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OZET

KANTIL REGRESYON ANALIZi VE EN KUCUK KARELER YONTEMLERININ
KARSILASTIRILMASI: BIR UYGULAMA DENEMESI

Onder DORAK
Isletme Anabilim Dal
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, May1s, 2017

Danisman: Prof. Dr. Hasan DURUCASU

Bu ¢alismada isletme karhihigim etkileyen faktorler kantil regresyon analizi ve
en kii¢lik kareler yontemi ile karsilastirmali olarak incelenmis, asimetrik dagilima
sahip oldugu diisiiniilen isletme kazanclarinin modellenmesinde, bu iki analiz ve
yOontemin birbirlerine olan {stiinliiklerinin ortaya konulmasi amag¢lanmistir. Bu
amac¢ dogrultusunda, isletmelerin karhhgini etkiledigi diisiiniilen finansal kaldirag
ve isletme biiytikligi faktorleri ele alinmis, bu faktorlerin isletme karliliginin
dagihmimin farkl kantilleri tizerindeki etkileri arastirilmistir. isletme biiyukIlig,
finansal kaldira¢ ve karliligin 6l¢iilmesinde cesitli finansal oranlar ve finansal tablo
kalemlerinden yararlanilmigtir.

Calismada Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektdriindeki 183 firmanim
2013, 2014 ve 2015 yillarmma ait finansal tablolarindan elde edilen veriler
kullanilmig ve toplam 536 gbzlemden olusan bir 6rneklemden yararlanilmigtir.

Ozellikle asimetrik dagilima sahip degiskenlerin modellenmesinde, en kiiciik
kareler yonteminden daha dogru ve yansiz sonuglar iireten kantil regresyon analizi
sayesinde dagiimin kosullu ortalamasi yerine, kantilleri modelle nmistir. Boylece
isletme biiytikligii ve finansal kaldira¢ faktorlerinin diisiik ve yiliksek karh
isletmeleri farkh yonlerde ve diizeylerde etkiledigi sonucuna ulasilmistir.

Anahtar Kelimeler: Kantil regresyon, En kiiciik kareler, Finansal kaldirag,

Isletme biiyiikliigi
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ABSTRACT

THE COMPARISON OF QUANTILE REGRESSION ANALYSIS AND ORDINARY
LEAST SQUARES METHODS: AN APPLICATION ATTEMPT
Department of Business Administration

Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, June, 2017

Supervisor: Prof. Dr. Hasan DURUCASU

In this thesis, factors affecting firm earnings were analyzed via quantile
regression analysis and ordinary least squares in comparison. It is aimed to reveal
the superiorities of the methods in modeling the business earnings which are
thought to have asymmetric distribution. For this purpose, financial leverage and
firm size factors which are thought to affect the business profitability were held ,
and effects of these two factors on different quantiles of firm earnings were
examined. Various financial ratios and financial table items were used in order to
measure financial leverage, firm size and firm earnings.

In the study, the data of 183 firms traded on Istanbul Stock Exchange for the
years 2013, 2014 and 2015 were collected, and thus sample of 536 observations
were obtained.

Thanks to the quantile regression analysis, the method which produces more
accurate and unbiased results in the modeling of asymmetrically distributed
variables, quantiles of distribution were modeled instead of modeling the
conditional mean. Thus, the conclusion that firm size and financial leverage affect

poor and rich firms in different directions and levels was reached.

Keywords: Quantile regression, Ordinary Least Squares, Financial Leverage,

Firm Size
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ETIK ILKE VE KURALLARA UYGUNLUK BEYANNAMESi

Bu tezin bana ait, 6zgiin bir ¢alsma oldugunu; calismamin hazirhk, veri
toplama, analiz ve bilgilerin sunumu olmak iizere tiim asamalardan bilimsel etik ilke
ve kurallara uygun davrandigim; bu galisma kapsaminda elde edilemeyen tim veri
ve bilgiler i¢in kaynak gésterdigimi ve bu kaynaklara kaynak¢ada yer verdigimi; bu
¢aligmanin  Anadolu Universitesi tarafindan kullanilan “bilimsel intihal tespit
programi” ile tarandifini ve hicbir sekilde “intihal icermedigini” beyan ederim.
Herhangi bir zamanda, ¢alismamla ilgili yaptigim bu beyana aykir1 bir durumun
saptanmasi durumunda, ortaya ¢ikacak tiim ahlaki ve hukuki sonuglara razi

oldugumu bildiririm.
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GIRIS

Ik kez 19. yiizyilda ortaya atilan regresyon analizi, o giinden bugiine kolay
uygulanabilmesi ve anlasilir olmasi sebebi ile gerek sosyal bilimlerde gerekse fen
bilimlerinde siklikla basvurulan bir yéntem olmustur. Regresyon analizi en temel
anlamiyla, degiskenler arasindaki iliskiyi matematiksel olarak modellemektedir.
Boylece degiskenler arasindaki iliskinin yonii ve varhig: belirlenirken, belirlenen
regresyon modeli sayesinde acgiklanmak istenen degiskenin degerleri, diger

degiskenlerin degerlerinin kullanilmasi ile tahmin edilebilmektedir.

Regresyon analizi ile ilgili ¢ogu kaynakta EKK ydntemi, regresyon analizinin
Onemli bir adim1 olan parametre kestiriminin ayrilmaz ve alternatifi olmayan bir
parcasiymis gibi aktarilmaktadir. Ancak EKK yontemine alternatif baska yontemler
de mevcuttur. Parametrik olmayan, saglam (robust) gibi ¢esitli siniflandirmalara
tabi tutulan bu yontemlerden bazilar1 EKK'nin bazi varsayimlarini géz ardi ederken,
bazilar1 ise ek ve farklh varsayimlarla parametre Kkestirimlerini
gerceklestirmektedir. Alternatif parametre kestirimi yontemlerinden biri olan
EKMS yontemi veya diger adiyla medyan regresyon, EKK yontemi kadar eski bir

yontemdir.

Koenker ve Bassett (1978), medyan regresyonu gelistirerek kantil regresyon
yOntemini ortaya atmistir. Bu yontemde bagimli degiskenin dagiliminin cesitli
kantilleri icin regresyon dogrulari tahmin edilir. Bu tahminler gergeklestirilirken,
hata terimlerinin mutlak sapmalar1 kantil degerlerine bagh olarak
agirliklandirilarak enkiiciklenmektedir. Kantil regresyon yontemi, 6zellikle hata
terimleri normal dagilmadiginda EKK yonteminden daha dogru ve yansiz sonuglar

uretir.

Bu tezde kantil regresyon yontemini agiklamak ve kantil regresyon yontemini
EKK yontemi ile karsilastirarak hangisinin daha dogru sonuclar irettigini
belirlemek amaglanmigtir. Bu amaci gercgeklestirmek i¢in finansal kaldira¢ ve
isletme biytkligiiniin karlihk tizerindeki etkileri uygulama Kkonusu olarak

secilmigtir.



Calismanin birinci bélimiinde dogrusal regresyon analizi genel olarak
aciklanacaktir. Bu boélimde regresyon kavrami tanimlanacak, basit ve ¢oklu
dogrusal regresyon modellerine yer verilecek ve dogrusal regresyon analizinin
varsayimlarindan bahsedilecektir. Bunun yaninda dogrusal regresyonun parametre

kestirim yontemleri olan EKK ve EKMS yontemleri agiklanacaktir.

ikinci béliimde ise kantil kavram ve kantil regresyon yontemi yer almaktadr.
Bu boliimde kantil regresyon modeli ve kantil regresyon modelinin parametre

tahminlerinin nasil gergeklestirildiginden bahsedilecektir.

