek 26. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.2) Ozeti............ 222
Ek 27. Zorla Iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 4.3 Ozeti........... 223
Ek 28. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.3) Ozeti............ 223

180



Ek 29. Zorla Iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 5.1 Ozeti........... 224

Ek 30. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 5.1) Ozeti............. 224
Ek 31. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 5.2 Ozeti........ 225
Ek 32. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 5.3 Ozeti........ 225

Ek 33. Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerindeki Katsayilar (t-1 Modeller)...226
Ek 34. Finansal Basarisizhk Tahmin Modellerin Karsilastirilmas:1 (t-2 Modeller)

.................................................................................................................................................... 227
Ek 35. Finansal Basarisizlik Tahmin Modellerin Karsilastirilmasi (C.D. Modeller)
.................................................................................................................................................... 228
Ek 36. Model 3.2°in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullamlan flk Arac¢ (Residual
PLOT) bttt 229
Ek 37. Model 3.2°in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullanilan 2. Ara¢ (Marginal
MOAEI PIOL) ...ttt bbbt bbb 229
Ek 38. Model 3.2°in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullan diger Araglar (Cook's
DisStance & Hat-VAlUES) ........ccoviiiiie s 230

181



Ek 1. imalat Sanayi

KOD

SIRKET ADI

1 ACSEL ACIPAYAM SELULOZ

2 ADANA, ADBGR, ADNAC ADANA CIMENTO

3 ADEL ADEL KALEMCILIK

4 AFYON AFYON CIMENTO

5 AKCNS AKCANSA

6 ATEKS AKIN TEKSTIL

7 AKSA AKSA

8 AKSEL AKSEL ENERJI YAT. HOL.

9 ALCAR ALARKO CARRIER

10 ALKIM ALKIM KIMYA

11 ALKA ALKIM KAGIT

12 ALYAG ALTIN YAG

13 ANACM ANADOLU CAM

14 AEFES ANADOLU EFES

15 ASUZU ANADOLU ISUZU

16 ARBUL ARBUL TEKSTIL

17 ARCLK ARCELIK

18 ARSAN ARSAN TEKSTIL

19 ASCEL ASIL CELIK

20 ASLAN ASLAN CIMENTO

21 ATPET ATLANTIK PETROL URUNLERI
22 AVOD A.V.0.D. GIDA VE TARIM

23 AYES AYES CELIK HASIR VE CIT
24 AYGAS AYGAZ

25 BAGFS BAGFAS

26 BAKAB BAK AMBALAJ

27 BAKAN BAKANLAR MEDYA

28 BALAT BALATCILAR BALATACILIK
29 BANVT BANVIT

30 BASCM BASTAS BASKENT CIMENTO
31 BTCIM BATI CIMENTO

32 BSOKE BATISOKE CIMENTO

33 BAYRD BAYSAN TRAFO RADYATORLERI
34 BRKSN BERKOSAN YALITIM

35 BLCYT BILICi YATIRIM

36 BRKO BIRKO MENSUCAT

37 BRMEN BIRLIK MENSUCAT

38 BISAS BISAS TEKSTIL

39 BOLUC BOLU CIMENTO

40 BRSAN BORUSAN MANNESMANN
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41 BFREN BOSCH FREN SiISTEMLERI
42 BOSSA BOSSA

43 BRISA BRISA

44 BURCE BURCELIK

45 BURVA BURCELIK VANA

46 BUCIM BURSA CIMENTO

47 CLKHO CLK HOLDING

48 CCOLA COCA COLA ICECEK
49 COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK
50 CELHA CELIK HALAT

51 CEMAS CEMAS DOKUM

52 CEMTS CEMTAS

53 CMBTN CIMBETON

54 CMENT CIMENTAS

55 CIMSA CIMSA

56 DAGI DAGI GiYIM

57 DARDL DARDANEL

58 DMSAS DEMISAS DOKUM

59 DENCM DENIiZLi CAM

60 DERIM DERIMOD

61 DESA DESA DERI

62 DEVA DEVA HOLDING

63 DIRIT DIRITEKS TEKSTIL

64 DITAS DITAS DOGAN

65 DOBUR DOGAN BURDA

66 DGZTE DOGAN GAZETECILIK
67 DGKLB DOGTAS KELEBEK MOBILYA
68 DOGUB DOGUSAN

69 DURDO DURAN DOGAN BASIM
70 DYOBY DYO BOYA

71 ECYAP ECZACIBASI YAPI

72 EGEEN EGE ENDUSTRI

73 EGGUB EGE GUBRE

74 EGPRO EGE PROFIL

75 EGSER EGE SERAMIK

76 EPLAS EGEPLAST

77 EKIZ EKiZ KIMYA

78 EMKEL EMEK ELEKTRIK

79 EMNIS EMINIS AMBALAJ

80 ERBOS ERBOSAN

81 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
82 ERSU ERSU GIDA

83 ESEMS ESEM SPOR GiYIM
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84 FMIZP F-M IZMIT PISTON

85 FENIS FENIS ALUMINYUM
86 FROTO FORD OTOSAN

87 FRIGO FRIGO PAK GIDA

88 GEDZA GEDIZ AMBALA]

89 GENTS GENTAS

90 GEREL GERSAN ELEKTRIK

91 GEDIZ GEDIZ iPLIK

92 GOODY GOOD-YEAR

93 GOLTS GOLTAS CIMENTO

94 GUBRF GUBRE FABRIK.

95 HATEK HATAY TEKSTIL

96 HZNDR HAZNEDAR REFRAKTER
97 HEKTS HEKTAS

98 HURGZ HURRIYET GZT.

99 IDAS iDAS

100 IHEVA IHLAS EV ALETLERI
101 IHGZT IHLAS GAZETECELIK
102 IZMDC [ZMIR DEMIR CELIK
103 IZFAS IZMIR FIRCA

104 IZOCM [ZOCAM

105 JANTS JANTSA JANT SANAYI
106 KAPLM KAPLAMIN

107 KRATL KARAKAS ATLANTIS KUYUM.
108 KRDMA, KRDMB, KRDMD KARDEMIR

109 KARSN KARSAN OTOMOTIV
110 KRTEK KARSU TEKSTIL

111 KRSAN KARSUSAN SU URUNLERI SAN.
112 KARTN KARTONSAN

113 KATMR KATMERCILER EKIPMAN
114 KENT KENT GIDA

115 KERVT KEREVITAS GIDA

116 KLMSN KLIMASAN KLIMA
117 KNFRT KONFRUT GIDA

118 KONYA KONYA CIMENTO

119 KORDS KORDSA GLOBAL

120 KRSTL KRISTAL KOLA

121 KUTPO KUTAHYA PORSELEN
122 LUKSK LUKS KADIFE

123 MAKTK MAKINA TAKIM

124 MANGO MANGO GIDA

125 MRDIN MARDIN CIMENTO
126 MRSHL MARSHALL
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127 MEGAP MEGA POLIETILEN

128 MNDRS MENDERES TEKSTIL

129 MEMSA MENSA

130 MERKO MERKO GIDA

131 MRTGG MERT GIDA

132 TIRE MONDI TiRE KUTSAN

133 MUTLU MUTLU AKU

134 NIBAS NiGBAS NiGDE BETON
135 NUHCM NUH CIMENTO

136 OLMIP OLMUKSAN-IP

137 PTOFS OMV PETROL OFiSi

138 ORMA ORMA ORMAN MAHSULLERI
139 OTKAR OTOKAR

140 OYLUM OYLUM SINAI YATIRIMLAR
141 OZBAL OZBAL CELIK BORU

142 PARSN PARSAN

143 PENGD PENGUEN GIDA

144 PETKM PETKIM

145 PETUN PINAR ET VE UN

146 PINSU PINAR SU

147 PNSUT PINAR SUT

148 PIMAS PIMAS

149 POLTK POLITEKNIK METAL

150 PRZMA PRIZMA PRES MATBAACILIK
151 RODRG RODRIGO TEKSTIL

152 ROYAL ROYAL HALI

153 RTALB RTA LABORATUVARLARI
154 SANFM SANIFOAM SUNGER

155 SAMAT SARAY MATBAACILIK
156 SARKY SARKUYSAN

157 SASA SASA POLYESTER

158 SAYAS SAY REKLAMCILIK

159 SEKUR SEKURO PLASTIK AMBALA]J
160 SELGD SELCUK GIDA

161 SERVE SERVE KIRTASIYE

162 SILVR SILVERLINE ENDUSTRI
163 SODA SODA SANAYII

164 SODSN SODAS SODYUM SANAY I
165 SKTAS SOKTAS

166 SNPAM SONMEZ PAMUKLU

167 SKPLC SEKER PILIC

168 TARAF TARAF GAZETECILIK

169 TATGD TAT GIDA
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170 TKURU TAZE KURU GIDA

171 TMPOL TE-MAPOL POLIMER PLASTIK
172 TOASO TOFAS OTO. FAB.

173 TRKCM TRAKYA CAM

174 TUCLK TUGCELIK

175 TUKAS TUKAS

176 TRCAS TURCAS PETROL

177 TMSN TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR
178 TUPRS TUPRAS

179 TUDDF T.DEMIR DOKUM

180 PRKAB PRYSMIAN KABLO

181 TTRAK TURK TRAKTOR

182 TBORG T.TUBORG

183 UMURB UMUR BASIM

184 USAK USAK SERAMIK

185 ULKER ULKER BISKUVI

186 UNYEC UNYE CIMENTO

187 VANGD VANET GIDA

188 VESBE VESTEL BEYAZ ESYA

189 VESTL VESTEL

190 VKING VIKING KAGIT

191 YATAS YATAS

192 YBTAS YIBITAS INSAAT MALZEMELERI
193 YONGA YONGA MOBILYA

194 YUNSA YUNSA

Kaynak: Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP). http://kap.gov.tr/sirketler/islem-goren-
sirketler/sektorler.aspx#IMALAT SANAY |15 (Erisim tarihi: 12.10.2014).
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Ek 2. Cahismada Degisken Olarak Kullanilan Finansal Oranlar

Finansal Oranlar Kod Formiil
A- Likidite Oranlar
. Donen Varliklar
1. Cari RA1 - -
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
2 Asit Test Orant RA2 Donen Varliklar — (Stok + Pesin Odemeler + Diger Donen Varliklar)
Kisa vadeli Yabanci Kaynaklar
3. Nakit O RA3 Hazir Degerler + Menkul Kiymetler
-t ran Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
9. Net Caligma S i/Toplam Aktifler O RA9 Net Galisma Sermayest
. Net Caligma Sermayesi/Toplam Aktifler Orani Toplam Aktifler
B- Finansal Yapi Oranlari
Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar
1. Toplam Yabanci Kaynaklar (kaldirag) Orani RB1 Toplam Aktifler
. Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar
6. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Devamli Sermaye Orani RB6 - —
Uzun Vadeli Yabanct Kaynaklar + Oz Kaynaklar
C- Faaliyet Oranlar:
| Stok Devir Hizt RC1 Satilan Mallarin Maliyeti
Ortalama Stok
2. Alacak Devir Hizi RC2 Net Satislar

Kisa vadeli Ticari Alacklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar
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4. Net Caligma Sermayesi Devir Hizi

6. Duran Varlilar Devir Hizi

Karhlik Oranlar
1. Kar ile Sermaye Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar (2)

a. Oz Kaynak Getiri Oram (ROE)

d. Aktifler Getiri Orani1 (ROA)
2. Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar (1)

c. Net Kar Marj1 Orani

3. Kar ile Finansal Yiikiim. Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

@

a. Faiz Kazang Giicii

b. Net Kar ve Faiz Giderleri/Faiz Giderleri Oran1

RC4

RC6

RDl1a

RD1d

RD2c

RD3a

RD3b

188

Net Satislar
Ortalama Net Calisma Sermayesi

Net Satislar
Ortalama Duran Varliklar

Net Kar (Toplam Kapsaml Gelir)

0z Kaynaklar

Faaliyet Kari (Veya Zarart) — Vergi
Toplam Aktifler

Net Kar (Toplam Kapsamli Gelir)
Net Satislar

Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri

Finansman Giderleri

Net Kar + Finansman Giderleri

Finansman Giderleri




Ek 3. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-1 Dénemindeki Finansal Oranlar:

189

RA1 RA2 RA3 RA9 RB1 RB6 RC1 RC2 RC4 RC6 RDla RD1d RD2c RD3a RD3b
1 1,9602 1,2007 0,2680 0,1073 0,1309 0,0216 3,7579 4,2789 4,4762 0,5533 0,0773 0,1247 0,1523 8,5090 4,9933
2 5,9408 1,7389 0,6254 0,6983 0,1781 0,0428 1,6737 8,0578 1,9305 8,1665 0,2830 0,2708 0,1903 8,7711 7,1837
3 3,0659 2,2377 0,6405 0,2743 0,1909 0,0670 7,3075 4,0851 2,5229 1,4408 -0,2107 -0,1515 -0,1968  -448,6721 -416,0559
4 1,2425 0,9201 0,0520 0,0569 0,3163 0,1069 9,7394 3,9829 9,7491 1,1052 0,0827 0,1442 0,0716 14,0397 8,0532
5 1,9069 1,0005 0,0458 0,1369 0,2299 0,0929 4,2928 4,6943 6,0836 0,9330 0,0050 0,0697 0,0057 0,9788 1,0561
6 1,6114 1,0710 0,3293 0,1687 0,3764 0,1388 7,8106 5,0330 5,4376 1,8586 0,1738 0,1442 0,1038 5,4440 4,1628
7 5,4674 4,2629 2,0304 0,7029 0,1941 0,0437 5,7405 2,8156 1,6163 7,0607 0,1989 0,1826 0,1597 9,3700 8,1889
8 2,4712 1,5523 0,6018 0,2683 0,3471 0,2015 4,6143 4,8916 3,0990 1,4825 0,1315 0,1081 0,1141 5,8380 4,8567
9 3,0967 1,7660 0,7115 0,4033 0,2776 0,1056 4,6552 4,3542 2,1789 2,0375 0,0652 0,0568 0,0553 7,8484 6,3031
10 0,1847 0,1257 0,0252 -0,5464 0,7503 0,2430 105,7382 36,8310 -4,9759 3,0162 -0,0432 0,0005 -0,0047 -0,0399 0,8154
11 0,8642 0,4631 0,1833 -0,0454 0,5384 0,3061 45177 7,3630 31,3975 0,9184 0,0809 0,0874 0,0616 1,4375 1,5738
12 1,2183 0,8655 0,5659 0,0686 0,4963 0,2653 4,6608 8,0387 8,7613 1,2223 0,1939 0,1395 0,1309 3,5187 3,0878
13 1,7090 1,2343 0,3333 0,2722 0,6030 0,3556 4,6845 2,6392 3,4370 2,9412 0,1384 0,1104 0,0599 2,2972 2,0654
14 0,5678 0,2207 0,0169 -0,2096 0,5137 0,0556 3,0841 4,8133 -2,7135 0,6788 0,0469 0,1250 0,0503 1,1196 1,2232
15 3,0925 2,2602 0,3321 0,2279 0,1998 0,1020 4,0080 2,2025 2,1372 0,6783 0,1504 0,1302 0,2685 19,5205 15,4042
16 1,4375 0,8289 0,1590 0,1506 0,4553 0,1694 5,9519 4,5102 5,0029 2,4219 0,0980 0,0770 0,0514 4,1679 3,4432
17 1,7130 1,1010 0,0302 0,2763 0,6306 0,3968 9,1435 7,6811 8,8763 5,6400 0,2717 0,1901 0,0583 2,4370 2,1273
18 1,7641 1,0569 0,3521 0,1256 0,3469 0,2184 5,1984 4,7273 3,6720 0,8043 0,0413 0,0271 0,0498 154,9395  149,7796
19 2,7435 1,1763 0,5893 0,1216 0,1630 0,1003 3,0927 8,8488 2,0099 0,4796 0,0268 0,0228 0,0645 63,7535 59,8344
20 0,4478 0,2328 0,0359 -0,2778 0,5851 0,1649 3,3864 3,7360 -1,4395 0,4495 -0,2838 0,0180 -0,3203 0,3015 -0,6712
21 3,6961 2,6603 0,5393 0,3170 0,1439 0,0298 5,7784 3,0579 2,5971 1,3341 0,0998 0,0987 0,1125 9,1346 7,4083
22 0,9018 0,4798 0,1471 -0,0410 0,5751 0,2712 5,2364 7,6290 -20,7478 1,5556 -0,0031 0,0468 -0,0013 2,8088 0,9315
23 1,7297 1,5161 0,8302 0,3352 0,4931 0,0625 12,8785 3,1958 10,1896 4,5195 0,8465 0,4356 0,4261 24,1085 22,1964
24 2,1455 1,5280 0,0805 0,2470 0,2980 0,1050 3,3381 4,2184 2,3236 1,4465 0,2534 0,0625 0,2880 2,7051 8,2006