Ugiincii ve son bsliimde ise finansal kaldirag ve isletme biiyiikliigiiniin Borsa
Istanbul’da islem géren imalat sektdriindeki isletmeler iizerindeki etkileri kantil

regresyon ve EKK yontemi kullanilarak incelenmigtir.



BIRINCi BOLUM
DOGRUSAL REGRESYON ANALIiZi

Regresyon kavrami ilk kez Francis Galton (1886) tarafindan tanmtilmistir.
Galton ¢alismasinda uzun boylu ebeveynlerin uzun boylu ¢ocuklara, kisa boylu
ebeveynlerin de kisa boylu ¢ocuklara sahip olma egilimlerine karsin, ¢ocuklarin
boylarinin  anakiitle  ortalamasma  yaklastigini, kendi  ifadesi ile
geriledigine/indirgendigine (regress) dair bulgular elde etmistir. Diger bir ifadeyle
¢ok uzun boylu ebeveynlerin ve cokkisa boylu ebeveynlerin ¢ocuklarinin boylarmin
ortalamaya yakin oldugu sonucuna ulasmistir. Bu ¢alismay1 daha da gelistiren Karl
Pearson (1903) ise calismasinda uzun boylu babalarin ¢ocuklarinin babalarindan
daha kisa, kisa boylu babalarin ¢ocuklariin ise babalarindan daha uzun olduklarimi
ortaya cikarmistir. Boylece uzun ve kisa ¢ocuklarin boylarinin benzer sekilde
ortalamaya geriledigini (regressing) déne siirmiistiir. Galton bu durumu “siradanlik
regresyonu (siradanlhiga dogru ¢ekilme) olarakadlandirmistir (Gujarati, 2004,s. 17).

Glnilimiizde regresyon analizi daha farkh bir anlamda kullanilmaktadir.
Bugiinkii anlamda regresyon analizi, bir veya daha fazla degiskenin belirli bir
degisken lizerinde nasil bir etkiye sahip oldugunu a¢iklamaya ¢alismaktadir.

Bu boliimde oOncelikle regresyon ile ilgili kavram ve varsayimlara yer
verilecek, ardindan dogrusal regresyon modellerinden bahsedilecektir. Son olarak
da dogrusal regresyon modellerinin parametre tahminleri hakkinda bilgi

verilecektir.

1.1. Regresyon Kavrami

Degiskenlerin mevcut oldugu her sistemde, degiskenler arasindaki iligkileri
incelemek her zaman bir ilgi konusu olmustur. Kimi zaman degiskenler arasinda
basit bir fonksiyonel iliski bulunurken, genelde degiskenler arasindaki iligki
karmasik bir fonksiyonel yapiya sahiptir. Bu durumda gergekte var olan karmasik
fonksiyonel iliskiyi modelleyebilmek icin cesitli varsayimlara dayanan basit
matematiksel modellerden yararlanilir. Arastirmada yer alan degiskenlerdeki
degisimin incelenmesiyle elde edilen matematiksel model sayesinde, degiskenlerin

ortak ve ayri ayri etkileri incelenebilir. Boylece aralarindaki iliskinin yapisi ortaya



cikarilmis olur. Regresyon modeli de degiskenler arasindaki iliskiyi a¢iklamaya

calisan boylesi matematiksel modellerden biridir (Draper ve Smith, 1998, s. 15).

Degiskenler, aralarindaki iliski incelenirken bagimh (a¢iklanan) degiskenler
ve bagimsiz (aciklayan) degiskenler olmak {izere iki gruba ayrilirlar. Bagimh
degisken anlasilmaya, aciklanmaya ve modellenmeye c¢alisilan degiskendir ve
genellikle Y harfi ile temsil edilir. Bagimsiz degisken ise bagimh degiskeni
aciklamada ve modellemede kullanilan degiskendir ve genelde X harfiile gosterilir

(Chatterjee ve Simonoff, 2013, s. 3).

Regresyon, degiskenler arasindaki iliskiyi modelleyerek agiklamak igin
kullanilan istatistiksel bir tekniktir. Regresyon analizi, bir bagimh degisken ile bir
veya daha fazla bagimsiz degisken arasindaki iligkinin var olup olmadigini, eger bir
ilisgki varsa iliskinin yoniini ve biiytkligiinii bir denklemle ifade etmektedir.
Bagimsiz degiskende gerceklesen degisimlerin bagimh degisken tizerindeki etkisi
incelenir. Anlasilmasi, uygulanmasi ve yorumlanmasi olduk¢a kolay oldugundan
bilimsel ¢alismalarda siklikla kullanilmaktadir (Montgomery, Peck, ve Vining, 2013,
s. 1)

Regresyon modelinin genel yapisi (1.1)'de gosterilmistir.
Bagimli degisken = Model fonksiyonu + Hata terimi (1.1)

Model fonksiyonu, bagimsiz degiskeni ve veri kiimesinin analizi ile elde edilen
bilinmeyen parametrelerin kestirimlerini icermektedir(Draper ve Smith, 1998)

Bilinmeyen parametre f3 ile gosterilir. § bir skaler veya vektordiir.

Hata terimi ise bagimh degiskenin gercek degerleriile gozlemlenen degerleri
arasindaki farka esittir. Ancak hata terimlerinin gozlemlenmesi higcbir zaman
mimkiin olmadigindan, regresyon modelleri kurulurken hata terimi ile ilgili baz1
varsayimlarda bulunulur (Siklar, 2000, s. 6). Bu varsayimlara ilerleyen kisimlarda
deginilecektir.

Bilinmeyen parametrenin (f) kestirilmesi ile bagimsiz degisken ile bagimh
degisken arasindaki iligkinin yoénii ve varligi belirlenir. iliskinin yonii ile ifade
edilmek istenen, bagimsiz degisken ile bagimh degiskenin ayni1 yénde mi yoksa zit

yonde mi hareketedecegidir. Parametre degeri pozitif oldugundailiski ayni yonli,



negatif oldugunda iliski zit yonliidiir. Iliskinin derecesi ile degiskenler arasindaki

iliskinin kuvvetli veya zayif oldugu ifade edilmektedir (Serper,2014,s.527).

lliskinin fonksiyonel yapismin nasil oldugunu anlayabilmek icin serpilme
diyagramlarindan yararlanilir. Serpilme diyagrami, bagimh degiskenin ordinatta,
bagimsiz degiskenin ise apsiste temsil edildigi ve bu iki degiskene ait gdzlem
degerlerinin diizlemde noktalar ile gdsterildigi bir grafik tiiriidiir (Friendly ve Denis,
2005,s.103).

Tek bir bagimsiz degiskenin yer aldig1 regresyon problemlerinin analizinde
serpilme diyagrami baslangic noktasini olusturmaktadir. Serpilme diyagramy,
incelenerek bagimh ve bagimsiz degisken arasinda anlamh bir iliskinin olup
olmadigy; varsa iliskinin yoniiniin ve fonksiyonel yapisinin nasil oldugu hakkinda
gorsel bilgi edinilebilir. Ancak birden fazla bagimsiz degiskenin oldugu
problemlerde bir¢cok serpilme diyagraminin yer aldigi bir serpilme diyagrami
matrisi olusturulur. Bu matriste her bir bagimsiz degiskenin bagimli de giskenle
iligkisi ayr1 grafiklerle gosterilir ve bdylece bagimsiz degiskenlerin bagimh
degiskenle iliskileri ayr1 ayr1 incelenir (Weisberg, 2005, s. 2). Ornek bir serpilme
diyagramu Sekil 1.1."de verilmistir.

Sekil 1.1. de goriildiigi lizere X ve Y gozlem ikilileri serpilme diyagraminda
birer nokta ile ifade edilmistir. Iliskinin yonii ve derecesi hakkinda noktalarn
olusturdugu sekil incelenerek fikir sahibi olunabilir. Sekil 1.1. incelendiginde X
degiskeni arttiginda Y degiskeninin degerinde de genel olarak bir artisin oldugu
gozlemlenmektedir. Boylece X ve Y degiskenleri arasinda ayni yonlii bir iliskinin
varligindan s6z etmek miimkiindiir. [liskinin siddeti hakkinda bilgi sahibi olabilmek
icin dlizlemde yer alan noktalardan dista kalanlar birlestirilerek bir elips ¢izilir.
Elips ne kadar genisse iliski o kadar zayif, ne kadar darsa iliski o kadar kuvvetlidir
(Siklar, 2000, s. 3).

Regresyon analizinde gerceklestirilmek istenen amag serpilme diyagraminda
noktalarla temsil edilen goézlem degerlerini en iyi aciklayacak matematiksel
fonksiyonu belirlemektir. Bununicin noktalarin arasindan gegcecek eniyi dogruveya

egribelirlenmeye calisilir.
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Sekil 1.1. Serpilme Diyagrami

1.1.2. Regresyon analizinin kullanim amaclari

Regresyon modeliyle bagimh degisken ile bagimsiz degisken(ler) arasindaki
iliskinin matematiksel olarak ifade edilmesi amaglanir. Kurulan model sayesinde
bagimh degiskeni hangi bagimsiz degiskenlerin etkiledigi belirlenir. Bu sayede
degiskenler arasindaki karmasik iliski basit bir matematiksel model yardimiyla
daha kolay anlasilir hale gelmis olur. Ayrica ¢oklu dogrusal regresyon analizinde
hangi bagimsiz degiskenin bagimh degisken iizerinde daha ¢ok etki sahibi oldugunu
belirlemek de regresyon analizinin amaclari arasindadir. (Alpar, 2013, s.417).

Regresyon analizinin bir diger amaci da bagimh degiskenin degerlerinin
kestirilmesidir. Modelde yer alan parametre kestirimleri ve bagimsiz degisken(ler)e
ait deterministik veri kiimesi sayesinde, bagimsiz degisken(ler)in belirli degerleri
icin bagimh degisken degerleri kestirilebilir (Alpar, 2013, s.417).

Ancak regresyon analizinin en Onemli amaci parametre Kkestiriminde

bulunmaktir. Parametre kestirimi ile bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenlerine



yonde ve ne 6lciide etkiledigi belirlenebilir. Bir parametre kestiriminin sifir ya da
anlamsiz ¢ikmasi, ilgili bagimsiz degiskenin bagimh degisken iizerinde herhangi bir
etkisi olmadig1 anlamina gelir. Boylece hangi bagimsiz degiskenlerin bagimh

degiskeni en iyi bicimde tanimladig1 belirlenmis olur (Siklar, 2000, s. 4).

1.1.3. Kosullu beklenen deger ve kosullu varyans
Bagimsiz degisken X'te gerceklesecek bir degisimin, bagimh degisken Y’nin
dagilminda nasil bir etki olusturdugunu incelemek icin ortalama fonksiyonu

kavramindan yararlanilir. Ortalama fonksiyonu (1.2)’ de gosterilmistir:
E(Y|X = x) = x'in bir fonksiyonu (1.2)

E(Y|X =x), “Sabit bir X=x dederi icin Y'nin beklenen degeri” biciminde okunmaktadir.
Diger bir ifadeyle Y'nin kosullu ortalama degeri, X’in bir fonksiyonu yardimiyla
belirlenmeye ¢alisilir. Esitligin sag tarafi regresyon probleminin yapisina gore
degisir. Ayn1 zamanda esitligin sag tarafi degiskenler arasindaki iliskinin
fonksiyonel yapisini belirler. Eger degiskenler arasinda iliski dogrusal ise esitligin
sag tarafi dogrusal bir fonksiyon olur.

Kosullu varyans ise bagimh degiskenin dagiliminin bir bagka o6zelligidir.
Varyans fonksiyonu olarak da adlandirilir. Var(Y|X=x) biciminde ifade edilir ve “X=x
degeri icin Y'nin varyanst” olarak okunur. Genellikle regresyon modelleri kurulurken
kosullu varyans hakkinda varsayimlarda bulunulur (Weisberg, 2005, s. 9-11).

Regresyon dogrusu ortalamay: temsil eder. Bu durum genellikle g6z ardi
edildiginden, regresyon analizinin dogru olarak yorumlanamamasma yol
acmaktadir. Bu giicliigli asabilmek i¢in regresyon dogrusunun ortalamayi temsil
etmesi, ortalama fonksiyonu ve varyans fonksiyonu kullanilarak asamali olarak
asagida aciklanmaya ¢alisilmistir (Freund, Wilson, ve Sa, 2006, s. 38).

Bagimh degiskenin degeri, anakiitle ortalamasi ile varyansin dogrusal bir

modeline dayanilarak hesaplanir. Bu durum (1.3)’te gosterilmigtir:
Vi=u+te (13)

Modelde yer alan u ortalamayi, ¢; hata terimi de ortalamadan sapmayi diger bir
ifadeyle varyansi temsil eder. Regresyon modelinde ise Y'nin ortalama degeri, X

bagimsiz degiskeni ile iligkilendirildiginde bir fonksiyon ile ifade edilmektedir



(Freund, Wilson ve Sa 2006, s. 38). Buna gore 6rnegin basit dogrusal regresyon
modelinin ortalama fonksiyonu ve varyans fonksiyonu sirasiyla (1.4) ve (1.5)te

verilmistir.
p=ENIX=x)=B,+B,X (1.4)
Var(Y|X = x) = ¢? (1.5)

Goriildiigu gibi Y degiskeninin ortalama degeriartik X degiskenin bir fonksiyonu ile
ifade edilmektedir. fo ve p: ise modelin bilinmeyen parametreleridir. Bu
parametrelerin anlamlarina basit dogrusal regresyon modeli bashgi altinda
deginilecektir.

Varyans 02>0 oldugu varsayilmaktadir. Varyansin pozitif oldugu
distintildiginden, i gozlem degerine dayanilarak hesaplanan ¥, gézlem degeri,
E(Y|X = x) beklenen degerine hicbir zaman esit olamaz. Bu sebeple, beklenen deger
ile gozlemlenen deger arasindaki farki hesaba katabilmek icin hata terimi &; kavrami

gelistirilmistir (Weisberg, 2005, s. 21).

1.2. Dogrusal Regresyon Modelleri

Regresyon modelleri dogrusal ve dogrusal olmayan olmak iizere iki ana
bashkta smiflandirilir. Bu c¢alismada yalnizca dogrusal regresyon modelleri
lizerinde durulmustur. Degiskenler arasindaki iliskinin fonksiyonel yapisi dogrusal
ise bu degiskenler arasindaki iliski dogrusal regresyon modeli ile analiz edilir
(Weisberg, 2005, s. 21). Dogrusal regresyon, iki veya daha fazla degisken arasindaki
iligkiyi tanimlamaya calisan matematiksel bir tekniktir (Marill, 2004, s. 87).