25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

1,0104
1,3682
1,4344
3,4304
2,7025
15255
4,7990
14775
1,9530
1,4005
15816
1,1972
1,5458
1,2964
2,1141
2,2788
1,9831
1,2483

10,4306
0,9293
0,9540
0,9521
2,0466
1,5651
2,7867
0,5309
0,7978
2,7117

0,6205
0,5369
0,4672
2,0954
1,7136
0,9474
2,0891
1,4148
1,4068
0,7970
0,7854
0,9647
0,2327
0,7766
1,2304
2,1137
1,9009
0,7094
3,3783
0,6546
0,7694
0,6126
1,0028
1,2712
1,8290
0,1912
0,4682
1,5619

0,0151
0,0510
0,0016
0,4477
1,0914
0,3274
0,6224
0,2216
0,6840
0,0359
0,2965
0,0026
0,0114
0,0610
0,0540
0,3397
0,0072
0,0574
1,7157
0,0288
0,0369
0,0557
0,0124
0,1109
0,2802
0,0040
0,0056
0,3825

0,0060
0,1165
0,2638
0,3893
0,2319
0,0976
0,3663
0,1872
0,1406
0,1563
0,2537
0,1426
0,2636
0,1114
0,3518
0,3516
0,1708
0,1121
0,2029
-0,0310
-0,0254
-0,0200
0,3952
0,2660
0,3731
-0,1974
-0,0873
0,4695

0,6059
0,5294
0,7825
0,3026
0,5320
0,5500
0,1222
0,4137
0,2579
0,4505
0,5642
0,7522
0,5126
0,4765
0,3719
0,3186
0,2024
0,8488
0,0810
0,8027
0,9129
0,8229
0,5584
0,5580
0,2832
0,6623
0,7242
0,3467

0,0651
0,3116
0,4460
0,1696
0,4582
0,4473
0,0285
0,0355
0,1295
0,0988
0,2269
0,1044
0,0571
0,1611
0,0820
0,0602
0,0347
0,7244
0,0608
0,6484
0,8054
0,6963
0,2904
0,1650
0,0940
0,4170
0,5145
0,0998

3,9968
2,8702
1,0887
5,1434
8,3268
8,0175
4,3011
91,8783
5,7352
4,8536
1,7731
19,2699
1,3744
2,2230
5,2435
33,7197
28,7062
4,0819
0,7359
9,8829
7,4838
5,6675
3,7188
7,6524
3,2682
3,6573
6,9872
3,4599

3,2958
5,0475
2,4320
3,9640
12,3604
11,5967
7,9309
4,2674
4,5186
4,1469
3,8788
1,9776
11,7967
2,1702
4,6398
3,2915
3,2407
3,4508
3,1871
4,1971
1,7727
4,9009
3,0082
1,6755
2,9121
9,4930
4,6423
3,9394

14,0411
7,8385
2,2850
2,6185
4,1510
5,4078
2,6605
28,4427
3,3063
6,2426
2,1626
9,4569
4,9681
5,0140
5,0513
4,2892
8,2459
9,8636
0,4391
-26,1798
-18,4749
-23,0322
4,0856
3,6857
2,3039
-3,9898
-28,6048
2,9280

3,1040
1,3425
4,8072
2,4577
1,5442
1,8726
2,2889
4,5215
0,6805
2,5653
2,7917
15,6311
5,5605
1,1671
4,6125
4,2007
0,9675
4,0053
0,1399
2,8385
1,8167
1,7301
5,7974
3,5673
1,9016
0,9303
1,8440
4,8439

0,1831
-0,0940
-0,3748
0,0462
0,1676
0,3057
0,0541
0,3296
0,0418
-0,0696
-0,0531
0,3976
0,1737
0,0903
0,0757
0,1122
0,0408
0,5850
-0,1122
0,2406
-0,4735
-0,2064
0,4217
0,0851
0,1278
0,2917
0,4383
0,1619

0,1137
-0,0211
-0,0619
0,0464
0,1330
0,0451
0,0561
0,2004
0,0802
0,0003
0,0257
0,0777
0,0361
0,0800
0,1069
0,1069
0,1023
0,1574
-0,1010
0,3071
0,0436
0,1348
0,3031
0,1267
0,1505
0,0284
-0,0831
0,1866

0,0630
-0,0582
-0,1228
0,0315
0,0838
0,1511
0,0433
0,0968
0,0664
-0,0336
-0,0297
0,0754
0,0673
0,0815
0,0298
0,0483
0,0458
0,0930
-0,9405
0,0414
-0,0538
-0,0348
0,1658
0,0413
0,1134
0,1585
0,1305
0,0865

3,5541
-2,2410
-5,7006
6,3791
4,0427
2,2279
14,5187
25,6424
1,9550
-0,1266
0,5921
1,3387
2,7295
2,7455
1,8238
4,1523
2,7993
3,5009
-123,2861
1,1362
0,2746
0,9600
2,6889
1,5427
2,9781
0,5952
-1,2971
25274
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2,9479
-3,1882
-6,3110
45710
3,0259
6,9700
11,0656
28,1025
1,6307
0,0085
0,2845
2,5968
6,5723
2,4482
1,8013
3,5114
1,7006
2,7566
-124,6126
1,1828
0,7216
0,7449
2,5937
1,4252
2,5564
2,5600
2,7668
2,3154



53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

2,0775
3,2760
9,7030
1,9953
0,7307
1,5370
2,2228
45721
0,8901
0,4218
2,6678
1,0499
2,3023
1,2354
1,7507
0,8879
1,7353
5,9371
1,3818
1,6304
1,5749
1,8625
9,3624
3,1509
1,3450
1,7978
1,6238
1,5865

1,0213
0,4720
8,8897
1,8510
0,2053
0,7297
1,1842
2,3426
0,7598
0,3040
2,1004
0,4848
1,7586
0,7696
0,6517
0,3153
1,1984
3,8250
0,9317
1,4256
0,2815
0,7659
8,1802
1,7414
0,7494
1,2532
1,0667
0,8818

0,6493
0,1203
7,4882
0,0012
0,0073
0,1961
0,0940
0,5167
0,2775
0,0016
1,1311
0,2112
0,0915
0,0212
0,2574
0,0177
0,3185
2,5258
0,0272
0,9942
0,0238
0,1454
0,1913
0,1994
0,0286
0,4662
0,2300
0,2614

0,2311
0,2356
0,6565
0,3499
-0,1351
0,1686
0,3850
0,5968
-0,0272
-0,3433
0,4303
0,0154
0,3162
0,0878
0,1611
-0,0503
0,2602
0,4498
0,1321
0,2959
0,3123
0,2244
0,4797
0,4847
0,0473
0,1840
0,2304
0,2149

0,4357
0,1998
0,0845
0,4606
0,6304
0,5769
0,3631
0,2058
0,5104
0,6635
0,2830
0,5545
0,2812
0,4303
0,4732
0,6700
0,5469
0,1170
0,3719
0,7709
0,5553
0,3795
0,0652
0,2559
0,3986
0,2576
0,4105
0,4074

0,2816
0,1074
0,0098
0,1682
0,2582
0,3834
0,0704
0,0465
0,3495
0,717
0,0337
0,3561
0,0507
0,0914
0,3293
0,4009
0,2987
0,0285
0,0396
0,5682
0,0264
0,1613
0,0083
0,0394
0,3031
0,0350
0,0652
0,0646

2,6377
1,5136
16,0353
17,9931
2,6621
3,6573
6,2067
1,6860
25,8224
3,0436
2,3348
7,4380
11,2952
8,1092
3,5971
10,3826
4,0612
4,2135
7,5080
8,0232
1,1899
4,0976
6,3792
2,5446
4,6042
3,9566
5,1753
3,4756

9,1382
12,7573
12,2737

1,3961
15,3172

5,2650

5,6979
3,1916
4,2585

2,2617

1,5570
15,0235
3,8121
4,5326

9,7881
12,8315

3,0146

7,8125

3,7859

3,9316

7,3437

6,4144
0,6642
3,0708

2,5215
3,6909

5,4907
8,1214

2,9042
1,9436
1,7013
2,3334
-9,3924
4,6179
5,3875
1,5986
46,9004
-1,3466
0,9230
22,6299
4,2285
13,1907
5,5597
-14,3619
2,7345
2,2103
10,2607
3,4680
3,5497
4,8671
0,6310
2,2959
5,2295
2,6802
5,7149
3,9902

1,3063
1,2567
6,1498
4,3207
1,2752
1,7065
6,6403
4,0086
0,6238
0,4751
0,9387
2,1577
3,8504
2,4437
1,4061
2,9467
2,3061
1,8591
1,9523
3,1361
6,3077
1,9707
0,6578
3,9307
0,3292
1,1504
3,8947
2,1842

0,0591
0,6277
0,2057
0,0796
-0,0855
-0,0051
0,1342
0,1908
-0,0642
-1,0059
0,0808
-0,0184
0,1623
0,0156
0,1699
-0,2151
-0,1336
0,1035
0,0444
0,0939
0,2685
0,1769
0,0021
0,0839
0,3231
0,1630
-0,0324
-0,0228

0,0596
0,0033
0,1759
0,1059
-0,0152
0,0614
0,1183
0,1884
0,0040
-0,2321
0,0909
0,0178
0,1367
0,0301
0,1067
0,1429
0,0114
0,1158
0,0658
0,0450
0,1822
0,1172
0,0139
0,0925
0,0655
0,1383
0,0111
0,0596

0,0458
1,0916
0,1451
0,0431
-0,0389
-0,0025
0,0437
0,1656
-0,0625
-0,9520
0,1736
-0,0067
0,0756
0,0068
0,1152
-0,0416
-0,0671
0,1022
0,0267
0,0291
0,1326
0,1147
0,0064
0,0584
0,8537
0,1816
-0,0129
-0,0152

3,2718
0,9061
3,7491
2,0160
-0,5636
0,8140
4,9314
6,8948
0,1980
-2,4754
3,4430
0,6584
14,2049
1,2973
7,3704
0,7127
0,1178
5,7025
2,3079
25072
3,3975
2,2794
1,4980
3,6495
1,7232
11,4502
0,4330
0,7664

191

2,4609
109,1908
3,1758
1,7737
-0,3267
0,9665
4,0037
5,5983
0,1971
-2,6125
2,8057
0,6750
10,7903
1,4168
6,1844
0,6681
0,1286
4,7564
1,7813
2,0624
2,9026
2,8277
1,1642
3,0730
5,6494
9,2751
0,3090
0,8148



81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108

0,8883
0,8345
1,9289
1,2061
3,0798
1,6743
2,2255
0,9312
1,4148
1,8555
1,0016
1,8070
1,1736
1,1422
1,0572
2,7338
0,9564
1,1916
1,7455
1,1003
7,6662
1,6577
1,2997
2,0921
10,5218
1,0809
1,1652
1,6304

0,8578
0,2085
1,4951
0,7117
2,1822
0,9720
1,3268
0,1978
0,9074
1,4239
0,7643
1,2986
0,8488
0,8255
0,4972
0,7470
0,6958
0,8432
1,2018
0,4099
6,1164
0,8896
1,1268
1,4826
10,3841
0,5750
0,8690
1,1958

0,5678
0,0115
0,0315
0,0094
0,1179
0,0219
0,5460
0,0015
0,2864
0,0065
0,0167
0,0576
0,0735
0,0792
0,0090
0,1071
0,0157
0,0130
0,5505
0,0723
4,2722
0,0038
0,5073
0,0010
7,2334
0,1498
0,0291
0,3855

-0,0399
-0,1041
0,1583
0,0864
0,3868
0,1537
0,1299
-0,0355
0,1510
0,1533
0,0005
0,1747
0,0976
0,0925
0,0353
0,3987
-0,0260
0,1206
0,1606
0,0281
0,3519
0,2965
0,1305
0,4100
0,1810
0,0460
0,1182
0,3134

0,4259
0,7480
0,3106
0,4752
0,2500
0,7013
0,2030
0,5317
0,4055
0,2336
0,3439
0,2983
0,6497
0,6707
0,6436
0,2818
0,7021
0,6475
0,2918
0,6217
0,0586
0,6115
0,7161
0,5489
0,2684
0,7015
0,9247
0,5368

0,1073
0,3203
0,1690
0,0962
0,0786
0,6131
0,1085
0,0315
0,0650
0,0663
0,0868
0,1044
0,1997
0,0580
0,0700
0,0673
0,2605
0,0493
0,0973
0,4746
0,0061
0,2925
0,4971
0,2777
0,2542
0,3086
0,7353
0,0788

5,8912
2,3466
11,7030
6,2935
5,9937
20,4823
3,5963
1,4629
9,2270
10,9584
10,6436
9,4221
5,2570
16,0264
4,6023
1,9113
2,1592
11,0850
8,8485
3,1694
3,8903
3,6500
18,5524
2,6570
0,0000
13,7849
7,6925
9,3585

0,9356
8,5271
2,1221
3,9892
2,5956
13,7451
6,3473
4,3725
7,9863
6,8589
7,3449
6,3607
2,1907
5,4370
4,9160
3,5790
1,2978
2,6890
6,2460
5,9955
2,9682
3,3449
6,2978
1,6349
6,8204
11,6710
1,7477
4,8557

1,9796
-8,6221
2,1380
11,4463
2,8596
25,9424
3,5319
-13,5643
9,5008
6,7979
148,2677
6,4676
6,5668
22,1635
19,8247
1,2170
8,4134
10,6392
4,9086
12,3683
0,9097
3,3697
9,4739
2,3254
0,1083
74,0065
6,7038
5,7491

0,1408
1,6882
0,6279
2,3640
2,5510
4,7543
0,6343
0,8469
3,2280
1,4863
1,2046
1,8060
2,7303
11,0135
4,3039
1,1160
2,3568
5,1897
1,4949
0,9237
0,4659
4,5457
2,7964
3,3479
0,0184
8,0298
6,6197
9,2823

-0,1067
0,0205
-0,0829
-0,0243
0,1960
-0,1016
0,0411
0,0231
0,0105
0,1033
0,0562
0,2391
-0,1466
0,1037
-0,1264
0,0950
-0,2983
-0,0802
0,1257
0,1358
0,0588
-0,0167
0,1864
0,0098
0,1556
0,2838
-0,5192
-0,0457

-0,0182
0,0406
-0,0517
0,0580
0,1637
0,0648
0,0425
0,0776
0,0286
0,0945
0,0106
0,1328
0,0467
0,1169
-0,0140
0,0782
-0,0214
0,0275
0,1209
0,1697
0,0707
0,0687
0,1258
0,0416
0,1439
0,1724
0,1081
0,0681

-0,6701
0,0063
-0,1337
-0,0110
0,1475
-0,0103
0,0717
0,0249
0,0040
0,0784
0,0441
0,1612
-0,0545
0,0140
-0,0308
0,1683
-0,1174
-0,0208
0,1061
0,0917
0,1954
-0,0052
0,0455
0,0059
8,9138
0,0302
-0,0372
-0,0116

-1,3122
1,1667
-4,3023
09262
10,6794
0,6507
6,7440
1,0629
1,5432
7,1186
15172
9,2074
0,4387
1,5336
-0,4847
17,3942
-0,2004
0,7832
4,8190
1,2480
8,8868
1,7992
2,5952
1,0257
4,9799
2,1868
0,8222
0,7997

192

-2,7031
1,1481
-3,5588
0,8015
9,8298
0,6809
5,6469
1,1618
1,3142
6,1616
6,0242
11,3387
0,5132
1,4139
-0,5316
7,8307
0,3014
0,4907
4,3601
1,4221
6,4436
0,8458
2,0471
1,1206
4,7910
1,9622
0,7039
0,7594