Dogrusal regresyon modelleri veri kiimelerinden yararlanarak degiskenler
arasindaki iligkiler hakkinda teorik sonuglar tiretirler. Ancak bu sonugclarin gercek
hayattaki karmasik iliskileri, kesin bir dogrulukla a¢iklayabildigini séylemek yanlhs
olur. Bunun i¢cin dogrusal regresyon modelleri kurulurken cesitli varsayimlarda
bulunularak, elde edilen sonuclarin gergek hayat sonuclarina olabildigince yakin
olmasma calisiir. Dogrusallik varsaymm ile degiskenler arasindaki iliskinin
dogrusal oldugu ve bu iliskinin grafiksel olarak diiz bir ¢izgi ile gosterilebilecegi

ifade edilmek istenmektedir. Boylece degiskenler arasindaki iliskilerin kesin bir



dogruluk ile olmasa da, daha kolay ve kullanish matematiksel bir teknikle
aciklanmasi amaclanmigtir (Birkes ve Dodge, 1993, s.4).

Dogrusal regresyon modeli, parametrelerine gore dogrusaldir (Giirsakal,
2013, s. 361) Diger bir ifadeyle bir modelin dogrusal olup olmadigina,

parametrelerinin dogrusallil incelenerek karar verilir. Ornegin;
Y =B+ B X+ BX* +¢ (1.6)

modeli, X degiskeninin 2. kuvveti yer aldigindan dolay1 kuadratik gibi
goriinmektedir. Ancak model parametreleri olan 8 degerleri dogrusaldir ve modelin
dogrusal oldugunu ifade etmek icin yeterlidir. Clinkii X=X; ve X2=X> biciminde iki

farkli degisken olarak ifade edildiginde model su bi¢cimi alir:
Y= B+ B1Xi + BXo + (1.7)

Boylece model dogrusal tanimina uymus olur (Draper ve Smith, 1998, s. 21)
Bir bagimsiz degiskenin oldugu regresyon modelleri basit dogrusal regresyon,
birden fazla bagimsiz degiskenin oldugu regresyon modelleri ise ¢oklu dogrusal

regresyon olarak adlandirilir.

1.2.1. Dogrusal regresyon analizinin varsayimlari

Dogrusal regresyon analizinin varsayimlari; hata terimi ile ilgili varsayimlar,
bagimsiz degisken ile ilgili varsayimlar ve diger varsayimlar olmak iizere ii¢ alt

baslikta incelenir (Siklar, 2000, s. 6).

1.2.1.1. Hata terimi ile ilgili varsayimlar

1. Varsaymm: Hata terimi &/nin aldig1 degerler tesadiifidir ve X; degerleri icin
sifir, negatif veya pozitif degerler alabilir ancak asla 6nceden kestirilemez. Alacagi
degerler belirli bir olasiiga gore her bir gozlem degeri icin farklihk gosterir. Bu
ylizden hata terimleri, rassal hatalar olarak da anilirlar (Siklar, 2000, s. 7).

2. Varsayim: Tim kosullu dagilimlar1 i¢in hatalarin beklenen degeri

(ortalamasi) sifira esittir:

E(glX)=0,i=1,..,n (1.8)



Varsayim, sa¢ilim grafiginde regresyon dogrusunun her iki yaninda (altinda ve
ustlinde) yer alan noktalarin sayisinin birbirine esit olmasianlamina gelir. Diger bir
ifadeyle regresyon dogrusu, gozlem degerlerini temsil eden noktalarin tam
ortasindan gecer.Boylece veri kiimesi iki esit parcaya boéliinmiis olur. (Pardoe, 2012,
s. 60). Bu varsayim, belirli asir1 degerlere sahip gozlemlerin modelin ¢ok yiiksek
veya ¢ok diisiik degerler liretmesini engeller. Varsayim goz ardi edildiginde fo’'1n
hesaplanmasinda hatalar meydana gelebilir (Chatterjee ve Simonoff, 2013, s. 8).
Hatalarin beklenen degerinin sifir oldugu varsayildiginda Y'nin kosullu beklenen

degeri su bicimde ifade edilir:
E(Y;1X)) = By + B X, (1.9)

Bu sayede bilinmeyen regresyon parametreleri kestirildiginde, sabit X degerleri i¢in
Y’'nin kosullu ortalamasi da hata terimleri géz ardi edilerek kestirilmis olur.

3. Varsayim: Her X; degeri i¢in hata terimleri normal dagilir. Normal dagilim
varsaymmi, giiven aralifi ve hipotez testlerinin hesaplanmas1 gibi istatistiksel
¢ikarimlarda gereklidir (Siklar, 2000, s. 8). Sa¢ilim grafigindeki noktalarin regresyon
dogrusuna yakin oldugu ve dogrudan uzak olma ihtimalinin az oldugu varsayilir
(Marill, 2004, s. 88). Sekil 1.2.’de gosterildigi lizere gozlem noktalar1 regresyon

dogrusuna oldukea yakindir.

Bagimi Dedjsken

Bagimsiz degisken

Sekil 1.2. Rassal Hatalarin Olasilik Dagilimlari
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4. Varsaymm: Secilmesi miimkin tim o6rneklemlerden elde edilen
gozlemlerden g¢ikarilan varyans degerleri anakiitle degerleri ile ilgili olarak her
orneklemde sabittir (Siklar, 2000, s. 10). Buna gore, her X degeri icin hata teriminin
olasiik dagilmi sabit varyansa sahiptir. Bu durum sabit varyanshlk
(homoscedasticity) olarak adlandirilir. Sabit varyanslilik, modelin anakiitlenin bazi
kisimlarinda yiiksek, bazi kisimlarinda diisiik varyansa sahip olmadigini varsayar
(Chatterjee ve Simonoff, 2013, s. 8). Gergekte cogu zaman sabit varyansllik
varsaymmi ihlal edilir. Sabit varyanshhgin olmadig1 zaman degisen varyanshliktan
(heteroscedasticity) soz edilir. Degisen varyanshilik hata terimlerinin asimetrik
dagilmasi anlamina gelmektedir. Bu durumda ise bagimli degiskenin ortalamasinda
meydana gelen artiglar, dagilmin daha ¢arpik olmasina sebep olur (Freund, Wilson
ve Sa, 2006, s. 63). Sacihm grafigi kullanilarak sabit varyanshlik aciklanmak
istendiginde, gézlem degerlerini temsil eden noktalarin regresyon dogrusuna olan
uzakliklarinin birbirine yakin olduklar1 kabul edilir. Boylece rassal hatalarin
degiskenligi birbirine benzer olur. Bazi noktalar digerlerine gore regresyon
dogrusundan daha uzakta olsalar da; sabit varyanshlik varsayimi, noktalarin
regresyon dogrusuna gore ortalama degiskenliklerinin aymi kaldigin1 kabul
etmektedir (Marill, 2004, s. 88). Sekil 1.2. incelendiginde her gézlem degeri i¢in
varyansin can egrisi biciminde ve sabit oldugu goriilmektedir. Her gozlemin
regresyon dogrusuna olan dikey uzakliklar1 birbirine benzerdir (Pardoe, 2012, s.
60).

5. Varsayim: Hata terimleri birbirlerinden bagimsizdirlar. Herhangi bir hata
teriminin degerinin bilinmesi, bir baska hata teriminin degeri hakkinda bir bilgi
vermez. Diger bir ifadeyle, regresyon modelinin Y’yi herhangi bir gozlem degeri icin
hatali kestirdiginin bilinmesi, herhangi bir gézlem degeri ile ilgili bir bilgi saglamaz.
Hata terimlerinin arasinda bir iliskinin var olmasi “otokorelasyon” olarak
adlandirilir (Poole ve O’Farrell, 1971, s. 148).

Hata terimi ile ilgili varsayimlar (1.10)’daki gibi ifade edilir.

g~N(0,02) (1.10)
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Burada yer alan ifadede 0, hata teriminin sifir ortalamali; ¢4, hata teriminin sabit
varyansa sahip oldugu ve bu varyansin o2’ye esit oldugu aciklanmaktadir. N harfi ise

rassal hatalarin normal dagildiginin varsayildig1 anlamina gelmektedir.

1.2.1.2. Bagimsiz degiskenle ilgili varsayimlar

Bagimsiz degiskenle ilgili dortadetvarsayim bulunmaktadir.

6. Varsaymm: Bagimsiz degiskenler X/ler ile bagimh degisken Y degerleri
arasinda dogrusal bir iliski vardir. Noktalar sagiim grafigi {izerinde egri vb. bir
seklin degil, bir dogrunun etrafinda toplanirlar (Marill, 2004, s. 87).

7. Varsayim: Dogrusal regresyon analizi ayrica bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal bir iliskinin olmadigin1 varsayar. Eger bagimsiz degiskenler arasinda
dogrusal bir iliski mevcutsa bu duruma ¢oklu baginti adi verilir. Bu varsayim
yalnizca ¢oklu dogrusal regresyon icin gecerlidir. Basit dogrusal regresyonda
yalnizca bir bagimsiz degisken yer aldigindan bu varsayima gerek
bulunmamaktadir. (Poole ve O’Farrell, 1971, s. 148) Coklu bagintinin var olmasi
parametre Kkestirimlerinin beklentinin aksine sonuglar vermesine yol acabilir
(Siklar, 2000, s. 81).

8. Varsayim: Hata terimleri ile bagimsiz degisken arasindaki kovaryans sifira
esittir.

Kov(g;X;)=0 (1.11)

Diger bir ifadeyle bagimsiz degiskenler ile hata terimi arasinda bir iliski yoktur. Bu
ylzden, bagimsiz degiskenin degerleri stokastik degil sabittir. Diger bir ifadeyle X’in
gozlemlenen degerlerinin bilindigi ve sabit oldugu varsayilir (Alpar, 2013).

9. Varsayim: Bagimsiz degiskenlerin degerleri o6lciiliirken hata
yapimamaktadir. Olgme hatasinin varlig bagimsiz degisken ile hata terimleri
arasinda bir iliskinin olmasina yol acar. Bu durum ise parametre Kkestirimlerinin

yanlis hesaplanmasina neden olur (Siklar, 2000, s. 12).

1.2.1.3. Diger varsayimlar

10. Varsayim: Dogrusal regresyon analizi ile ilgili ele alinacak son varsayim

model belirlenme hatasi ile ilgilidir. Buna gére dogrusal regresyon analizinde

12



modelin belirlenmesinde hata olmadigl varsayilir. Model belirlenme hatass;
regresyon modelinin fonksiyonel yapisi dogru secilmediginde, modele yanlis
bagimsiz degiskenler eklendiginde ve herhangi bir varsayim dogru olmadiginda
gerceklesir. Model belirleme hatasinin olup olmadigi, model ¢ciktilarinin regresyon
analizine konu olan arastirma ile ilgili teorileri ne kadar iyi yansitabildigi g6z 6niine
almarak belirlenir. Model sonuglari teori ile celisiyorsa genellikle bir belirleme
hatasindan s6z edilir. Bu durumda modelde hangi degiskenlerin yer alacag, hangi
varsayimlarin kabul edildigi ve modelin fonksiyonel yapisinin nasil oldugu gézden

gecirilmelidir (Berry, 1993,s. 30)

1.2.2. Basit dogrusal regresyon modeli

Basitdogrusalregresyon modeli bir bagimsiz degisken ile bir bagimh degisken
arasindaki iligkiyi tanimlayan matematiksel bir tekniktir. “Basit dogrusal regresyon
modeli” teriminde gecen “basit” ibaresi modelde bir tane bagimsiz degiskenin
oldugunu; “dogrusal” ibaresi ise degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal
oldugunun varsayildig1 anlamina gelmektedir.

Basit dogrusal regresyon modeli (1.12)’de verildigi gibi ifade edilir:
Y=0,+p0.X +¢ (1.12)

Po, X=0 oldugunda regresyon dogrusunun dikey ekseni kestigi noktay1 gosterir ve
E(Y|X = x) beklenen degerine esittir. f; ise dogrunun egimini verir ve X bagimsiz
degiskeninde gerceklesecek bir birimlik degisimin Y’de nasil bir degisime yol
acacagin gosterir. Basit dogrusal regresyonda varyans fonksiyonunun pozitif o2’ye

esit ve sabit oldugu varsayilir (Weisberg, 2005, s. 21).

Yukaridaki agiklamalar1 temel alarak (1.3)’te yer alan u yerine (1.4)’te yer alan
esitlik koyuldugunda, basit dogrusal regresyon modeli (1.13)'deki bigimde elde
edilir.

=0+ (. X+ i=12,..,n (1.13)
Modelde bulunan ¢;, i. gézleme karsilik gelen hata terimini temsil etmektedir. fo ve
p1 bilinmeyen parametrelerdir. Daha 6nceki kisimlarda ortalama fonksiyonu olarak
adlandirilan S, + B, X; modelin deterministik boliimiinii olusturur. S6z konusu

deterministik boliim bagimh degiskeninin anakiitle ortalamasinin, X’in degerlerine
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bagh olarak dogrusal bir fonksiyon ile tanimlandigin1 ifade etmektedir. Basit
dogrusal regresyonda bagimh degiskenin ortalamasi bagimsiz degiskenin degerinin
artip azalmasina bagh olarak sabit oranda degisir (Rawlings, Pantula, ve Dickey,
1998). Varyans fonksiyonu olarak da adlandirilan ¢; ise modelin rassal bélimiinii
olusturur. ¢; bagimli degiskenin ortalama ile ilgili degiskenligini agiklamaktadir
(Freund, Wilson ve Sa, 2006, s. 37).

Regresyon parametreleri genellikle bilinmez ve veri kiimesinin incelenmesi
sonunda ancak Kestirilebilirler. Parametre degerlerinin hesaplanmasinda tiim
anakiitledeki birimlere ulasimasi ve degerlerinin hesaplanmasi miimkiin

olmadigindan érneklemeye basvurulur (Siklar, 2000, s. 6).

1.2.3. Coklu dogrusal regresyon modeli

Coklu dogrusal regresyon modelinde bir adet bagimh degisken bulunurken,
basit dogrusal regresyon modelinin aksine birden fazla bagimsiz degisken yer alir.
Coklu dogrusal regresyon analizi ile bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki
dogrusaliligkiler géz dnline alinmaksizin, bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken
arasindaki iliskinin yapisi1 dogrusal olarak ortaya konulmaya calisilir.

Basit dogrusal regresyon modelinde kosullu beklenen degeri veren ortalama
fonksiyonu (1.4)'teki bicimde ifade edilmekteydi. Coklu dogrusal regresyon

modelinde ise ortalama fonksiyonu (1.15)’te gosterildigi gibi ifade edilir.
p=E{NIX=x) =By + L. X, + B X, +- +BX; (i=1,...,n) (1.15)

Varyans fonksiyonu ise basit dogrusal regresyon modelindeki ile aymidir.
Ortalama fonksiyonu ve varyans fonksiyonunu kullanarak coklu dogrusalregresyon

modeli (1.16)’deki haliyle ifade edilir.
Y = ﬁo + ﬁlxl + BZXZ + -+ ﬁle + gl (i=1,...,n) (1.16)

Modelde yer alan Y; bagimh degiskeni; X; bagimsiz degiskenleri ifade
etmektedir. By kesisim noktasmni gostermektedir ve tim X; degerleri sifira esit
oldugunda, Y; bagimh degiskeninin alacagi degeri gosterir. fi'ler ise bilinmeyen
regresyon parametreleridir ve ait olduklar1 bagimsiz degiskenlerin bagimh

degiskeni ne dlciide ve ne yonde etkilediklerini belirtirler.
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1.3. Parametre Kestirimi

Bagimh degiskenin kosullu ortalama degerini ve regresyon modelindeki
bilinmeyen parametreleri kestirmek icin en sik kullanilan ydntemler En Kiigiik

Kareler (EKK) Yontemi ve En Kiiciik Mutlak Sapmalar (EKMS) Yontemi'dir.