109
110
111
112
113
114
115
116

0,9923
0,9910
1,9758
1,3258
1,0577
0,8928
1,3556
1,1078

0,7373
0,6116
1,7599
0,9939
0,7119
0,5512
0,5551
0,5270

0,0071
0,0013
1,1116
0,0378
0,1316
0,1218
0,0652
0,0138

-0,0037
-0,0048
0,3534
0,1784
0,0415
-0,0288
0,1816
0,0698

0,5063
0,6871
0,6579
0,6265
0,7806
0,7693
0,6991
0,6739

0,0363
0,3244
0,4637
0,1745
0,2202
0,6845
0,3848
0,0743

5,8025
2,6886
10,5825
8,1185
5,5281
6,7553
1,4462
2,9371

2,4404
2,3170
3,9240
2,9631
3,4865
6,3711
3,9006
3,2605

23,6925
74,4884
2,7937
8,0385
23,7218
-3,3649
5,3280
19,1616

1,7748
1,2468
2,6859
5,4300
5,6891
1,1071
2,5258
4,2000

-0,0532
0,3338
0,2460
-0,0376
-0,0035
-0,0174
-0,0227
0,2214

-0,0042
0,0652
0,0825
0,0759
0,2088
-0,0101
0,0744
0,1909

-0,0304
0,2367
0,1134
-0,0098
-0,0006
-0,0055
-0,0089
0,0667

-0,1907
1,1047
4,7616
0,8509
0,9887
-0,0690
0,8222
1,5901

193

-0,1907
2,7703
5,1032
0,8425
0,9964
0,9785
0,9168
1,6083




Ek 4. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-2 Dénemindeki Finansal Oranlar:

194

RA1 RA2 RA3 RA9 RB1 RB6 RC1 RC2 RC4 RC6 RDla RD1d RD2c RD3a RD3b
1 1,7578 1,0031 0,3024 0,0879 0,1350 0,0215 4,2733 5,2299 3,1507 0,5775 0,1532 0,1465 0,3153 25,6862 21,6415
2 6,1535 3,3708 2,6361 0,6951 0,1729 0,0440 2,1007 12,3895 1,9754 7,4490 0,2887 0,2660 0,1951 11,9647 9,7558
3 3,9989 2,8363 1,4547 0,3557 0,1418 0,0263 7,1742 5,0511 2,0458 1,5287 -0,1129 -0,0923 -0,1171 -24,4496  -19,8648
4 1,7664 1,3173 0,2289 0,1092 0,3172 0,2037 10,0778 4,4628 7,9094 0,9001 0,1038 0,0786 0,1069 9,0902 10,8431
5 1,5135 0,7007 0,0161 0,0860 0,2135 0,0552 3,9398 54191 7,9617 1,0677 0,4754 0,0025 0,6215 -0,1739 7,9908
6 1,7742 1,1239 0,1966 0,2028 0,4851 0,3023 8,2211 4,1640 5,5775 2,1222 0,1191 0,1658 0,0605 1,6977 1,5807
7 6,5658 5,0849 2,4050 0,6907 0,1625 0,0438 5,2087 2,9314 1,4699 5,0976 0,0411 0,0608 0,0352 2,5630 2,2898
8 2,7248 1,7803 0,9858 0,2686 0,2646 0,1289 5,2080 6,5914 2,5722 1,4820 0,0861 0,0689 0,0830 15,2445 12,4132
9 3,6474 2,6456 1,1865 0,3971 0,2271 0,0907 6,0747 4,3018 2,4613 2,0236 0,1149 0,1101 0,0991 6,1974 5,1718
10 0,1681 0,1147 0,0129 -0,5210 0,6764 0,1341 56,3897 59,5060 -3,6688 2,2066 0,0433 -0,0231 0,0072 -1,0535 1,2765
11 1,3221 0,8529 0,3679 0,0880 0,5444 0,3732 4,7557 5,2837 5,4382 1,0084 0,1564 0,1346 0,1272 1,7544 1,8697
12 1,3816 1,0094 0,7218 0,1046 0,4965 0,3063 4,2257 9,0235 8,1847 1,1339 0,1412 0,1640 0,1013 2,1609 1,8240
13 2,0275 1,5555 0,5629 0,3287 0,5346 0,3157 5,1401 2,9680 4,0986 2,8651 0,2270 0,1133 0,1115 3,3454 3,7633
14 0,6826 0,2885 0,0310 -0,1416 0,4719 0,0464 3,8390 57718 -4,8757 0,8972 -0,2420 -0,1009 -0,2488 -3,2435 -3,7425
15 2,6270 1,9755 0,4826 0,1979 0,2474 0,1432 4,5270 2,6439 2,7393 0,6695 0,0598 0,0609 0,0995 4,7091 3,8286
16 2,0448 1,2525 0,2932 0,3040 0,4362 0,2049 6,4019 4,1821 4,8236 2,9383 0,1843 0,1586 0,0914 3,4087 2,9022
17 1,2629 0,8281 0,0175 0,1377 0,7276 0,4281 8,9690 6,3284 11,9991 5,0678 0,3322 0,2074 0,0539 2,0708 1,7946
18 2,2406 1,5435 0,7897 0,1797 0,3266 0,2125 5,2279 5,0632 2,6234 0,9452 0,0572 0,0523 0,0710 4,7798 3,8038
19 4,4644 2,8482 1,8418 0,2409 0,1189 0,0531 2,9907 7,5801 1,5575 0,5770 0,0133 0,0473 0,0297 1,5307 1,3292
20 0,5605 0,3378 0,0644 -0,2011 0,5400 0,1521 3,4182 4,3952 -2,3543 0,4746 -0,6840 0,0333 -0,5745 0,2375 -0,8609
21 4,4011 3,2819 1,1253 0,2912 0,1092 0,0258 5,2247 3,4599 2,0759 1,0586 0,0721 0,0677 0,1009 23,8443 19,3884
22 0,8744 0,4043 0,0615 -0,0531 0,5517 0,2236 5,6250 7,2492 -26,9749 1,6935 0,2552 0,0529 0,1261 4,1867 7,9650
23 0,8861 0,8012 0,0544 -0,1050 0,9406 0,2405 8,5346 2,2258 -4,3119 2,8331 -0,4011 0,0866 -0,0292 0,7750 0,8087
24 2,3304 1,5065 0,1883 0,3491 0,3089 0,0630 2,5966 1,9465 2,4662 1,8208 0,1478 0,1553 0,1443 3,2826 2,9199



25
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52

1,4174
1,2461
2,0260
2,9549
2,6988
2,4304
3,7623
0,9001
2,1693
1,5554
3,0356
1,2678
1,5287
1,3749
1,6988
2,6172
1,0041
2,1273
8,8420
0,8549
0,8684
0,8465
1,6041
1,5416
2,5338
0,7259
1,0715
1,8043

0,7308
0,4957
0,2443
1,9363
1,5650
1,7245
1,9695
0,8248
1,6229
0,9185
1,3120
1,0934
0,2163
0,8000
0,9864
2,3909
0,8732
0,8674
4,7631
0,6264
0,6885
0,5830
0,8135
1,3515
1,7025
0,3920
0,6118
0,9994

0,0091
0,0984
01381
0,3422
0,9998
05752
04317
0,0444
0,9640
0,0765
0,5698
0,0010
0,0035
0,0762
0,2325
0,5459
0,0581
03272
4,4474
0,0101
0,0173
0,1047
0,0469
0,2981
0,2162
0,0140
0,0039
0,3601

0,1836
0,0809
0,4100
0,4023
0,2360
0,3612
0,4385
-0,0530
0,1536
0,2048
0,4944
0,2007
0,2694
0,1302
0,2692
0,3843
0,0012
0,4234
0,2634
-0,1029
-0,0766
-0,0709
0,2709
0,2545
0,3370
-0,1324
0,0328
0,3421

0,5565
0,4633
0,6137
0,2576
0,5591
0,4755
0,1763
0,5557
0,2512
0,4231
0,5129
0,7760
0,5525
0,4830
0,4410
0,2618
0,3352
0,4062
0,0914
0,7276
0,8294
0,7986
0,5339
0,5485
0,3579
0,7106
0,7746
0,4574

0,2083
0,2002
0,3566
0,0652
0,4879
0,2984
0,0209
0,0535
0,1379
0,0862
0,3567
0,1058
0,0875
0,2079
0,0908
0,0317
0,0604
0,0490
0,0598
0,0620
0,5915
0,6256
0,1550
0,1483
0,1772
0,4400
0,5833
0,0557

4,5492
2,6376
0,6590
5,6065
8,7233
9,0202
4,4760
79,3292
5,5198
5,2392
1,5490
18,0195
1,3594
2,2515
4,4094
31,3826
16,6812
1,2811
0,8196
11,8725
6,8760
4,8806
3,3170
9,7499
2,9026
4,6766
6,3988
4,0734

4,0408
6,0905
12,6775
3,9473
11,9949
12,5354
6,0080
4,2724
5,0852
3,8898
5,2666
1,8983
12,4941
2,4239
4,1395
3,1085
2,6051
5,8459
11,3263
3,5865
1,7285
4,5231
2,6508
1,8251
2,9522
23,2389
4,6832
4,1693

7,3988
10,4464
1,2297
3,3395
5,2159
4,6156
3,2399
-82,9493
4,2987
5,9516
1,8517
8,6734
4,8056
44310
43278
3,8365
-6215,8544
2,9310
0,6895
-11,1994
-29,0576
-7,9286
3,3857
3,5494
1,9812
-6,9373
-40,5950
3,6187

3,5822
1,3401
2,5490
3,2435
1,6676
3,9611
3,0993
3,4537
0,6457
2,7945
3,2973
29,6456
6,4735
1,2556
2,8041
3,5158
0,8553
5,3754
0,1398
3,6398
1,4862
1,5200
3,2124
3,1909
1,5301
2,4005
1,8758
4,8314

0,1573
-0,0352
-0,3986
0,1707
0,1827
0,1881
0,1544
-0,0821
0,1520
0,0246
0,1408
0,1229
0,0218
-0,0445
-0,1279
0,0440
-0,0799
0,2016
-0,0835
0,0492
0,0090
-0,1508
0,0986
0,1371
0,0290
0,3691
-0,4097
0,1396

0,1038
0,0306
-0,0886
0,1698
0,1266
0,2015
0,1505
-0,0633
0,0661
0,1070
0,1688
0,1718
0,0887
0,1046
-0,0320
0,0612
0,0781
0,1657
-0,0596
0,2350
0,1095
0,0820
0,0986
0,4321
0,0919
0,1068
0,1666
0,2487

0,0551
-0,0238
-0,2969
0,1037
0,0895
0,0672
0,1035
-0,0206
0,2626
0,0118
0,0809
0,0179
0,0072
-0,0378
-0,0644
0,0238
-0,0856
0,1123
-0,7659
0,0086
0,0021
-0,0324
0,0506
0,0690
0,0268
0,1019
-0,0707
0,0669

3,3262
0,2730
-1,4666
4,5873
1,5427
2,1153
7,6169
-5,0340
1,7218
1,2227
1,7821
1,2768
1,2479
0,8305
-0,9608
2,6068
13,0065
3,3265
-4,0055
1,1293
1,0074
0,7818
2,0362
1,2153
1,3436
0,0000
0,6347
1,5257

195

2,9274
0,5309
-1,3562
3,9454
1,9029
1,9212
6,4573
-1,2045
3,7822
1,1530
1,6843
1,1909
1,1236
0,8205
-0,8111
2,1313
-6,5452
3,6015
-3,8485
1,0604
1,0144
0,7338
1,8744
1,1675
1,2544
0,0000
0,6434
1,4383



53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80

2,4374
3,6869
17,6355
2,7939
0,9284
1,5819
1,6897
2,3840
1,1661
0,7408
2,1855
1,2524
3,2540
1,5023
1,6482
0,6384
2,2742
5,9584
1,1557
1,3154
1,5300
2,0607
9,1236
3,9156
1,2683
2,9829
1,8429
1,6832

0,9115
0,4859
15,8670
2,6164
0,2700
0,6478
0,7073
1,4608
1,0613
0,5334
1,4477
0,7216
2,7133
0,9218
0,6208
0,2089
1,3481
3,1969
0,7458
1,0483
0,2967
0,9787
7,7388
2,0499
0,7161
2,1226
0,9876
0,8873

0,4497
0,0033
11,1164
0,0013
0,0459
0,2827
0,0058
0,8749
0,6420
0,0344
0,5868
0,6382
0,7969
0,0177
0,1046
0,0051
0,3004
1,6401
0,0012
0,6014
0,0076
0,1923
0,3679
0,2313
0,0924
1,1188
0,1806
0,1498

0,2654
0,5980
0,8082
0,5319
-0,0335
0,1953
0,3033
0,4707
0,0414
-0,1449
0,3118
0,1014
0,4319
0,1284
0,1514
-0,2111
0,3601
0,3845
0,0662
0,1671
0,2770
0,2154
0,4815
0,5230
0,0527
0,2999
0,2910
0,2393

0,4559
0,2510
0,0531
0,4756
0,6953
0,6442
0,4907
0,3716
0,5050
0,6891
0,2881
0,5125
0,2193
0,3365
0,4139
0,7329
0,5145
0,1038
0,4419
0,7353
0,5382
0,3187
0,0677
0,2023
0,4606
0,1673
0,3816
0,3732

0,3327
0,0366
0,0047
0,2546
0,4274
0,4645
0,0910
0,0478
0,3407
0,2952
0,0341
0,1853
0,0342
0,1087
0,2353
0,3584
0,3233
0,0284
0,0287
0,4370
0,0324
0,1452
0,0090
0,0279
0,3288
0,0190
0,0556
0,0352

2,2339
2,2280
16,4288
19,5791
2,3454
6,9108
8,1509
1,8487
23,8221
3,5590
2,8146
6,4618
10,8832
7,0471
4,5397
8,2204
4,0128
3,1456
7,4011
8,8575
1,2102
4,6064
7,0775
2,0077
4,6773
4,0350
7,2525
3,5942

7,8134
22,5284
5,2736
1,5436
7,9567
8,3611
6,1404
3,6971
4,1013
1,3663
1,5595
34,3865
3,9483
4,8159
7,9887
11,3270
2,8917
6,2772
3,2949
5,7043
54321
6,3368
0,7444
2,8404
2,2074
5,2445
6,0033
7,5268

2,9174
2,2566
1,6842
2,2047
32,2189
6,3305
7,1371
1,4619
4,4501
-2,7769
0,9521
12,6644
3,3583
8,4343
9,1608
-7,3617
2,8402
1,9354
18,1346
4,5528
3,1535
4,9296
0,7145
1,7916
4,9519
2,8744
4,7009
4,9217

1,2235
5,5985
7,8182
6,1744
1,3272
2,4440
7,4829
3,6261
0,5788
0,6506
0,8307
3,0628
4,0191
1,8213
1,6172
2,4047
2,2825
1,4826
1,8149
4,2557
3,8165
1,6409
1,0574
3,1440
0,3977
1,4378
5,3742
2,0528

0,1436
-0,1840
0,3314
0,0715
-0,2713
-0,0450
0,1854
0,1372
-0,0613
-0,3255
-0,1372
0,3354
0,2245
-0,0307
0,1862
-0,3706
0,0554
0,0828
0,0178
0,1030
0,1315
0,0812
0,0368
0,0210
-0,0063
0,3205
-0,0154
0,1767

0,1490
-0,1362
0,3502
0,1012
0,0001
0,0539
0,1423
0,1722
0,0576
-0,0253
-0,0360
0,1034
0,1783
0,0061
0,1503
-0,0094
0,1413
0,1008
0,0577
0,0720
0,0866
0,0663
-0,0125
0,0466
0,0951
0,2949
0,0193
0,2303

0,1173
-0,1012
0,2578
0,0351
-0,1281
-0,0159
0,0498
0,1262
-0,0718
-0,2788
-0,2805
0,1420
0,1209
-0,0184
0,1168
-0,0742
0,0326
0,0985
0,0106
0,0230
0,0790
0,0583
0,1058
0,0182
-0,0127
0,3371
-0,0057
0,1296

2,3558
-81,6320
11,7870
1,6286
0,0082
0,4535
3,4616
2,2508
0,8172
-0,2442
-1,0496
1,8156
72,5803
0,2122
3,8639
0,0105
1,3238
4,4983
1,1682
1,7170
3,9169
3,0254
-0,1307
1,7604
1,4658
12,2754
0,8657
2,1563
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2,0936
-86,1483
9,6118
1,5890
-0,0428
0,8591
2,9704
2,0026
0,6195
-0,0245
-0,7852
3,6208
58,2152
0,2313
3,6470
0,1061
1,2392
3,7887
1,2081
1,6100
3,3414
2,8988
2,5413
1,5624
0,9489
10,2793
0,6692
1,9318



81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108

1,4157
0,8015
3,5090
1,4904
3,7504
1,2458
2,0972
0,9266
1,5857
1,7471
1,0596
1,9175
1,5340
1,2278
1,2424
2,2117
1,3258
1,2180
1,9592
1,3535
10,7585
2,6493
1,3550
1,3956
6,1867
1,0499
1,3614
1,8883

1,3068
0,2714
2,5026
1,0252
2,8118
0,7670
1,1541
0,2034
0,8784
1,3092
0,7702
1,3742
1,1137
1,0187
0,6491
0,8818
0,8021
0,9742
1,5130
0,6491
8,7568
1,4692
1,1792
0,8397
5,9289
0,7619
1,0621
1,3572

0,6456
0,0293
0,1727
0,0912
0,4413
0,2147
0,2445
0,0078
0,1739
0,0816
0,0809
0,1750
0,0484
0,1079
0,1277
0,0625
0,1407
0,2490
0,7402
0,2270
6,0822
0,2240
0,5793
0,0000
5,0436
0,6735
0,0391
0,2657

0,1241
-0,1021
0,2350
0,1384
0,3992
0,0740
0,1396
-0,0329
0,1844
0,1399
0,0125
0,1728
0,2118
0,1460
0,1238
0,3172
0,1958
0,1313
0,2086
0,0822
0,2947
0,4398
0,1375
0,2206
0,0841
0,0317
0,2202
0,3623

0,4037
0,7106
0,2733
0,3486
0,1931
0,6685
0,1700
04717
0,3626
0,2674
0,2869
0,2775
0,5503
0,6582
0,5574
0,3047
0,6526
0,6277
0,3485
0,5633
0,0361
0,6108
0,6772
0,5658
0,0242
0,7197
0,8712
0,4529

0,1499
0,4043
0,1982
0,0924
0,0561
0,5256
0,0490
0,0426
0,0695
0,0986
0,0969
0,1098
0,2546
0,0479
0,0957
0,0582
0,1291
0,0634
0,1674
0,4310
0,0061
0,4693
0,4732
0,0183
0,0082
0,2306
0,6704
0,0760

7,5598
3,1678
13,6117
8,0366
5,7358
18,7536
4,1670
2,1153
8,4755
8,7838
12,6131
10,8653
4,7633
17,4586
5,2313
3,9507
1,2820
14,5067
7,8033
3,4013
3,0399
4,1098
18,7399
2,0795
806,2948
13,9654
6,7317
6,7995

0,8961
8,0169
3,1738
4,4360
2,9365
14,9816
5,3222
5,8779
6,6619
7,8278
7,5700
8,4707
1,8347
5,0284
6,5948
5,7697
1,5397
3,4709
5,1434
5,9019
3,6967
4,5229
7,0357
2,1605
7,6811
33,9250
1,5371
4,1904

1,1307
-4,9958
3,8685
-11,3937
2,6848
25,3129
4,3707
27,9866
8,4890
6,6272
20,1557
6,1297
3,7874
21,9081
15,0207
4,9128
1,8080
11,3709
3,9631
6,6673
0,8611
3,3432
13,4268
31,7842
0,9361
60,4503
4,6277
4,7515

0,2940
1,7865
0,6188
1,9263
2,1706
4,0978
0,7473
0,8704
2,9852
1,4316
1,0281
1,8048
2,2165
11,4550
4,2038
1,7437
2,9682
5,8004
1,3483
0,8006
0,4610
4,1978
2,6206
2,8227
0,1103
5,7837
4,9441
7,5662

-0,1416
0,5525
-0,2504
-0,1542
0,0456
-0,0180
0,1359
-0,0159
0,0601
0,2014
0,0528
0,2225
0,0691
0,1043
0,1534
0,0353
-0,7728
0,0178
0,2526
0,0844
-0,0150
0,0111
0,2425
-0,1983
0,1030
0,1917
-0,3541
-0,0403

0,0038
0,1204
-0,0987
0,0787
0,0525
0,0431
0,1312
-0,0071
0,1117
0,0857
0,0029
0,1200
0,0394
0,2780
0,1606
0,0531
-0,2173
0,1144
0,1998
0,0870
0,0313
0,0640
0,0958
-0,0426
0,1122
0,1165
0,0166
0,1017

-0,4774
0,1810
-0,4339
-0,0871
0,0364
-0,0024
02114
-0,0181
0,0263
0,1629
0,0491
0,1484
0,0378
0,0137
0,0466
0,0269
-0,4393
0,0044
02312
0,0684
-0,0485
0,0035
0,0645
-0,1072
1,0773
0,0285
-0,0478
-0,0123

-0,0107
1,3694
-6,5152
0,3940
3,9793
0,8948
6,7770
0,0053
1,6009
6,3443
-0,2169
19,5186
2,2799
1,1512
1,7127
8,5934
-4,2316
1,0963
4,5585
1,8009
0,3303
1,1372
4,2175
-0,3375
10,0546
2,0557
0,0859
0,8893
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-0,2849
2,0447
-10,4374
0,3600
3,3479
0,8783
6,1222
0,9042
1,5221
10,4805
4,3299
23,1996
2,5143
1,1471
1,7321
1,8574
-4,3292
1,0614
4,3147
1,6581
0,6025
1,0727
4,3978
-0,1694
9,5476
1,8495
0,3476
0,8220



109
110
111
112
113
114
115
116

1,2354
1,0449
1,4455
1,3546
1,1554
0,3260
1,1632
1,0959

0,9913
0,6749
1,2547
0,9996
0,7692
0,1790
0,4992
0,5960

0,2538
0,0026
0,3214
0,0111
0,0884
0,0114
0,1357
0,0082

0,0892
0,0266
0,2105
0,1907
0,0936
-0,5355
0,1004
0,0594

0,3956
0,6680
0,5891
0,5845
0,7144
0,8341
0,7085
0,6508

0,0273
0,1869
0,2212
0,1013
0,2814
0,1925
0,2421
0,0819

6,3840
3,0633
9,4952
9,1287
5,3682
7,6217
1,9963
3,2192

3,5584
3,1939
3,0842
3,2584
3,4028
6,8581
3,3112
3,0157

-42,4698
27,1061
2,7922
7,4446
16,0227
-2,8772
9,0419
24,3538

1,7952
1,5415
1,6198
6,2303
4,2251
1,1390
2,5658
3,4487

-0,0127
0,0705
0,0847
0,0395
0,0413
-0,7391
0,0621
0,1040

0,0474
0,0883
0,3512
0,2511
0,2040
0,0088
0,1308
0,1306

-0,0078
0,0390
0,0517
0,0102
0,0089
-0,1348
0,0245
0,0332

0,8606
1,2856
3,6788
1,0753
1,0708
0,0279
1,0701
1,3828
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0,8606
1,2890
1,3459
1,0700
1,0613
0,0668
1,1607
1,3853




Ek 5. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-1 Dénemindeki Piyasa Degiskenlerini

PRICE R.SIZE PER ME.ON.TD ME.ON.BE.a 1+CRS 1+ CRBIST
1 3,3700 0,0034 23,6163 3,1797 1,6861 0,5959 0,7764
2 32,6000 0,0030 9,9115 12,9499 2,3763 1,5849 0,7764
3 71,7500 0,0015 -26,5848 23,7458 3,8361 0,7710 1,4514
4 6,8600 0,0152 18,1613 3,2481 1,4305 0,9606 0,7764
5 3,3200 0,0010 87,7865 1,4642 0,4631 0,9138 0,7764
6 5,1400 0,0065 5,6365 1,6226 0,9814 1,2311 1,4514
7 30,5000 0,0038 6,2772 5,1831 1,2183 1,8350 0,7764
8 7,8400 0,0022 8,5480 2,1143 1,1105 1,1167 0,7764
9 1,3800 0,0005 10,7038 1,8170 0,7200 1,2088 1,4514
10 1,6200 0,0005 -104,0382 1,4942 3,3282 1,5065 0,7764
11 2,8000 0,0076 12,4060 0,8608 1,0037 1,2310 1,4514
12 23,4000 0,0983 19,2902 3,7962 2,9360 1,3853 1,2511
13 6,1200 0,0479 8,1816 0,7456 1,1177 0,8971 0,7764
14 1,3300 0,0007 13,1963 0,5858 0,6433 0,4230 0,7764
15 40,3000 0,0201 79,5658 47,9255 5,7073 1,3230 1,4514
16 2,2100 0,0005 8,1169 0,9515 0,8121 0,9319 1,4514
17 5,1200 0,0048 8,7652 1,3948 2,0922 1,4271 1,2511
18 6,5600 0,0034 26,1128 2,0278 1,0690 1,3523 1,4514
19 1,4300 0,0008 21,6674 2,9861 0,6070 1,1859 1,4514
20 0,5000 0,0001 -3,0432 0,6124 0,8756 0,9640 1,4514
21 1,3500 0,0022 9,6378 5,7200 0,9654 0,9074 0,7764
22 27,5000 0,0053 -409,2262 0,9306 1,2277 1,3341 1,4514
23 164,5000 0,0028 14,6412 12,7380 5,7931 1,1779 1,4514
24 1,6500 0,0012 1,7058 1,0183 0,4583 0,9069 1,4514
25 5,3200 0,0111 18,0799 2,1534 2,6892 2,2746 1,4514
26 6,7200 0,0004 -30,8925 2,5821 2,4396 1,0999 1,4514
27 3,5900 0,0001 -18,4156 1,9189 4,3405 0,6290 1,4514
28 4,9000 0,0035 35,7204 3,8040 1,5496 1,2057 1,4514
29 37,0000 0,0643 29,4027 4,3347 3,5378 1,5306 1,4514
30 5,6400 0,0026 4,0702 1,0182 1,2147 1,0648 1,4514
31 1,1500 0,0008 13,6558 5,3061 0,7582 0,9441 1,4514
32 41,7000 0,0009 6,1586 2,8769 1,8402 1,0993 0,7764
33 5,9000 0,0060 13,8486 1,6637 0,6038 0,6098 0,7764
34 1,2200 0,0003 -9,1316 0,7756 0,6598 1,2696 1,4514
35 9,2000 0,0004 -37,6242 1,5438 18171 1,2076 1,4514
36 3,7000 0,0001 1,9990 0,2618 0,8115 1,1226 1,4514
37 0,8300 0,0003 3,3502 0,5533 0,6073 0,9500 1,4514
38 2,0900 0,0029 12,2265 1,2129 1,0926 1,0774 1,4514
39 2,6300 0,0003 16,3360 2,0880 1,2077 0,8213 0,7764
40 3,1600 0,0006 14,6975 3,5264 1,5484 1,5157 1,2511
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4
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83
84

1,5000
1,2900
1,1100
1,7300
0,8500
2,9700
45,6000
4,7700
2,2400
1,0700
3,5800
22,1500
2,4500
0,8300
17,4500
1,2400
0,7000
1,3600
65,7500
1,8500
1,8200
0,6900
0,7400
3,9300
42,9000
14,4500
1,4200
1,0900
1,2800
212,5000
113,0000
2,3300
9,0200
3,3200
0,6900
2,1900
3,1600
5,3400
55,2500
0,5400
0,4800
0,9300
0,9100
1,7500

0,0018
0,0004
0,0003
0,0003
0,0010
0,0031
0,0017
0,0033
0,0016
0,0002
0,0002
0,0008
0,0517
0,0002
0,0017
0,0004
0,0001
0,0003
0,0054
0,0010
0,0094
0,0001
0,0010
0,0101
0,0072
0,0006
0,0018
0,0033
0,0003
0,0056
0,0224
0,0005
0,0007
0,0075
0,0004
0,0010
0,0002
0,0040
0,0038
0,0009
0,0005
0,0002
0,0001
0,0033

17,8013
3,3914
-16,9545
8,2086
-3,7745
-17,8429
5,1424
26,9754
9,2219
4,7217
5,3376
7,2272
17,2758
1,0371
46,9934
10,5929
-16,0423
-190,4940
15,7999
7,2136
-20,2369
-0,7015
8,0320
-132,3807
43,7422
145,2851
6,4238
-8,5256
-5,4593
34,2990
210,0821
15,1966
6,9117
3,4590
245,6591
8,3170
1,7523
15,9561
-154,1288
-21,6653
-4,5691
63,2839
-23,0045
-98,3281

2,8600
0,3533
21,5752
0,4853
0,1705
0,7928
1,7153
1,8173
2,9835
0,7021
0,8912
2,2052
1,3222
2,6077
104,7782
0,9872
0,8045
0,7107
3,7197
5,3119
1,2466
0,3578
1,6448
1,9562
18,1474
2,9921
0,2560
0,9034
0,6043
26,8045
15,7447
0,4242
1,4863
1,0002
7,3616
2,0288
0,8541
7,4955
7,1676
0,7201
0,6571
0,4380
4,2329
2,6345

0,7463
1,8061
1,7444
1,7994
1,6569
2,9036
1,9417
2,0314
1,1582
1,3271
2,0633
1,1505
1,0187
0,6745
5,1789
0,8566
1,3228
0,9721
1,9070
1,3266
1,2618
0,7270
0,6728
2,1293
4,4093
2,0072
1,0812
1,6930
0,7497
2,8296
5,0877
1,3690
1,7095
0,6365
0,5398
0,7193
0,5918
2,2423
3,5671
0,5214
0,5138
1,2621
1,7484
2,0953

0,4252
1,5992
0,9068
0,6944
0,4793
1,1588
1,9524
0,6621
1,9486
1,2473
0,8866
1,1815
1,1599
0,9937
1,2316
1,0766
0,6192
0,8028
1,5489
1,5553
1,1062
0,5043
1,2300
1,1529
1,1217
1,6713
1,4081
0,7073
0,7579
2,3175
1,1082
1,0692
1,6433
1,0169
0,2886
0,9149
1,1648
1,0152
1,4545
0,6217
1,1001
0,9597
0,7807
0,8429

0,7764
1,4514
0,7764
0,7764
0,7764
1,2511
0,7764
0,7764
1,2511
1,2511
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,2511
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,2511
1,4514
0,7764
1,4514
1,2511
1,4514
1,4514
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,2511
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85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116

6,7800
3,9200
2,6600
1,3900
2,7700
6,6800
3,6400
15,6000
3,5900
2,6300
1,1900
0,4500
0,8100
0,9100
2,4200
6,0200
2,9200
2,3200
5,9200
1,1600
2,2200
40,0000
9,3800
1,3300
2,5300
2,3600
9,6600
2,6600
1,8100
1,0200
1,1800
3,5700

0,0021
0,0262
0,0014
0,0005
0,0189
0,0020
0,0003
0,0081
0,0007
0,0018
0,0018
0,0001
0,0001
0,0002
0,0070
0,0019
0,0027
0,0022
0,0343
0,0011
0,0058
0,1160
0,0059
0,0014
0,0024
0,0004
0,0226
0,0035
0,0070
0,0005
0,0003
0,0012

5,4675
-11,2677
18,4546
36,3313
158,9340
8,8612
10,5946
6,6815
-7,0901
7,9456
-8,3546
10,4695
-9,3150
-12,8805
8,1975
8,3695
48,3883
-81,2187
8,8755
155,8551
5,1014
8,0112
-23,9764
-25,9962
-44,0367
1,5611
12,4362
-27,3322
-154,0664
73,8659
-30,2021
7,2942

3,2152
0,4876
29775
0,7379
2,4404
3,0036
1,1364
3,7577
0,5606
0,4046
0,5850
25353
1,1794
0,5627
2,5019
0,6912

45,7456
0,8643
0,6559
1,2500
2,1638
0,9676
1,0140
1,0255
2,2828
0,2372
1,5907
0,6134
0,1508
0,3845
0,2953
0,7814

1,0640
1,1284
0,7771
0,8517
1,5607
0,9234
0,6208
1,5074
1,0355
0,8388
1,0504
0,9953
2,3593
1,0301
1,0276
1,1209
2,4021
1,3130
1,5527
1,4457
0,8105
2,0168
5,8041
1,1665
2,0645
0,5473
2,5371
1,0258
0,5625
1,2468
0,7082
1,5215

1,5122
0,5234
1,1790
1,2099
1,4205
1,3062
1,1090
1,2112
1,1843
1,3302
0,9574
1,2297
0,7030
1,1785
0,8526
1,1951
1,2112
1,2771
0,8341
1,4421
0,5420
1,1851
0,9702
1,2588
1,1559
2,1553
1,7895
1,4771
0,7400
0,3410
1,0467
1,5932

1,2511
0,7764
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
1,4514
0,7764
0,7764
1,4514
1,4514
1,4514
0,7764
1,4514
1,4514
0,7764
0,7764
1,4514
0,7764
1,2511
0,7764
0,7764
0,7764
1,2511
1,2511
0,7764
1,4514
1,4514
0,7764
0,7764
1,4514
0,7764
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Ek 6. Eslesmeli Orneklemdeki Sirketlerin t-2 Dénemindeki Piyasa Degiskenlerini