1.3.1. En kiiciik kareler yontemi

Bo ve P1 bilinmeyen parametrelerinin kesin degerlerini belirleyebilmek i¢in
anakiitledeki tiim birimlerin degerlerine ulasmak gereklidir. Anakutledeki tiim
birimlere ulasmak ¢ogu zaman ¢ok zor, hatta bazen imkansiz, ve/veya yiiksek
maliyetli oldugundan dolay1 6rneklemeye basvurulur. Ornekleme sonucunda elde

edilen veri kiimesi incelenerek By, f1,..., fi parametrelerinin kestirimleri olan by, by,...,

bi elde edilir.

1.3.1.1. Basit dogrusal regresyon modeli

Basit dogrusal regresyon modelinin parametreleri olan S, B1 Kestirimlerinin
yer aldig1 ve Yi bagiml degiskeninin kestirim degerlerini veren basit dogrusal

regresyon denklemi (1.17)’de verilen bigimde ifade edilir:
Y, = b, + b, X, (1.17)

Y,

", bo ve b; belirlendikten sonra verilen X degeri icin bagimh degiskenin

ortalamasinin tahmin edilen degerini ifade etmektedir.
En kii¢iik kareler yonteminde, bo ve bs kestirimlerini elde edebilmek icin hata
terimlerinin karelerinin toplami enkiigiiklenir. ¥; teorik degeri ile Y; gozlem degeri

arasindaki farklar hata terimlerini olusturur. Bu amagla hata terimi
e, =Y, —Y, (1.18)
bigiminde ifade edilebilir. Hata terimi e/lerin cebirsel toplami sifira esittir.
1€ =2 (Y, -¥)=0 (1.19)

EKK yontemi temel olarak (1.19)'daki esitligin karesinin enkiiciiklenmesi

ilkesine dayanir. Bu amacla esitligin her iki tarafinin karesi alinir:

min¥i_y ef = XL, (Y, = ¥)? (1.20)
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(1.20)'de verilen esitlikte ¥; yerine (1.17) yazildiginda denklem
min X, (Y; — ¥)? = XL (Y; — by — by X)? (1.21)

halini alir. (1.21)’in enki¢iiklenmesi amaciyla denklem by ve bi’e gore tiirevleri

alinarak sifira esitlenir:

;Teo =—2X (Y, — by — b X; =0 (1.22)
;Ti =220, Xi(Y;—by — b, X)) =0 (1.23)

Elde edilen bu iki esitlik sadelestirildiinde normal denklemler adi verilen

denklemler elde edilir:
1Y, = bon+ by X7, X; (1.24)
iy XY;=bo XL X; +by XL, X12 (1.25)

Normal denklemlerin ¢6ziilmesi ile by ve b katsayilar1 elde edilir:

b, =Y —b,X (1.26)
_ X=X (v -7)
b, = 72%_}?)2 (1.27)

bo ve b: elde edildiginde bagiml degiskenin kestirimlerini veren regresyon

dogrusunun denklemi (1.28)’de verilen bicimde ifade edilir:

Y = by + b, X (1.28)

1.3.1.2. Coklu dogrusal regresyon modeli

Daha 6nce de ifade edildigi gibi bir bagimli degisken ve birden fazla bagimsiz
degiskenin oldugu regresyon modelleri ¢oklu dogrusal regresyon modeli olarak
adlandirilmaktadir. Coklu dogrusal regresyon modelinin parametre kestirimlerinin
EKK yoOntemi ile yapilabilmesi i¢in (1.16)’da verilen model, matrislerle ifade
edilmelidir. Coklu dogrusal modelin matrislerle gosterimi (1.29)'da gosterildigi

bicimde ifade edilir:
Y=XB+¢ (1.29)

(1.29) denkleminde yer alan matrisler (1.30)’daki gibi yazilir:
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v, r1 X11 X1z o xlp-l
v= 2l x=|t X T2 T (1.30)
n _1 xnl leZ e xan
.80- &
ﬁ: ‘8:1 ,S= 8:2
i &

Y, n x 1 boyutlu bagimh degisken vektori; X, n x p’lik bagimsiz degisken matrisi; £,
p x 1 boyutlu regresyon katsayilar1 vektorii ve € ise n x 1 boyutlu hata terimleri
vektoridir. (1.29)'daki regresyon modelinin Kkestirimlerini veren regresyon

denklemi matrislerle (1.31)’deki bicimde tanimlanir:
Y =Xxp (1.31)
£, p x 1 boyutlu regresyon kestirimlerini veren vektérdiir:
b,

f = b} (1.32)

by

Basit dogrusal regresyonda oldugu gibi coklu dogrusal regresyonun parametreleri

kestirilirken de hata kareleri en kii¢tiklenir:
minS(B) =X, e =¢'e = (Y —XB)'(Y —XB) (1.33)
SBY=y'y—-B'XY—-y'XB+BX'XB (1.34)
=y'y=2B8'X'Y + B'X'XB

S(P) fonksiyonu en kiiciiklendiginde parametre kestirimini veren f matrisi de elde

edilmis olur. Buna gore S(f) fonksiyonunun f’ya gore tiirevi alinip sifira esitlenir:

j—; = —2X'Y +2X'Xf=0 (1.35)

Basitlestirildiginde en kii¢lik kareler kestiricisi elde edilir:
f=XX)XY (1.36)
Buradan Y gozlem degerlerinin kestirimlerini veren ¥ kestirim vektorii su hali alir:

Y =X =XX'X)"X'Y (1.37)
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Y, =by+ b Xy, + b, Xy, + - + b, X, + ¢ (1.38)

1.3.2. En kii¢iik mutlak sapmalar yontemi

EKMS yontemi, en kiiglik kareler yontemi gibi regresyon modelindeki
bilinmeyen parametrelerin kestiriminde kullanilan alternatif bir yontemdir. S6z
konusu parametrelerin kestirimi i¢in en kiiciik kareler yonteminde hata karelerinin
toplami (3 e?)enkiigiiklenmeye ¢alisilirken, en kiigiik mutlak sapmalar yonteminde

ise hatalarin mutlak degerlerinin toplami (}|e;|)enkiigiiklenir:
min Y |Y; — Y| (1.39)
min Y |Y; — (by + b, X))| (1.40)

EKK yontemine kiyasla en kiiclik mutlak sapmalar yonteminin en biiylk
dezavantaji, belirli bir formiile sahip olmayisidir. Enkiiciiklenmek istenen denklem
1. dereceden bir fonksiyon oldugu icin EKK yontemindeki gibi tlirevi alinarak

¢oziilemez. Bu yiizden fonksiyonun ¢dziimii i¢in ¢esitli algoritmalardan yararlanilr.