PRICE R.SIZE PER ME.ON.TD ME.ON.BE.a 1+CRS 1+ CRBIST
1 5,6200 0,0046 19,5413 5,0289 2,4958 1,1842 1,2511
2 20,1500 0,0015 7,3005 10,0796 1,8975 1,9372 1,2511
3 91,5000 0,0032 -51,4184 35,1542 3,9218 0,3154 0,7764
4 7,5400 0,0135 16,5263 3,6950 1,6015 1,2356 1,2511
5 4,0000 0,0009 1,1130 1,9497 0,5553 1,5506 1,2511
6 4,4200 0,0095 8,0711 1,0201 0,9647 1,2847 0,7764
7 16,6000 0,0017 20,3870 4,3205 0,8520 1,4868 1,2511
8 7,4800 0,0017 13,6662 3,2723 1,1567 1,2139 1,2511
9 1,2900 0,0008 5,5625 2,1765 0,6633 0,8849 0,7764
10 1,2200 0,0003 84,3618 1,7461 2,8855 1,8210 1,2511
11 2,6400 0,0106 5,5804 0,7305 0,8842 0,8648 0,7764
12 16,8000 0,3781 19,5890 2,8043 2,3502 1,5470 1,7399
13 7,8000 0,0492 6,8131 1,3466 1,4665 1,3545 1,2511
14 2,7400 0,0012 -5,5260 1,4968 1,2938 2,0558 1,2511
15 34,0000 0,0287 185,4996 33,7351 5,5200 1,6566 0,7764
16 2,3900 0,0010 5,1756 1,2331 0,9585 1,3195 0,7764
17 3,6000 0,0180 8,4347 1,0489 2,3740 2,1144 1,7399
18 5,1400 0,0042 14,3477 1,6937 0,8363 0,6740 0,7764
19 1,2500 0,0011 38,9036 3,8291 0,5432 0,7642 0,7764
20 0,5700 0,0002 -1,1213 0,6533 0,7852 0,6323 0,7764
21 1,6200 0,0022 16,7401 9,8462 1,1825 1,1069 1,2511
22 21,3000 0,0070 3,5983 0,7464 0,9260 1,3161 0,7764
23 139,0000 0,0040 -170,0434 4,3085 8,8343 0,6321 0,7764
24 2,1300 0,0027 4,7032 1,5550 0,7169 1,2292 0,7764
25 139,5000 0,0120 13,9876 1,7535 1,9647 1,2162 0,7764
26 6,6600 0,0006 -74,7048 3,0482 2,2620 0,9344 0,7764
27 5,5600 0,0003 -19,5080 4,8942 4,6351 1,9326 0,7764
28 4,1700 0,0051 7,9375 3,9049 1,3085 0,9213 0,7764
29 22,6000 0,0666 18,8447 2,7149 2,7665 1,1793 0,7764
30 5,7200 0,0044 8,6967 1,8041 1,5381 1,3375 0,7764
31 1,2800 0,0015 5,4410 3,9250 0,8540 1,2826 0,7764
32 42,0000 0,0007 -37,1538 2,4381 2,5306 2,0046 1,2511
33 9,1400 0,0074 6,3374 2,8716 0,9668 4,6464 1,2511
34 1,2100 0,0004 19,1572 0,6430 0,4979 0,4723 0,7764
35 8,2000 0,0006 12,0160 1,6061 1,5821 0,2393 0,7764
36 3,3800 0,0002 9,8062 0,3479 1,1811 0,8541 0,7764
37 0,9000 0,0005 35,0338 0,6184 0,7820 0,8265 0,7764
38 1,9600 0,0045 -25,5965 1,2181 1,1226 0,6677 0,7764
39 3,2400 0,0003 -12,8776 2,0882 1,5474 1,3034 1,2511
40 2,5000 0,0024 27,2452 3,3811 1,1757 2,0878 1,7399
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41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
7
78
79
80
81
82
83
84
85

3,1600
0,7700
1,2900
2,7300
1,7600
2,6200
26,4000
7,7600
1,0000
0,9600
4,0400
19,7000
3,2800
0,8500
14,7000
1,3000
1,0500
1,8000
41,6000
1,2200
1,8700
0,6100
0,6200
4,3900
39,9000
8,0500
1,1200
1,8000
1,7700
72,8700
107,0000
2,2800
6,9400
3,6300
1,6000
2,5500
2,7300
5,9800
41,1000
0,9400
0,4600
0,9800
1,1700
2,1200
4,5400

0,0031
0,0004
0,0002
0,0004
0,0016
0,0148
0,0008
0,0043
0,0038
0,0011
0,0004
0,0012
0,0817
0,0004
0,0024
0,0006
0,0003
0,0005
0,0057
0,0011
0,0516
0,0002
0,0014
0,0152
0,0113
0,0019
0,0024
0,0031
0,0007
0,0107
0,0359
0,0008
0,0004
0,0066
0,0007
0,0009
0,0003
0,0076
0,0048
0,0024
0,0009
0,0003
0,0002
0,0212
0,0074

-19,9542
7,8487
-23,8088
83,4561
278,5670
-18,8450
21,1090
29,8194
20,7869
4,5325
-11,4746
8,3967
6,7409
-9,7308
22,0996
12,0979
-7,4904
-26,2769
8,0503
7,1841
-18,3449
-1,7185
-4,2514
6,5127
28,2723
-41,7004
5,3144
-8,0812
15,2980
16,0412
519,0167
14,9670
14,8479
9,5859
32,4398
42,1669
-114,1099
7,7576
-232,8666
4,2939
-3,0366
2,5315
-9,0407
-18,1151
18,8350

3,1637
2,3122
19,7500
1,5362
0,5167
0,7164
1,8180
3,3645
1,0824
0,6814
1,3680
1,3907
1,1551
5,3422
130,6614
0,9538
0,8907
0,6531
1,5486
1,6667
1,1024
0,2524
1,4408
2,0780
22,5978
2,5213
0,2953
1,0914
0,7995
11,4720
11,6668
0,5549
1,6749
1,6636
16,4299
3,4958
0,8461
12,3729
5,8272
1,2740
0,6349
0,5697
6,0198
5,2192
3,5878

1,5056
1,4950
1,8087
3,1316
2,1818
2,3994
1,8788
3,1229
0,6283
1,5676
3,4310
1,1525
0,9708
1,6594
4,4865
0,8770
1,8421
1,1614
1,4222
0,9870
1,1110
0,5851
0,6085
1,9532
4,1359
1,2443
0,9906
2,4970
0,8605
1,2861
5,0648
1,4625
1,7823
0,7960
1,1708
0,8968
0,7431
2,1645
2,8549
0,7773
0,4558
1,3449
2,0101
2,3680
0,8711

0,8891
0,5860
0,8671
1,4865
1,3457
2,1058
2,3314
4,7266
2,0587
2,4255
0,6950
1,5468
0,9460
1,3426
1,0067
0,4883
0,9863
1,4534
1,8385
0,9083
2,3822
0,3529
0,4001
2,0367
1,3652
1,8259
0,9787
1,2706
1,0374
1,3560
0,6111
0,7708
1,5639
1,4074
1,9603
1,0480
0,7824
0,8462
2,2349
1,5826
0,1131
0,7917
2,7149
1,3190
1,1173

1,2511
0,7764
1,2511
1,2511
1,2511
1,7399
1,2511
1,2511
1,7399
1,7399
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
1,7399
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
1,7399
0,7764
1,2511
0,7764
1,7399
0,7764
0,7764
1,2511
1,2511
1,2511
1,2511
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
1,7399
1,7399
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86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116

6,6000
2,2900
1,1900
1,9700
5,6200
3,3200
14,7500
3,5700
3,9400
1,2800
0,3900
1,1600
0,9500
3,3000
10,8000
2,7100
1,8500
7,9600
0,8100
3,8600
38,6000
11,2500
1,0800
2,3400
2,0500
5,4000
1,6900
2,4400
1,6200
1,1800
2,2300

0,0356
0,0020
0,0008
0,0228
0,0028
0,0005
0,0062
0,0006
0,0023
0,0032
0,0001
0,0001
0,0003
0,0097
0,0014
0,0020
0,0029
0,0371
0,0041
0,0081
0,0902
0,0057
0,0061
0,0117
0,0003
0,0168
0,0037
0,0076
0,0006
0,0006
0,0006

-96,6133
4,9999
-46,2956
19,2493
3,8969
10,9491
7,7435
13,0481
6,5142
6,5748
29,9504
-2,9994
55,8065
4,1593
13,7532
-187,1456
95,7197
9,6207
-5,4186
15,4037
12,9285
-27,7528
-22,9176
-161,7756
9,6341
15,6004
15,9394
17,3738
-5,0516
10,9020
12,4547

0,8624
3,3169
0,8224
2,0342
2,1499
1,4378
4,4864
0,7368
0,3528
0,8009
2,4099
1,2338
05884
1,9646
0,9000
74,9244
0,6798
1,1123
0,8249
63,8400
0,9650
1,4530
1,1148
3,1413
0,3377
0,9220
0,4477
0,2866
0,7425
0,2786
0,6952

1,6195
0,7018
0,7543
1,1391
0,8020
0,6039
1,6068
0,9106
0,7019
1,0078
1,0501
2,0479
0,9928
1,0455
1,1424
2,3766
1,0598
2,0587
1,0667
1,4982
2,1588
5,2199
0,9300
1,8598
0,7019
1,2807
0,6541
0,7376
2,9322
0,6998
1,2586

1,3681
1,2940
0,6505
0,8371
0,9704
0,7422
1,8539
1,0757
1,0405
1,3091
1,2377
1,0206
0,5835
1,4163
2,3599
0,8230
0,2695
1,6612
1,8882
1,3517
1,4027
2,0443
1,7146
2,0747
1,5853
1,0040
0,3896
0,9852
1,1884
0,5509
1,6551

1,2511
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
0,7764
1,2511
1,2511
0,7764
0,7764
0,7764
1,2511
0,7764
0,7764
1,2511
1,2511
0,7764
1,2511
1,7399
1,2511
1,2511
1,2511
1,7399
1,7399
1,2511
0,7764
0,7764
1,2511
1,2511
0,7764
1,2511
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Ek 7. NACE Revize 2 Stmiflandirmasi

ALT SEKTOR KOD
Gida tirtinlerinin imalati C10
Iceceklerin imalati Ci11
Tiitlin tirtinleri imalat C12
Tekstil {irtinlerinin imalat1 (giyim esyalar1 harig) C13
Giyim esyalarinin imalati C14
Deri ve ilgili liriinlerin imalati C15
Agag, agag ﬁtﬁnl.eri ve mantar iiriinleri imalat1 (mobilya harif;); saz, c16
saman ve benzeri malzemelerden oriilerek yapilan egyalarin imalati
Kagit ve kagit {irtinlerinin imalati C17
Kayitli medyanin basilmasi ve ¢ogaltilmasi C18
Kok komiirii ve rafine edilmis petrol tiriinleri imalati C19
Kimyasallarin ve kimyasal iiriinlerin imalati C20
Temel eczacilik iiriinlerinin ve eczaciliga iliskin malzemelerin imalati C21
Kauguk ve plastik iirlinlerin imalati Cc22
Diger metalik olmayan mineral {iriinlerin imalati C23
Ana metal sanayii C24
Fabrikasyon metal iirlinleri imalati (makine ve techizat harig) C25
Bilgisayarlarin, elektronik ve optik {iriinlerin imalati C26
Elektrikli techizat imalati Cc27
Bagka yerde simiflandirilmamis makine ve ekipman imalati Cc28
Motorlu kara tasiti, treyler (romork) ve yari treyler (yari romork) imalati C29
Diger ulasim arag¢larinin imalati C30
Mobilya imalati C31
Diger imalatlar C32
Makine ve ekipmanlarin kurulumu ve onarimi C33

Kaynak: TCMB. http://www3.tcmb.gov.tr/sektor/2014/Raporlar/NACE_REV2.pdf. (Erigsim
tarihi: 28.04.2015).
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Ek 8. Model 1.1’¢ iliskin Korelasyon Matrisi

206

RAL RA2 RA3 RA9 RB1 RB6 RC1 RC2  RC4 RC6 RD1a RD1d RD2c  RD3a RD3b
RAL 1.0000
0.8554%%+
RA2 ooy L0000
0.5040%%%  0,6261%**
RA3 (<0001)  (<0001) 0000
0.8828%%%  0.7665%**  0.4715%%*
RA9 (€0001)  (<0001) (<0001 10000
0.7746%%%  0.6816%%% -0.5115%* -0.5388%**
RB1 (<0001)  (<0001)  (<0001)  (<o001) 0000
043885+ 0.4125°%% (1737 -0.3972%%% (0,6947%
RB6 (<0001)  (<0001)  (oos22)  (<0001) (<0001 10000
. 01242 02044* 00099 00845 01040 00599 . oo
(0.1841)  (0.0277)  (0.9164)  (0.3672)  (0.2667)  (0.5227) -
R 00772 -0.2609%*  0.1443 0.1908*  -00157 01228 00507 4 o0
(0.4099)  (0.0034)  (0.1222)  (0.0402)  (0.8675)  (0.1889)  (0.5889) -
RC4 -0.2113* -0.1213 -0.1701 " -0.1414 0.1717 " -0.0007 0.3426*** 0.0342 1.0000
(00228)  (01945)  (00g79)  (0.1299)  (00654)  (09939)  (0.0002) (0.7153)
RCE 00319 00477 01384 03558 03302 00253 02686™ 00104 02005 oo
(0.7341)  (0.6113)  (0.1384)  (<0001)  (0.0002)  (0.7878)  (0.0036) (0.9120) (0.0016) -
RD1a 0.2782**  0.2058* 0.1668 0.2874**  0.1624" -0.0860 0.0396 0.1446  0.1086 0.1772" 1.0000
(0.0025) (0.0266) (0.0736) (0.0018) (0.0816) (0.3587) (0.6731)  (0.1216) (0.2459)  (0.0571) '
RDLd 02470  02779**  02068* 03026 -0.0045 01300 01214 00233 01351  0.3426™* 06228 L o
(0.0075)  (0.0025)  (0.0259)  (0.0010)  (0.3132)  (0.1643)  (0.1943) (0.8040) (0.1483) (0.0002) (<.0001) -
Rz 04481%=% 03302 02067 03571 04083 -02228* 01326 01017 -0.0389 -0.0735 08739 05826
(<0001)  (0.0003)  (0.0012)  (<.0001)  (<.0001)  (0.0162)  (0.1558) (0.2772) (0.6782) (0.4329) (<.0001)  (<.0001)  *
RO 05881%*  05416%* 04G51°** 04964%* -05415%* -03663°* 00344 00841 00095 00220  06218*** 06209°* 07516%*
(<0001)  (<0001)  (<.0001)  (<0001)  (<.0001)  (<0001)  (0.7142) (0.3697) (0.9192) (0.8069) (<.0001) (<.0001)  (<.0001)
RO 05274%%% 04271 03683°* 04121 -05156™* 03005 00014 01550  -0.0120 -0.0306 07643 04921 0873V 0.89BYE L o
(<0001)  (<0001)  (<0001)  (<0001)  (<0001)  (0.0010)  (0.9883) (0.0966) (0-8910) (0.6732) (<0001)  (<0001)  (<.0001) (<.0001) -




Ek 9. Model 1.2°¢ Tliskin Korelasyon Matrisi

207

RAL RA2 RA3 RA9 RBL RB6 RC1 RC2 RC4 RC6 RDla RD1d RD2¢ RD3a RD3b
RAL 1.0000
0.8281 %%+
RA2 ooy L0000
0.6512%%%  0.7438%%*
RA3 (<0001) (<0001 ~ +0000
0.8702%%%  Q.6711%%*  0.4503%%*
RA9 (<0001)  (<.0001)  (<0001) 0000
L0.7761%%%  Q.6751%%* 0.5527%k% 0.5270%%*
RB1 (<0001)  (<.0001)  (<0001) (<0001 0000
04177*%%  03504%% 0.1921%  -0.3600%** 0.6867***
RB6 (<0001)  (<0001)  (0.0389)  (<0001)  (<0001) 10000
. 016200  01741- 00219 02181 04241 01207 oo
(0.0807)  (0.0616)  (0.8153)  (0.0187)  (0.1845)  (0.1968)
. 00288  -0.2575** 00918 01360  -0.0125  0.1109 (83281) L0000
(0.7592)  (0.0053)  (0.3271)  (0.1455)  (0.8944)  (0.2359) : :
RC4 -0.1336 -0.1641 * -0.1464 -0.0676 0.1601 ° 0.1387 0.0890 0.1575 " 1.0000
(0.1527)  (0.0784)  (0.1167)  (04712)  (0.0860)  (0.1376)  (0.3419)  (0.0914) '
- 00064 00476  -01841*  03733% 032207 00183 01689 00179 02130* oo
(09459)  (06117)  (0.0479)  (<0001)  (0.0004)  (08457) (oopos)  (0.8484)  (0.0217)
RD1a 02296* 02228  02786** 02006* 01653 00249 00803 02988*%  02650"* 02157 . oo
(00132)  (0.0162)  (0.0025)  (0.0239)  (0o761)  (0.7905)  (03918)  (0.0011)  (0.0039)  (0.0200) -
.y 00980  01681° 01697  01sl6- 00830 00604 01286 00315  01935% 03726 0807 o
(0.2955) (0.0713) (0.0686) (0.0510) (0.3755) (0.5193) (0.1688) (0.7373) (0.0374) (<.0001) (<.0001) '
RD2e 03685™ 03368*  03657°* 02507 03552 01262 00065  02362* 01380 00277 09017 05962 o
(<0001)  (0.0002)  (<.0001)  (0.0066)  (<.0001)  (0.1769)  (0.9448)  (0.007)  (0.1395)  (0.7681)  (<.0001)  (<0001) -
RD3a 04150% 04185+ 03067<* 032157 03739 01440 00851 01016 00966 00621  06996™* 05762 07656 oo
(<0001)  (<0001)  (<0001)  (0.0004)  (<0001)  (0.1230)  (0.3637)  (0.2776)  (0.3021)  (0.5080)  (<.0001)  (<.0001)  (<.0001)
RD3b 04210 03966 (03852°* 02920** 04195 (1763 00805 01903  01745- 00278 08087 04762 0Q077<*  0845TON o
(<0001)  (<0001)  (<0001)  (0.0015)  (<.0001)  (0583)  (03906)  (0.0408)  (p.opl1)  (0.7667)  (<0001)  (<.0001)  (<.0001)  (<.0001) -




Ek 10. Model 1.3¢ iliskin Korelasyon Matrisi

208

RAL RA2 RA3 RA9 RB1 RB6 RC1 RC2 RC4 RC6 RD1a RD1d RD2¢ RD3a RD3b
RAL 10000
0.8440%%*
Raz S0 10000
0.6278%*  0.6848%**
RAS  (Co001)  (<o001) 10000
0.8773%%%  0.7201%%% 04673
RAS  (co001)  (<0001) (<0001 10000
L0.7782%%% 0.6844%% .0.5300%k% .0 533GH
RBL  (C0001)  (<0001)  (<0001)  (<o0001) 10000
np 042807 -03890°% 0.1848%  -03775%% 069304 | o
(<0001)  (<0001)  (0.0047)  (<0001)  (<0001)
nep 01466 018737 00128 -01496*  01114- 00880 oo
(00255)  (0.0042)  (0.8468)  (0.0227)  (0ooos)  (0.1815) -
RC2 -0.0425 -0.2530*** 0.1276 " -0.1566* -0.0191 0.1150 ° 0.0212 1.0000
(05199  (<0001)  (pos23)  (00170)  (07720)  (0.0g04)  (0.7485) -
nca 017927 01496% 01663 01094  01644* 00758 02004% 00888 oo
(00062)  (0.0226)  (0.0112)  (poges)  (00121)  (0.2502)  (0.0013)  (0.1777) -
neg 00180 00007 -01655% 03673 032827 00223 021927 00001 02527 oo
(0.7851)  (0.9910)  (0.0116)  (<0001)  (<0001)  (0.7352)  (0.0008)  (0.9991)  (<.0001)
RDla 025247 02114% 02153 02445 01651* -0.055 00547  02218° 019037 01954%% oo
(0.0001)  (0.0012)  (0.0010)  (0.0002)  (0.0118)  (0.3988)  (0.4067)  (0.0007)  (0.0036)  (0.0028)
RDlg  OA756%  02224% 01866™ 02433 00093 00365  01p52- 00373 01605 03572 06505 oo
(00073)  (0.0006)  (0.0043)  (0.0002)  (0.8883)  (05798)  (0.0570) (05714)  (0.0144)  (<0001)  (<.0001)
nDge  04042°7% 03300 03254%k 02073 03788 -0IT07*% 00563  01794%% 0053  -00190  08906™ 05856 o
(€0001)  (<0001) (<.0001)  (<0001)  (<0001)  (0.0092)  (0.3933)  (0.0062)  (0.4186)  (0.7729)  (<.0001)  (<.0001)
RD3a  OAJBE™E* 047OLeN 04177+ 040B0** -04S67*% 02530+ 00629 00941 00610 00475 06628 05915We 0TSETRN o
(€0001)  (<0001) (<.0001)  (<0001)  (<0001)  (<.0001)  (0.3402)  (0.1529)  (0.3552)  (0.4718)  (<.0001)  (<.0001)  (<.0001)
RD3, 046437 040BLRC* 03604 03406% 04628%<* 02322+ 00413 01726 00838 -00040 07913 04795%e 08I3LRRF 0BTION o
(€0001)  (<0001) (<.0001)  (<0001)  (<0001)  (0.0004)  (0.5311)  (0.0084)  (0.1778)  (0.9515)  (<.0001)  (<.0001)  (<.0001)  (<.0001)




Ek 11. Model 2.1 i¢cin Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliikler ile Finansal

Oranlar Arasindaki iliskiler!

LOG.CPI LOG.GDP LOG.IPI LOG.PPI LOG.REAL.INT.RATE
RAL -0.0013 -0.0178 0.0178 0.0013 0.0292
(0.9890) (0.8496) (0.8496) (0.9890) (0.7555)
RA2 -0.0701 0.0770 -0.0770 0.0701 0.0220
(0.4549) (0.4115) (0.4115) (0.4549) (0.8150)
RA3 0.0327 -0.0568 0.0568 -0.0327 0.0212
(0.7277) (0.5444) (0.5444) (0.7277) (0.8215)
RAQ 0.0381 -0.0189 0.0189 -0.0381 -0.0464
(0.6846) (0.8404) (0.8404) (0.6846) (0.6208)
RB1 -0.0460 0.0365 -0.0365 0.0460 0.0355
(0.6238) (0.6972) (0.6972) (0.6238) (0.7051)
RB6 -0.0123 0.0102 -0.0102 0.0123 0.0087
(0.8959) (0.9132) (0.9132) (0.8959) (0.9259)
RCL -0.0926 0.1305 -0.1305 0.0926 -0.0141
(0.3229) (0.1627) (0.1627) (0.3229) (0.8808)
RC2 0.0882 -0.0718 0.0718 -0.0882 -0.0653
(0.3463) (0.4436) (0.4436) (0.3463) (0.4860)
RC4 -0.0345 0.0655 -0.0655 0.0345 -0.0305
(0.7129) (0.4848) (0.4848) (0.7129) (0.7450)
RC6 -0.0522 0.0583 -0.0583 0.0522 0.0148
(0.5780) (0.5338) (0.5338) (0.5780) (0.8744)
RD1a -0.0476 0.0294 -0.0294 0.0476 0.0494
(0.6116) (0.7542) (0.7542) (0.6116) (0.5986)
RDId -0.3397*%%  0.2840%* -0.2840%%  0.3397*** 0.2404**
(0.0002) (0.0020) (0.0020) (0.0002) (0.0093)
RD2c -0.0596 0.0254 -0.0254 0.0596 0.0789
(0.5248) (0.7868) (0.7868) (0.5248) (0.3998)
RD3a 0.0095 -0.0390 0.0390 -0.0095 0.0400
(0.9196) (0.6773) (0.6773) (0.9196) (0.6700)
RD3b 0.0378 -0.0673 0.0673 -0.0378 0.0268
(0.6872) (0.4732) (0.4732) (0.6872) (0.7754)

! Burada Spearman katsayilarimin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez iginde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri

ile ilgili kodlar soyledir: 0 ™** 0.001 **' 0.01 ™' 0.05 ' 0.1 '' 1.
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EK 12. Zorla I¢eri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 2.1 Ozeti?

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.96137 -0.50958 -0.00573 0.48526 2.79935
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. Level
(Intercept) 8.2547 9.13355 0.904 0.36611
RA1 2.5727 1.08051 2.381 0.01727 *
RA2 -4.9506 2.06197 -2.401 0.01636 *
RA3 1.2043 1.74098 0.692 0.48909
RA9 6.0862 4.61079 1.320 0.18684
RB1 4.25154 5.35332 0.794 0.42709
RB6 -7.3784 3.83181 -1.926 0.05416 .
RC1 0.2505 0.12259 2.043 0.04103 *
RC2 -0.3443 0.17895 -1.924 0.05438
RC4 0.0581 0.04022 1.444 0.14882
RC6 -0.8811 0.41881 -2.104 0.03539 *
RDla -13.8574 5.48060 -2.528 0.01146 *
RD1d -10.6152 8.76847 -1.211 0.22605
RD2c -11.7978 11.00475 -1.072 0.28369
RD3a -1.01128 0.31967 -3.164 0.00156 *x
RD3b 1.15611 0.39182 2.951 0.00317 ol
LOG.CPI -2.5308 3.81416 -0.664 0.50699
LOG.GDP 0.3479 0.86731 0.401 0.68829
LOG.IPI NA NA NA NA
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA

Signif. codes: 0 '***' 0.001 **' 0.01 " 0.05 '' 01 '" 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 75.462 on 98 degrees of freedom

AIC: 111.46

Number of Fisher Scoring iterations: 7

2 ¢ bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilar, standart hatalar1, Z degerleri ve P
degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 13. Model 2.2 i¢cin Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliikler ile Finansal

Oranlar Arasindaki iliskiler®

LOG.CPI LOG.GDPa LOG.IPI LOG.PPI LOG.REAL.INT.RATE
RAL -0.0308 -0.0308 0.0943 0.0943 0.0308
(0.7431) (0.7431) (0.3141) (0.3141) (0.7431)
RA2 -0.0264 -0.0264 -0.0606 -0.0606 0.0264
(0.7785) (0.7785) (0.5180) (0.5180) (0.7785)
RA3 -0.0099 -0.0099 0.0039 0.0039 0.0099
(0.9157) (0.9157) (0.9666) (0.9666) (0.9157)
RAQ -0.1246 -0.1246 0.1457 0.1457 0.1246
(0.1825) (0.1825) (0.1187) (0.1187) (0.1825)
RBL 0.0187 0.0187 -0.0037 -0.0037 -0.0187
(0.8423) (0.8423) (0.9688) (0.9688) (0.8423)
RBS -0.0502 -0.0502 0.0612 0.0612 0.0502
(0.5927) (0.5927) (0.5142) (0.5142) (0.5927)
RCL 0.0157 0.0157 -0.0777 -0.0777 -0.0157
(0.8676) (0.8676) (0.4073) (0.4073) (0.8676)
RC2 -0.0291 -0.0291 0.0746 0.0746 0.0201
(0.7564) (0.7564) (0.4259) (0.4259) (0.7564)
RCa -0.0761 -0.0761 0.1441 0.1441 0.0761
(0.4170) (0.4170) (0.1228) (0.1228) (0.4170)
RCE -0.0508 -0.0508 0.0593 0.0593 0.0508
(0.5882) (0.5882) (0.5272) (0.5272) (0.5882)
RD1a 0.0103 0.0103 0.1277 0.1277 -0.0103
(0.9122) (0.9122) (0.1719) (0.1719) (0.9122)
RDId -0.1378 -0.1378 0.2218* 0.2218* 0.1378
(0.1403) (0.1403) (0.0167) (0.0167) (0.1403)
RD2C 0.0644 0.0644 0.0977 0.0977 -0.0644
(0.4924) (0.4924) (0.2969) (0.2969) (0.4924)
RD3a 0.0470 0.0470 0.0771 0.0771 -0.0470
(0.6165) (0.6165) (0.4110) (0.4110) (0.6165)
RD3b 0.1036 0.1036 0.0815 0.0815 -0.1036
(0.2686) (0.2686) (0.3845) (0.3845) (0.2686)

3 Burada Spearman katsayilarimin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez iginde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri

ile ilgili kodlar soyledir: 0 ™** 0.001 **' 0.01 ™' 0.05 ' 0.1 '' 1.
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EK 14. Zorla i¢eri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 2.2 Ozeti*

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.93377 -0.70441 0.00194 0.51553 2.29950
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. Level
(Intercept) 4.7285 5.21691 0.906 0.36473
RA1 -0.76354 1.07056 -0.713 0.47571
RA2 0.06304 1.54344 0.041 0.96742
RA3 -0.24633 1.14581 -0.215 0.82978
RA9 4.17241 4.04760 1.031 0.30262
RB1 -4.79684 5.04586 -0.951 0.34178
RB6 -1.97795 3.80108 -0.520 0.60281
RC1 0.01191 0.09725 0.122 0.90255
RC2 0.15166 0.14188 1.069 0.28509
RC4 -0.01067 0.03871 -0.275 0.78294
RC6 -0.21480 0.33248 -0.646 0.51825
RDla -4.71948 3.93508 -1.199 0.23040
RD1d -9.03178 5.96262 -1.515 0.12984
RD2c -3.95792 8.89133 -0.445 0.65622
RD3a -0.40601 0.15379 -2.640 0.00829 ol
RD3b -0.20402 0.23699 -0.861 0.38931
LOG.CPI 0.19334 2.46579 0.078 0.93750
LOG.GDPa 0.34159 0.23273 1.468 0.14217
LOG.IPI NA NA NA NA
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA
Signif. codes: 0 "*** 0.001 "** 0.01 " 0.05 "' 01 '" 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 89.42 on 98 degrees of freedom

AIC: 125.42

Number of Fisher Scoring iteratio

ns: 6

4 Ug bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilar1, standart hatalar1, Z degerleri ve P

degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 15. Model 2.3 i¢cin Kullanilan Makroekonomik Biiyiikliikler ile Finansal
Oranlar Arasindaki Iliskiler®

LOG.CPI LOG.GDPa LOG.IPI LOG.PPI LOG.REAL.INT.RATE
RAL -0.0338 -0.0028 0.0235 0.0545 0.0472
(0.6082) (0.9659) (0.7222) (0.4089) (0.4746)
RA2 -0.0654 0.0298 -0.0794 0.0158 0.0274
(0.3212) (0.6511) (0.2280) (0.8107) (0.6779)
RA3 -0.0444 0.0070 -0.0308 0.0206 0.0327
(0.5007) (0.9159) (0.6404) (0.7552) (0.6199)
RAQ -0.0491 -0.0253 0.0298 0.0536 0.0739
(0.4568) (0.7012) (0.6512) (0.4164) (0.2624)
RBI1 0.0022 0.0098 0.0051 0.0127 -0.0036
(0.9731) (0.8819) (0.9379) (0.8471) (0.9568)
RB6 0.0184 -0.0408 0.0640 0.0049 0.0206
(0.7807) (0.5366) (0.3315) (0.9410) (0.7553)
RC1 -0.0525 0.0719 -0.1092 0.0153 -0.0130
(0.4259) (0.2754) (0.0972) (0.8172) (0.8434)
RC2 0.0017 -0.0155 0.0251 0.0079 0.0138
(0.9790) (0.8148) (0.7040) (0.9050) (0.8348)
RCA -0.0061 -0.0101 0.0547 0.0507 0.0327
(0.9264) (0.8788) (0.4071) (0.4420) (0.6203)
RC6 -0.0462 0.0111 -0.0091 0.0482 0.0422
(0.4839) (0.8661) (0.8902) (0.4650) (0.5221)
RD1a 0.0049 0.0102 0.0655 0.0708 0.0185
(0.9405) (0.8772) (0.3205) (0.2830) (0.7796)
RD1d -0.2443*** 0.0894 -0.0669 0.2669*** 0.2054**
(0.0002) (0.1748) (0.3106) (<.0001) (0.0017)
RD2c 0.0317 0.0235 0.0736 0.0653 -0.0116
(0.6306) (0.7218) (0.2644) (0.3217) (0.8609)
RD3a 0.0723 -0.0253 0.1084 0.0107 -0.0244
(0.2726) (0.7016) (0.0997) (0.8708) (0.7116)
RD3b 0.1118 -0.0128 0.1246 0.0000 -0.0643
(0.0894) (0.8457) (0.0580) (0.9997) (0.3292)

% Burada Spearman katsayilarimin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez iginde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar sdyledir: 0 ™*** 0.001 **' 0.01 ™ 0.05 ' 0.1 "' 1.
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EK 16. Zorla I¢eri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 2.3 Ozeti®