1.3.2.1. Basit dogrusal regresyon modeli

EKMS yontemi ile hesaplanan regresyon dogrusunun iki gézlem noktasindan
gectigi varsayllmaktadir. Bu yiizden gelistirilen algoritmanin amaci da iki gzlem
noktasindan gecen en kiigik mutlak sapmaya sahip dogruyu belirlemektir.
Algoritma herhangi bir (xo, yo) gézlem noktasindan baslar ve bu noktadan gecgen en
kiicik mutlak sapmali dogru belirlenir. Belirlenen dogru bir baska goézlem
noktasindan (x1,y1) da gegmektedir. Bu islemden sonra (x1,y1) noktasindan gegen
dogru belirlenir. Belirlenen bu yeni dogru da bir baska gézlem noktasi olan (x2, y2)
noktasindan ge¢mektedir. Daha sonra ayni islem (x2, y2) noktasi i¢in de yapilir ve
ayni dogru iki defa arka arkaya bulundugunda algoritma durur. En son belirlenen
dogru EKMS yontemi ile hesaplanan regresyon dogrusudur (Birkes ve Dodge, 1993,
s. 58).

Basit dogrusal regresyon dogrusunun EKMS Kkestirimleri icin gelistirilen
algoritmanin adimlari asagidaki gibidir:

1) n tane gozlem noktasindan herhangi biri baslangi¢c noktasi (xo, yo)

olarak segcilir.
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2) Hergozlem noktasi (xi, yi) ile (xo, yo) arasindaki egim (1.41)’ de verilen
islem ile hesaplanir:

A% (1.41)

Xi=Xo
Eger x; = x, ise nokta g6z ardi edilir.
3) Bulunan egimler,

Y17V ~Y2=Yo <. < In=Yo (14‘2)

X1~ Xo X2=Xo Xn=Xo

olacak bicimde siralanir.
4) Kritik T degeri, her bir x; degerinin xo degerinden mutlak sapmalarinin
toplamui biciminde elde edilir:
T =21 lx; — xl (1.43)
5) Tnin yarisindan biiylk olan k degeri kosulu saglayan degerdir. Bu
durum (1.44)’te verilen bicimde ifade edilir:
[, = xg] 4+ 4 21 — X0l <%T (1.44)
[y = xol + -+ I — x| > %T
6) Kk noktasi (Xk, yk) yeni goz Oniine alinacak noktadir ve (xo, yo) nokta
ciftinden gegen en kiiciik sapmali dogru bu noktadan ge¢mektedir. Dogrunun
egimi fB: katsayisinin Kkestirimini verirken, ordinati kestigi nokta ise fo

katsayisinin kestirimini verir:

b, = %% (1.45)
Xp—Xq

by =Yy = B1X, (1.46)

Y =b,+b X (1.47)

7) 1. adima doniilerek (xo, yo) yerine (Xx, yx) yazilir ve ayni islemler k
noktasi icin uygulanir. Arka arkaya iki iterasyonda ayni sonu¢ bulundugunda
algoritma durur (Vural, 2007, s. 35)

Algoritmanin iki tane sorunu vardir. Bunlar tek olmama ve bozulma
sorunlaridir. Tek olmama ile ifade edilmek istenen sorun, bir gozlem
noktasindan birden fazla en iyi dogrunun ge¢mesidir. Bozulma ise bir noktadan
gecen en iyi dogrunun bagska iki veya daha fazla noktadan da ge¢mesidir. Bu

sorunlarin mevcut oldugu bir veri kiimesi icin parametre kestirimi yapilmak
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istendiginde algoritma kisir bir dongiliye girer. Tek olmama sorunu ile
karsilasildiginda dogrulardan herhangi biri tercih edilerek algoritma devam

edebilirken; bozulma durumunda algoritma ilerleyemez (Akyol, 2013, s. 15)

1.3.2.2.Coklu dogrusal regresyon modeli
EKMS yontemi ile ¢coklu dogrusal regresyon modelinin parametre kestirimleri
yapilirken de toplam mutlak sapmalar enkiigiiklenir:
manIYl - (bo + blxl‘l + bZXiZ + A + kaI.k)I (14’8)

Bunun i¢in 6ncelikle regresyon katsay1 kestiricileri ve X degerleri vektor gosterimi

yardimiyla ifade edilmelidir:

[Do] [1]
[ by | [Xi1 |

b:ibzivexizixf-zi (149)
|b,] x|

Buna gore mutlak sapmalar toplami X|Y; — b'X;| Dbiciminde yazilir. Mutlak
sapmalari enkii¢iiklenmesi icin b’ vektorii kestirilmelidir. Basit dogrusalregresyon
kestirimleri icin kullanilan algoritmanin her iterasyonunda daha iyi bir dogru
belirlenmekteyken; ¢oklu dogrusal regresyonun parametrelerinin kestirilmesi icin
algoritmanin her adiminda daha az mutlak sapmali bir vektor belirlenir. Bu amagla
algoritma bir b baslangi¢ vektoriiile baslar ve daha az sapmaya sahip bir vektor olan
b* elde edilir. b* vektorii d yon vektori ile t uzunlugunun bulunmasi ile (1.50)’de

verildigi gibi hesaplanir:

b*=b+td (1.50)
Buna gore enkii¢tiklenecek fonksiyon (1.51)’deki hali alir:

SIY, = (b + td)'X,| (1.51)

Oncelikle t'yi enkiiciikleyen deger belirlenir. Fonksiyonda Z; =Y, —b'X; ve
W; = d'X; dontistimu gergeklestirildiginde

%1z, - tw| (1.52)
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elde edilir. Sonraki adimda Z; /W- oranlar1 hesaplanir ve kiigiikten biiytige dogru
4

siralanir. Kiigiikten biiytige dogru siralanan degerlere karsilik gelen |W;| degerleri

kiimiilatif olarak toplanir. Buna gore asagidaki kosulu saglayan k. indis bulunur.

Wl + W, + -+ Wy | < T (1.53)
Wyl + Wy |+ + Wiy | + W] > =T

T = X|W;|’dir. Buradan t’yi enkiiciikleyen deger Zk/Wk olur.

Algoritmanin her adiminda, p tane bagimsiz degiskenin oldugu bir model i¢in
(p+1) tane yon vektorii géz oniine alinir. Her vektoriin negatif degerleri de goz
Oniine alindiginda 2(p+1) tane d; yon vektorii elde edilmis olur. Yon vektorlerini
belirlemek igin éncelikle 6rneklem regresyon denklemi ¥; = b'X; matris notasyonu

ile ifade edilir:
X,il Y1
a=|%Xe o= (1.54)
X,ip+1 YZ’+1

Buradan b = A™!¢ olur. A-! vektoriiniin siitunlar1 yon vektorlerini verir. b’den daha

iyi vektorii belirlemek i¢in
b* =b +td; (1.55)

hesaplanir.

Bu yon vektorlerinden en iyisi (1.50)’yi t=0 noktasina en hizli bicimde
indirendir. Bunu belirleyebilmek icin ise denklemin sag tarafinin ¢t=0 noktasindaki
tiirevi almir. (1.50) denkleminin t = O noktasindaki tiirevi W_ + W, + W, olur.Tiirev
2(p+1) tane olan her yon i¢in hesaplanir. En kii¢lik negatif tiireve sahip olan yon en
uygun olandir. Tiim tiirevler pozitif oldugunda b vektorii en iyi kestirimleri veren
tlirev olarak belirlenir ve algoritma durur (Birkes ve Dodge, 1993, s. 71).

Algoritmanin adimlart:
1) A matrisiile c vektorii belirlenir.
2) b baslangi¢c tahmin vektorii hesaplanir.
3) Baslangi¢ yon vektorleri A-’den olusturulur.

4) (1.49) denklemine Z; w; doniisiimii gerceklestirilir.
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5) Zi/wl,'ler olusturulur.

6) (1.50) denkleminin tiirevi alinir ve en kii¢lik negatif degere sahip olan
yon vektori d; segilir.