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.41715 -0.68452 -0.01135 0.51347 3.01400
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. Level
(Intercept) -0.41288 17.08053 -0.024 0.9807
RA1 0.66216 0.58534 1.131 0.2580
RA2 -1.67218 1.05615 -1.583 0.1134
RA3 -0.12857 0.87218 -0.147 0.8828
RA9 3.48921 2.54118 1.373 0.1697
RB1 -1.09845 3.17747 -0.346 0.7296
RB6 -2.90506 2.29724 -1.265 0.2060
RC1 0.08344 0.06557 1.272 0.2032
RC2 -0.02300 0.10136 -0.227 0.8205
RC4 0.01896 0.02439 0.777 0.4370
RC6 -0.31222 0.21454 -1.455 0.1456
RDla -7.15238 3.02847 -2.362 0.0182 *
RD1d -10.45289 4.49206 -2.327 0.0200 *
RD2c -4.92700 5.89412 -0.836 0.4032
RD3a -0.34409 0.11634 -2.958 0.0031 el
RD3b 0.18045 0.15360 1.175 0.2401
LOG.CPI -1.47728 1.34042 -1.102 0.2704
LOG.GDPa 0.23930 0.23437 1.021 0.3073
LOG.IPI 1.39703 3.64279 0.384 0.7013
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA
Signif. codes: 0 "**' (0.001 **' 0.01 " 0.05 " 01 '" 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 185.79 on 213 degrees of freedom

AIC: 223.79

Number of Fisher Scoring iterations: 6

6 {ki bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilari, standart hatalari, Z degerleri ve P

degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 17. Model 3.1 icin Kullanilan Degiskenler Arasindaki iliskiler’

LOG.ABR LOGMEONBEa LOGMEONTD LOGPERa  LOGPRICE LOG.R SIZE

RAL 01349  -0.0286 0.6755%%* 0.3018%**  0.2144* 0.1666
(0.1488)  (0.7609) (<.0001) (<0001)  (0.0208) (00739)

A2 04511  0.0577 0.6494%%% 0.4072%%%  0.2885%* 0.2831%*
(0.1055)  (0.5383) (.0001) (<0001)  (0.0017) (0.0021)
RA3 04175  0.0498 04526 0.2407%%  0.2520%* 0.3798+*
(0.2092)  (0.5954) (.0001) (0.0092)  (0.0064) (<.0001)

RAg 0.1839%  0.0481 0.5257 %% 0.2858%*  0.2300* 0.1033
(0.0481)  (0.6085) (<.0001) (0.0019)  (0.0119) (0.2696)

nB1 00202 01617 -0.7767 %% 0.4434%% 10,1415 -0.1394
(0.8294)  (0.0830) (<.0001) (<0001)  (0.1299) (0.1356)

- 00749 0.0949 -0.5608%** L0.3474%%% 10,0560 0.0105
(0.4242)  (0.3109) (<.0001) (0.0001)  (0.5504) (0.9112)
. 00550  0.2253* 0.0692 00446 0.2015%* 0.3123%%*
(0.5575)  (0.0150) (0.4602) (0.6344)  (0.0015) (0.0006)

nCo 00307 0.0337 -0.0021 00230  0.1324 0.2205*
(0.7436)  (0.7198) (0.9818) (0.8063)  (0.1567) (0.0164)
nCa 0.2248% 00277 -0.0042 00422 03146%** 0.3233%%
(0.0153)  (0.7681) (0.3146) (0.6528)  (0.0006) (0.0004)

. 0.3045%%% (2933 -0.1017 01481 0.2863* 0.0950
(0.0009)  (0.0014) (0.2773) (0.1127)  (0.0018) (0.3103)

RO 0.3579%** 00465 0.1671 0.3807%%*  0.3950%%* 0.1901*
(<0001)  (0.6203) (0.0730) (<0001)  (<.0001) (0.0410)
RD1d 0.4931*** (1622 0.1662 0.3293***  0.4516*** 0.4621***
(<.0001) (0.0819) (0.0746) (0.0003) (<.0001) (<.0001)

RD2e 0.3066***  -0.0402 0.3256%%* 0.4538%*%  0.3283%%* 0.2310*
(0.0008)  (0.6682) (0.0004) (<0001)  (0.0003) (0.0126)
RD3a 0.3210%** 00238 0.4968*+ 0.6203%%%  0.3975%%* 0.4132%%
(0.0004)  (0.7998) (<.0001) (<0001)  (<.0001) (<.0001)

RD3b 0.2476**  -0.0625 0.4253%%% 0.5546%%  0.3302%%% 0.2530%*
(0.0074)  (0.5054) (<.0001) (<0001)  (0.0003) (0.0061)

L0G.CPI -0.4906%** -0.0808 -0.0133 00208  -0.0983 -0.1827*
: (<0001)  (0.3885) (0.8870) (0.8242)  (0.2938) (0.0496)

L 0G.GDP 0.5105%* 01762 0.0797 00192  0.0927 0.1926*
: (<0001)  (0.0585) (0.3952) 0.8383)  (0.3222) (0.0383)
0GPl L0.5105%%% 01762 - -0.0797 00192 -0.0927 -0.1926*
: (<0001)  (0.0585) (0.3952) 0.8383)  (0.3222) (0.0383)
LoG.ppl 0.4906***  0.0808 0.0133 00208  0.0983 0.1827*
: (<0001)  (0.3885) (0.8870) (0.8242)  (0.2938) (0.0496)

0.2075%  -0.1161 -0.0857 00151  0.0493 0.0838
LOGREALINT.RATE 4 0o54y  (0.2146) (0.3603) 0.8719)  (0.5991) (0.3709)

" Burada Spearman katsayilarimin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez iginde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar s6yledir: 0 "*** 0.001 **' 0.01 = 0.05 ' 0.1 "' 1.
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EK 18. Zorla I¢eri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 3.1 Ozeti®

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.5740 -0.1568 0.00001 0.0793 1.8376
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) 19.9494 26.9576 0.740 0.45928
RA1 0.5190 2.0415 0.254 0.79931
RA2 -7.7255 3.9157 -1.973 0.04850 *
RA3 4.0805 2.7487 1.485 0.13767
RA9 13.6041 7.1118 1.913 0.05576 .
RB1 37.8113 16.2503 2.327 0.01998 *
RB6 -0.2018 5.9088 -0.034 0.97276
RC1 0.2499 0.2092 1.194 0.23242
RC2 -0.7091 0.3774 -1.879 0.06027 .
RC4 0.1969 0.0798 2.467 0.01363 *
RC6 -0.8508 0.6740 -1.262 0.20683
RDla -25.0126 9.9110 -2.524 0.01161 *
RD1d 6.1017 13.8297 0.441 0.65907
RD2c -24.9161 16.5632 -1.504 0.13250
RD3a -1.7933 0.6114 -2.933 0.00336 *x
RD3b 2.2464 0.7804 2.879 0.00400 ol
LOG.CPI -9.6921 7.4656 -1.298 0.19420
LOG.GDP 1.0086 1.4620 0.690 0.49026
LOG.IPI NA NA NA NA
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA
LOG.PRICE -0.4832 1.0429 -0.463 0.6431
LOG.R.SIZE -1.8690 0.7459 -2.506 0.01222 *
LOG.PERa -3.7773 3.5075 -1.077 0.2815
LOG.ME.ON.TD 11.0503 4.1269 2.678 0.00741 ok
LOG.ME.ON.BEa -9.8034 4.0898 -2.397 0.01653 *
LOG.ABR -4.4240 2.4791 -1.785 0.07434

Signif. codes: 0 '"***

0.001 =** 0.01 "™

005 ' 01 "1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 44.361 on 92 degrees of freedom

AIC: 92.361

Number of Fisher Scoring iterations: 9

8 Uc bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilar1, standart hatalar1, Z degerleri ve P

degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 19. Model 3.2 icin Kullanilan Degiskenler Arasindaki iliskiler®

LOGABR LOGMEONBEa LOGMEONTD LOGPERa LOGPRICE LOGRSIZE
PAL 0.0500 10,0881 0.6250%++ 0.2432%%  0,1280 0.1086
(05942)  (0.3468) (.0001) (0.0085)  (0.1709) (0.2460)
- 00733 -00724 0.5525% 0.2580%%  0.2047* 0.2726%*
(0.4342)  (0.4401) (<.0001) (0.0050)  (0.0275) (0.0031)
~A 00038 -0.0036 0.4564% 0.1387 0.2081* 0.3316
(0.9679)  (0.9698) (.0001) (0.1375)  (0.0250) (0.0003)***
~AG 0.0850 -0.0997 0.4131%% 0.2476%*  0.0617 0.0058
(0.3642)  (0.2869) (.0001) (0.0074)  (0.5107) (0.9506)
nB1 0.0069 0.1830% 0.7386% 00882  -0.0876 10,1083
(0.9418)  (0.0493) (<.0001) (0.3464)  (0.3499) (0.2472)
- 0.0543 0.0856 0.5538% 01069  0.0376 0.0842
(0.5630)  (0.3608) (<.0001) (0.2535)  (0.6885) (0.3686)
ncl 0.1131 0.2285* 0.0380 0.1008 0.2800%%  0.3313%%*
(0.2267)  (0.0136) (0.6853) 0.2817)  (0.0023) (0.0003)
nCo 0.2501%% 01701 0.0900 01025 00912 0.1092
(0.0050)  (0.0680) (0.3366) (02738)  (0.3303) (0.2434)
nca 0.1658°  -0.2179 10.2833%* 0.0901 0.0956 0.1786
(0.0753)  (0.0188) (0.0021) (0.3362)  (0.3075) (0.0551)
nCh 0.1479 0.1483 01537 0.1965%  0.1320 -0.0077
0.1132)  (0.1121) (0.0995) (0.0345)  (0.1579) (0.9348)
RO 0.3560**  -0.0750 0.0575 0.3666%** 03077+ 03375+
(€0001)  (0.4237) (0.5396) (€0001)  (0.0008) (0.0002)
.y 04711 -0.0423 0.1324 0.3570%+*  0,1645- 0.2942%
(0.0663)  (0.6522) (0.1564) (€0001)  (0.0777) (0.0013)
RD2e 0.3319%**  -0.1209 0.2176* 0.4000%*%  0.3085%%* 03423+
(0.0003)  (0.1962) (0.0189) (€0001)  (0.0008) (0.0002)
RO 01623 -0.0792 0.2584%* 0.4470%%%  0.3418%%%  0.3947%
0.0817)  (0.3983) (0.0051) (€0001)  (0.0002) (<.0001)
RO 02316  -0.1435 0.2729%* 0.4801%*%  0.3480%%*  0.3414%%*
(0.0124)  (0.1243) (0.0030) (€0001)  (0.0001) (0.0002)
L0G.CPI 0.0498 0.1639- 0.0934 0.1319 0.1947* 0.1763
: (0.5958)  (0.0788) (0.3185) (0.1582)  (0.0362) (0.0583)
L 06.GDPa 0.0498 0.1639- 0.0934 0.1319 0.1947* 0.1763
: (05958)  (0.0788) (0.3185) (0.1582)  (0.0362) (0.0583)
oGPl 0.0813 0.2199* 0.1294 00169 -0.1107 -0.2159*
: (0.3859)  (0.0177) (0.1661) (0.8573)  (0.2369) (0.0199)
oGPPI 0.0813 0.2199* 0.1294 00169 -0.1107 -0.2159*
: (0.3859)  (0.0177) (0.1661) (0.8573)  (0.2369) (0.0199)
00498 -0.1639- 10,0934 01319 -0.1947* 0.1763
LOGREALINTRATE  5958)  (0.0788) (0.3185) (01582)  (0.0362) (0.0583)

% Burada Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez iginde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar soyledir: 0 ™** 0.001 **' 0.01 ™' 0.05 ' 0.1 '' 1.
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EK 20. Zorla i¢eri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 3.2 Ozeti'®

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.97909 -0.57385 0.00102 0.45664 2.41760
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) -2.4240 10.3040 -0.235 0.8140
RA1 -1.3613 1.3821 -0.985 0.3246
RA2 0.2541 1.7293 0.147 0.8832
RA3 0.1136 1.3526 0.084 0.9330
RA9 4.7532 47115 1.009 0.3130
RB1 7.3674 11.6387 0.633 0.5267
RB6 -0.8717 4.6448 -0.188 0.8511
RC1 -0.0021 0.1070 -0.020 0.9843
RC2 0.1758 0.1807 0.973 0.3305
RC4 -0.0285 0.0500 -0.570 0.5686
RC6 -0.0691 0.3879 -0.178 0.8587
RDla -7.6531 4.6506 -1.646 0.0998
RD1d -11.0147 7.1645 -1.537 0.1242
RD2c -2.7386 9.7545 -0.281 0.7789
RD3a -0.3811 0.1662 -2.293 0.0218 *
RD3b -0.1519 0.2413 -0.630 0.5289
LOG.CPI 0.8416 2.6896 0.313 0.7543
LOG.GDPa 0.4109 0.2869 1.432 0.1520
LOG.IPI NA NA NA NA
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA
LOG.PRICE -0.5781 0.3967 -1.458 0.1450
LOG.R.SIZE 0.0428 0.2747 0.156 0.8763
LOG.PERa 0.1628 1.2161 0.134 0.8935
LOG.ME.ON.TD 2.7863 2.3719 1.175 0.2401
LOG.ME.ON.BEa -3.8253 3.1913 -1.199 0.2307
LOG.ABR 0.5858 0.8987 0.652 0.5145
Signif.codes: 0 "™** 0001 ** 0.01 ™ 0.05 ' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.810 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 81.041 on 92 degrees of freedom

AIC: 129.04

Number of Fisher Scoring iterations: 7

10 Ug bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilari, standart hatalar1, Z degerleri ve P

degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 21. Model 3.3 icin Kullanilan Degiskenler Arasindaki Iliskiler'!

LOG.ABR LOG.ME.ON.BEa LOG.ME.ON.TD LOG.PERa LOG.PRICE LOG.R.SIZE
RAL 0.0813 -0.0606 0.6516*** 0.3085***  0.1690** 0.1400*
(0.2176) (0.3584) (<.0001) (<.0001) (0.0099) (0.0331)
RA2 0.0295 -0.0031 0.6070*** 0.3323***  (0.2462*** 0.2783***
(0.6553) (0.9620) (<.0001) (<.0001) (0.0002) (<.0001)
RA3 0.0643 0.0266 0.4604*** 0.1880** 0.2313*** 0.3583***
(0.3292) (0.6869) (<.0001) (0.0040) (0.0004) (<.0001)
RAQ 0.1187" -0.0256 0.4702%** 0.2669***  0.1480* 0.0570
(0.0710) (0.6986) (<.0001) (<.0001) (0.0242) (0.3873)
RB1 -0.0124 0.1718** -0.7574*** -0.2678***  _01171" -0.1274 "
(0.8505) (0.0087) (<.0001) (<.0001) (0.0752) (0.0526)
RB6 -0.0334 0.0935 -0.5551*** -0.2239***  -0.0126 0.0363
(0.6124) (0.1556) (<.0001) (0.0006) (0.8484) (0.5822)
RC1 0.0793 0.2248*** 0.0506 0.0691 0.2844%*** 0.3212
(0.2292) (0.0006) (0.4432) (0.2944) (<.0001) (<.0001)
RC2 0.1396* 0.1040 0.0498 -0.0290 0.1167 0.1730**
(0.0336) (0.1141) (0.4499) (0.6602) (0.0759) (0.0083)
RCA 0.1608* -0.0935 -0.1920** 0.0219 0.2052** 0.2440%**
(0.0142) (0.1557) (0.0033) (0.7396) (0.0017) (0.0002)
RC6 0.2093** 0.2231*** -0.1247 - 0.0175 0.2114** 0.0460
(0.0013) (0.0006) (0.0579) (0.7914) (0.0012) (0.4852)
RD1a 0.3286***  -0.0121 0.1103° 0.3755***  (.3524*** 0.2536***
(<.0001) (0.8541) (0.0936) (<.0001) (<.0001) (<.0001)
RD1d 0.3236***  0.0616 0.0219 0.3424***  (.3102*** 0.3832***
(<.0001) (0.3506) (0.7406) (<.0001) (<.0001) (<.0001)
RD2c 0.2926***  -0.0762 0.2676*** 0.4311***  0.3191*** 0.2763***
(<.0001) (0.2476) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001)
RD3a 0.1966** -0.0260 0.3753*** 0.5325***  (0.3696*** 0.3915***
(0.0026) (0.6934) (<.0001) (<.0001) (<.0001) (<.0001)
RD3b 0.2050** -0.0963 0.3430*** 0.5188***  (.3434*** 0.2845***
(0.0017) (0.1437) (<.0001) (<.0001) (<.00019) (<.0001)
LOG.CPI -0.3696***  0.0190 0.0039 0.0218 0.0129 -0.2038**
' (<.0001) (0.7734) (0.9526) (0.7417) (0.8456) (0.0018)
LOG.GDPa 0.3615***  0.1471* 0.0860 0.0841 0.1279 0.0094
’ (<.0001) (0.0250) (0.1917) (0.2021) (0.0517) (0.8866)
LOG.IPI -0.3861***  -0.1799** -0.1195 -0.0345 -0.0929 -0.2187***
' (<.0001) (0.0060) (0.0693) (0.6016) (0.1585) (0.0008)
LOG.PPI 0.3450***  -0.0518 -0.0374 0.0278 0.0222 -0.0055
’ (<.0001) (0.4327) (0.5710) (0.6731) (0.7372) (0.9337)
0.1159 -0.1449* -0.0829 -0.0662 -0.0956 0.1256
LOG.REAL.INT.RATE
(0.0781) (0.0273) (0.2082) (0.3157) (0.1465) (0.0560)

11 Burada Spearman katsayilarinin (Spearman’s correlation coefficient) yamnda (parantez i¢inde) iliskilerin
anlamlilik diizeyi hakkinda bilgi veren P degerleridir (Pairwise two-sided p-values). Anlamlilik diizeyleri
ile ilgili kodlar soyledir: 0 ™** 0.001 **' 0.01 ™' 0.05 ' 0.1 '' 1.
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EK 22. Zorla I¢eri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 3.3 Ozeti'?

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.5531 -0.5446 -0.0080 0.4777 3.1346
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) 4.9922 21.9050 0.228 0.81972
RA1 -0.4754 0.7667 -0.620 0.53518
RA2 -1.3876 1.1480 -1.209 0.22677
RA3 0.3373 0.9480 0.356 0.72200
RA9 2.7789 2.8099 0.989 0.32268
RB1 4.9672 5.4343 0.914 0.36070
RB6 2.8028 2.7372 1.024 0.30586
RC1 0.0385 0.0686 0.561 0.57498
RC2 -0.0400 0.1221 -0.327 0.74330
RC4 0.0278 0.0288 0.965 0.33459
RC6 -0.0031 0.2537 -0.012 0.99037
RDla -7.4674 3.1549 -2.367 0.01794 *
RD1d -6.7541 4.8244 -1.400 0.16151
RD2c -7.6750 6.6405 -1.156 0.2478
RD3a -0.3354 0.1275 -2.630 0.00854 *x
RD3b 0.1887 0.1672 1.128 0.25912
LOG.CPI -1.7010 1.4813 -1.148 0.25082
LOG.GDPa 0.2404 0.2727 0.881 0.37812
LOG.IPI -0.5260 4.2039 -0.125 0.9004
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA
LOG.PRICE -0.4503 0.2738 -1.644 0.10009
LOG.R.SIZE -0.3587 0.1996 -1.797 0.07228
LOG.PERa -0.1588 1.1230 -0.141 0.88754
LOG.ME.ON.TD 3.0464 1.2474 2442 0.01460 *
LOG.ME.ON.BEa -3.4662 1.5986 -2.168 0.03014 *
LOG.ABR 0.1839 0.6209 0.296 0.76705
Signif. codes: 0 "**' 0.001 "**' 0.01 "™ 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 166.48 on 207 degrees of freedom

AIC: 216.48

Number of Fisher Scoring iterations: 6

12 Tki bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilari, standart hatalar, Z degerleri ve P

degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 23. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 4.1 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.0672 -0.9314 0.0418 0.8763 1.9527
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. codes

(Intercept) 2.5730 6.7168 0.383 0.7017

LOG.PRICE -0.3831 0.2556 -1.499 0.1339
LOG.R.SIZE -0.3937 0.1694 -2.324 0.0201 *

LOG.PERa -0.7919 1.0634 -0.745 0.4564

LOG.ME.ON.TD 0.1861 0.2330 0.799 0.4244

LOG.ME.ON.BEa 0.1483 0.4796 0.309 0.7571
LOG.ABR -1.6382 0.6684 -2.451 0.0143 *

Signif. codes: 0 "***' (0.001 ** 0.01 " 0.05 " 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 128.03 on 109 degrees of freedom

AIC: 142.03

Number of Fisher Scoring iterations: 4

Ek 24. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.1) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.9032 -0.9500 -0.0096 0.8878 1.7322
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) -3.2330 0.9881 -3.272 0.00107 **
LOG.R.SIZE -0.4761 0.1512 -3.150 0.00163 **
LOG.ABR -1.8691 0.6317 -2.959 0.00309 **

Signif.codes: 0 "™** 0001 ** 0.01 ™ 0.05 ' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 130.64 on 113 degrees of freedom

AIC: 136.64

Number of Fisher Scoring iterations: 4
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Ek 25. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 4.2 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.9464 -0.9604 -0.0408 0.9756 3.0461
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. codes
(Intercept) 13.5910 6.9577 1.953 0.0508 .
LOG.PRICE -0.5827 0.2415 -2.413 0.0158 *
LOG.R.SIZE -0.2848 0.1483 -1.920 0.0549 .
LOG.PERa -2.5782 1.1958 -2.156 0.0311 *
LOG.ME.ON.TD 0.0612 0.2102 0.291 0.7710
LOG.ME.ON.BEa 0.3827 0.4552 0.841 0.4006
LOG.ABR -0.3278 0.4675 -0.701 0.4832
Signif. codes: 0 "***' 0.001 **' 0.01 " 0.05 '' 01 '' 1
(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)
Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom
Residual deviance: 135.71 on 109 degrees of freedom
AIC: 149.71
Number of Fisher Scoring iterations: 4
Ek 26. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.2) Ozeti
Deviance Residuals:
Min 1Q Median 3Q Max
-1.8469 -1.0282 -0.0075 0.9726 3.1734
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. codes
(Intercept) 16.8413 7.0744 2381 0.0173 *
LOG.PRICE -0.6446 0.1878 -3.432 0.0006 kel
LOG.PERa -2.8112 1.2282 -2.289 0.0221 *

Signif.codes: 0 "™** 0001 ** 0.01 ™ 0.05 ' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 141.35 on 113 degrees of freedom

AIC: 147.35

Number of Fisher Scoring iterations: 4
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Ek 27. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 4.3 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.0991 -0.9785 0.0415 0.9744 2.5028
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. codes

(Intercept) 9.4398 6.3561 1.485 0.13750
LOG.PRICE -0.5093 0.1697 -3.001 0.00269 *x
LOG.R.SIZE -0.3335 0.1091 -3.056 0.00224 ok

LOG.PERa -1.7790 1.0128 -1.757 0.07899

LOG.ME.ON.TD 0.1622 0.1506 1.077 0.28144

LOG.ME.ON.BEa 0.3122 0.3225 0.968 0.33299

LOG.ABR -0.6692 0.3573 -1.873 0.06108

Signif. codes: 0 "** 0.001 ** 0.01 ™ 005 ' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 272.00 on 225 degrees of freedom

AIC: 286

Number of Fisher Scoring iterations: 4

Ek 28. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 4.3) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.0032 -1.0013 0.0749 0.9851 2.1946
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>z|) Signif. codes
(Intercept) -1.6882 0.7648 -2.207 0.02729 *
LOG.PRICE -0.3806 0.1340 -2.839 0.00452 **
LOG.R.SIZE -0.3465 0.1059 -3.273 0.00106 **

Signif. codes: 0 "**' 0.001 ** 0.01 * 0.05 "' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 282.03 on 229 degrees of freedom

AIC: 288.03

Number of Fisher Scoring iterations: 4
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Ek 29. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 5.1 Ozeti'3

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.1502 -0.7994 -0.0560 0.9190 2.1234
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) 3.6886 8.9028 0.414 0.678638
LOG.PRICE -0.2103 0.2715 -0.775 0.438617
LOG.R.SIZE -0.5224 0.1880 -2.779 0.005453 o
LOG.PERa -1.0524 1.0982 -0.958 0.337921
LOG.ME.ON.TD 0.2252 0.2447 0.920 0.357475
LOG.ME.ON.BEa 0.0095 0.5141 0.018 0.985319
LOG.ABR -3.0372 0.9207 -3.299 0.000971 okx
LOG.CPI -0.9547 2.5472 -0.375 0.707802
LOG.GDP 0.9734 0.5706 1.706 0.088060
LOG.IPI NA NA NA NA
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA

Signif. codes: 0 "** 0,001 "** 0.01 "' 0.05 "' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 119.77 on 107 degrees of freedom

AIC: 137.77

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Ek 30. Adimsal Lojistik Regresyon Modelinin (Adimsal Model 5.1) Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-2.2240 -0.8178 -0.0496 0.9153 1.8774
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) -5.3121 1.3320 -3.988 6.66e-05 bl
LOG.R.SIZE -0.5419 0.1630 -3.325 0.000884 il
LOG.ABR -3.1427 0.8494 -3.700 0.000216 il
LOG.GDP 1.1210 0.3974 2.821 0.004785 **

Signif.codes: 0 "™** 0001 ** 0.01 ™ 0.05 ' 01 "' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 121.49 on 112 degrees of freedom

AIC: 129.49

Number of Fisher Scoring iterations: 4

18 Ug bagimsiz degiskene (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilari, standart hatalar1, Z degerleri ve P
degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 31. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 5.2 Ozeti'*

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.9312 -0.9225 -0.0314 0.9478 3.1729
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) 12.2344 7.2937 1.677 0.0935 .
LOG.PRICE -0.5898 0.2544 -2.319 0.0204 *
LOG.R.SIZE -0.2968 0.1625 -1.826 0.0679 .
LOG.PERa -2.7079 1.2458 -2.174 0.0297 *
LOG.ME.ON.TD 0.0586 0.2122 0.276 0.7824
LOG.ME.ON.BEa 0.3330 0.4612 0.722 0.4703
LOG.ABR -0.3358 0.4680 -0.718 0.4731
LOG.CPI 1.1200 1.6920 0.662 0.5080
LOG.GDPa -0.0688 0.1717 -0.401 0.6887
LOG.IPI NA NA NA NA
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA

Signif. codes: 0 "** 0,001 "**' 0.01 "' 0.05 "' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 160.81 on 115 degrees of freedom

Residual deviance: 135.22 on 107 degrees of freedom

AIC: 153.22

Number of Fisher Scoring iterations: 5

Ek 32. Zorla iceri Girme (Forced Entry) Yontemine Gore Model 5.3 Ozeti

Deviance Residuals:

Min 1Q Median 3Q Max
-1.9619 -0.9563 0.0127 0.9583 2.4657
Coefficients
Estimate Std. Error z value Pr(>|z|) Signif. codes
(Intercept) 34,5131 15.8755 2.174 0.02971 *
LOG.PRICE -0.4535 0.1741 -2.604 0.00921 *x
LOG.R.SIZE -0.3862 0.1175 -3.285 0.00102 **
LOG.PERa -1.9127 1.0125 -1.889 0.05888
LOG.ME.ON.TD 0.1586 0.1522 1.042 0.29754
LOG.ME.ON.BEa 0.2727 0.3274 0.833 0.40494
LOG.ABR -0.9715 0.4046 -2.401 0.01634 *
LOG.CPI -1.3110 1.0204 -1.285 0.19888
LOG.GDPa 0.1762 0.1879 0.937 0.34851
LOG.IPI -4.7867 29714 -1.611 0.10720
LOG.PPI NA NA NA NA
LOG.REAL.INT.RATE NA NA NA NA

Signif. codes: 0 "**' 0001 ** 0.01 ™ 0.05 ' 01 '' 1

(Dispersion parameter for binomial family taken to be 1)

Null deviance: 321.62 on 231 degrees of freedom

Residual deviance: 267.98 on 222 degrees of freedom

AIC: 287.98

Number of Fisher Scoring iterations: 4

4 Baz1 bagimsiz degiskenlere (makroekonomik biiyiikliikler) ait katsayilari, standart hatalari, Z degerleri
ve P degerleri tekillikler (singularities) nedeniyle belirlenmemistir (NA yazilmustir).
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Ek 33. Finansal Basarisizhk Tahmin Modellerindeki Katsayilar (t-1 Modeller)*®

Model | Model 11 Model 111 Model IV Model V
(Fin. Oranlar)  (Fin. Or. ve Mak.B.)  (Full/tam Model) (Piyasa Deg.) (P. Deg. ve Mak.B)

(Intercept) 1.1392** -7.5574** -3.2330** -5.3121%**
RAL
RA2
RA3
RA9
RB1
RB6
RC1
RC2
RC4 0.1218**
RC6
RDla -16.0520%** -19.6864***
RD1d
RD2c
RD3a -0.5979*** -0.7293**
RD3b 0.6830** 0.8282**
LOG.CPI
LOG.GDP 1.1210**
LOG.IPI
LOG.PPI
LOG.REAL.INT.RATE
LOG.ABR -1.8691** -3.1427***

LOG.ME.ON.BEa

LOG.ME.ON.TD 0.8034*
LOG.PERa
LOG.PRICE
LOG.R.SIZE -1.2376*** -0.4761** -0.5419***

15 Virgiil yerine nokta yazilmistir. Model II buradaki Model I ile ayni oldugu igin bosluk birakildi. Ayrica,
modellerdeki katsayilarin anlamlilik diizeyinin kodlar1 g6yledir: 0 *** 0.001 ** 0.01 * 0.05 "'
01 ' 1
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Ek 34. Finansal Basarisizhk Tahmin Modellerin Karsilastirilmasi (t-2 Modeller)*®

Model | Model Il Model 111 Model IV Model V
(Fin. Oranlar)  (Fin. Or. ve Mak.B.)  (Full/tam Model) (Piyasa Deg.) (P. Deg. ve Mak.B.)

(Intercept) 3.1277*%*  2.3540*** 2.8436*** 16.8413*
RA1
RA2
RA3
RA9
RB1 -3.8135*
RB6
RC1
RC2
RC4
RC6
RDla -7.2039** -4.8942*
RD1d -15.6566*** -12.2090**
RD2c
RD3a -0.4240** -0.2634*
RD3b -0.3952**
LOG.CPI
LOG.GDP
LOG.IPI
LOG.PPI
LOG.REAL.INT.RATE
LOG.ABR
LOG.ME.ON.BEa
LOG.ME.ON.TD
LOG.PERa -2.8112*
LOG.PRICE -0.5722** -0.6446***
LOG.R.SIZE

18 Virgiil yerine nokta yazilmigtir. Model V buradaki Model IV ile aym oldugu igin bosluk birakildi. Ayrica,
modellerdeki katsayilarin anlamlilik diizeyinin kodlar1 g6yledir: 0 *** 0.001 ** 0.01 * 0.05 "'
01 ' 1
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Ek 35. Finansal Basarisizhk Tahmin Modellerin Karsilastirilmasi (C.D.
Modeller)t’

Model | Model Il Model 111 Model IV Model V
(Fin. Oranlar)  (Fin. Or. ve Mak.B.)  (Full/tam Model) (Piyasa Deg.) (P. Deg. ve Mak.B.)

(Intercept) 2.7523%** 0.1288 -1.6882*
RAL
RA2 -1.1195**
RA3
RA9
RB1
RB6 -3.1718**
RC1
RC2
RC4
RC6
RDla -6.3440%** -10.4539%**
RD1d -12.1956***
RD2c
RD3a -0.2117*** -0.2795%**
RD3b
LOG.CPI
LOG.GDP
LOG.IPI
LOG.PPI
LOG.REAL.INT.RATE
LOG.ABR
LOG.ME.ON.BEa -2.1822%**
LOG.ME.ON.TD 1.4340%%*
LOG.PERa
LOG.PRICE -0.3806**
LOG.R.SIZE -0.4050** -0.3465**

17 Virgiil yerine nokta yazilmigtir. Diger modellere benzer modeller igin bosluk birakildi. Ayrica,
modellerdeki katsayilarin anlamlilik diizeyinin kodlar1 géyledir: 0 "***' 0.001 "**' 0.01 "' 0.05 "
01 ' 1
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Ek 36. Model 3.2°in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullanilan Ilk Arac (Residual
Plot)

Marginal Model Plot (Stepwise Model 3.2)
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Model Plot)
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Diagnostic Plot (Stepwise Model 3.2)
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Ek 38. Model 3.2’in Uyumlulugunun Kontroliinde Kullan diger Araglar (Cook's
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