7) Kiigiikten biiytige dogru siralanan Zi/Wi'ler arasindan k. indis segilerek

t'nin en kiiclik degeri bulunur.

8) Bulunan t ve d; degerlerinden yararlanilarak (1.53) denkleminden b
degeribulunur.

9) A matrisinin j. satir1 bulunan X', degeri ile degistirilir. Olusan yeni
matris A" olarak adlandirilir. Yeni yon vektorleri A*! matrisinin
stitunlarindan elde edilir.

Bulunan k indisi tekrarlandiginda algoritma durur (Altindag, 2010, s. 36).
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IKINCI BOLUM
KANTIL REGRESYON

EKK ydntemini kullanarak parametre kestirimlerini gerceklestiren geleneksel
regresyon yaklasimlarinda bagimlh degiskenin kosullu ortalamasi, bagimsiz
degiskenin bir fonksiyonu ile tanimlanmaktadir. Sabit X degerlerinden olusan bir
kiimeden yararlanilarak, bagimh degisken Y nin kosullu ortalama degerleri
kestirilmektedir. EKK yontemi ile 6rneklem regresyon denkleminin olusturulmasi
ve de denklemin yorumlanmasi olduk¢a kolaydir. Bu avantajina ragmen, bagimh
degiskenin dagilmi asimetrik oldugunda, EKK y6nteminin sabit varyanslilik
varsayimi ihlal edilmis olur. Bu durumda degisen varyanslhlik (heteroscedasticity)
adi verilen durum ortaya ¢ikar. Bunun sebebi ortalamanin asir1 diistik veya yiiksek
degerlere karsi hassas olmasidir.

Kantil regresyon analizi, Koenker ve Bassett (1978) tarafindan bagimh
degisken normal dagilmadig1 durumlarda ortaya ¢ikan s6z konusu gii¢ligii asmak
icin medyan regresyondan yola ¢ikarak gelistirilmistir. Medyan regresyon, bagimsiz
degiskende gerceklesen bir degisimin, bagiml degiskenin dagiliminin 0,50.
kantilindeki, diger bir ifadeyle medyandaki, degisimi aciklamaktaydi. Kantil
regresyon ise bagimli degiskenin dagilminin c¢esitli kantillerindeki degerlerini
tahmin etmektedir. Bagimsiz degiskende gerceklesen bir degisimin bagimh
degiskene ait kosullu kantillerde nasil bir degisime yol actigl incelenmektedir.
Dagilimin her iki ucundaki kantiller incelendiginden ve kosullu kantil degerleri
tahmin edildiginden dolayi, asimetrik dagilima sahip bagimh degiskenin degerleri

daha dogru ve yansiz olarak kestirilebilir.

2.1. Kantil Kavram

Seriler degiskenlik ve asimetri konularinda cesitli Olciilerin hesabinda
kullanilmak tizere, kiiglikten bliylige dogru siralanarak 2, 4, 10 ve 100 esit parcaya
boliintirler. Seriyi bolen bu degerler kantil olarak adlandirilir. Kantillerden bir seriyi
iki esit parcaya bolen degerler medyan, dorde esit parcaya bolenler kartil, on esit

parcaya bolenler desil ve yiiz esit parcaya bolenler de santil olarak adlandirilirlar
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(Serper,2014). Bir seride bir adetmedyan, li¢ adet kartil, dokuz adet desil ve doksan

dokuz santil bulunur.

2.2. Kantil Fonksiyonlari

Bir dagiimm seklini ve konumunu belirleyebilmek icin istatistiksel
arastirmalarda yaygin olarak aritmetik ortalama, medyan, mod gibi merkezi egilim
Olciilerinden ve standart sapma, varyans gibi merkezi yayilim o6lgllerinden
faydalanilir. Ancak ¢arpik ve basik dagilimlarin seklini ve konumunu belirlemek i¢in
bu olgliler yeterli olamamaktadir. Bu yilizden izleyen kesimde anakiitlenin
dagilminin seklini ve konumunu tanimlamada kullanilan kiimiilatif dagilim
fonksiyonu, olasiik yogunluk fonksiyonu, kantil fonksiyonu ve kantil yogunluk

fonksiyonu ac¢iklanacaktir.

2.2.1. Kimiilatif dagilim fonksiyonu

Bir bagimli degiskenin dagilimini agiklamak i¢in dagilimin kiimiilatif dagilim
fonksiyonundan yararlaniir (Hao, Naiman, 2007, s. 7). Kimiilatif dagiim
fonksiyonu, bir X degiskeninin verilen bir x degerinden daha kiiciik olma olasiligini

veren, monotonik artan ve stirekli bir fonksiyondur. F(x) ile gosterilir:
F(x) = Olastlik (rassal degisken X < x)
F(x) =P(X < x) (2.1)
0<F(x)<1,x€R

Sekil 2.1'de goriildiigi gibi kiimiilatif dagilim fonksiyonu F(x), her zaman 0 ile
1 arasinda degerler alir. Ayrica F(x) soldan sifir degeriyle baslar ve saga dogru
gittikce 1 degerine yaklasir. x degeri —oo’a yaklastikca F(x) fonksiyonunun degeri
0’a, x +o0’a yaklastikca da F(x) fonksiyonunun degeri 1’e yaklasir (Huang, 2009, s.
6):

lim F(x)=0

X—— 00

lim F(x) =1 (2.2)
X—+ oo
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Sekil 2.1. Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu

2.2.2. Olasilik yogunluk fonksiyonu
Olasiik yogunluk fonksiyonu, bir degiskenin alabilecegi degerlerle bu

degerleri alma olasiliklar1 arasindaki bagintiy1 gosteren fonksiyondur.
f))dx=P(x <X < x+ dx) (2.3)

Olasilik yogunluk fonksiyonu, kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tiirevine
esittir. Kiimiilatif dagilim fonksiyonu ile olasilik yogunluk fonksiyonu arasindaki
iliski asagidaki bicimde ifade edilir:

fC)dx =F(x+ dx) — F(x) = dF (x) (2.4)

Sekil 2.2’de gosterildigi lizere f{x) egrisinin altinda kalan alan, gézlemlenen

degerlerin alabilecegi olasilik degerlerinin toplamin1 gostermektedir ve 1'e esittir.

Bu durum, egrinin altinda kalan alanin gézlemlenen degerlerin alabilecegi olasilik

degerlerinin toplamini gésterdigi anlamina gelir. Olasilik yogunluk fonksiyonu;
f(x)dx = Olasulik (x < rassal degisken X < x + dx)

f()dx=P(x <X < x+ dx) (2.5)
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biciminde tanimlanir.

fix)

Sekil 2.2. Olasilik Yogunluk Fonksiyonu

2.2.3. Kantil fonksiyonu

Xreel sayilar kiimesinde tanimli rassal bir degisken, xp, anakiitlenin p. kantilini
gosteren deger olsun. Bu durumda xp = Q(p) kantil fonksiyonu, X degerinin x,’den

kiiciik olma olasiligini belirtir.

Qp=PX<x)=p (2.6)

Q(p) fonksiyonu F kiimiilatif dagilm fonksiyonunun kantil fonksiyonu olarak
adlandirilir. Kiimiilatif dagilm fonksiyonu ile kantil fonksiyon birbirilerinin tersine

esittir (Parzen, 1979, s. 106):
F(x) =P(X <x)
Qp)=F 'Y (p)=inf{x:F(x)=p} 0<p<1 (2.7)

Ornek bir kantil fonksiyonu grafigi Sekil 2.3’te verilmistir.
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0.2 +

0.1 +

Q(p)

01 4

Sekil 2.3. Kantil Fonksiyonu
Kaynak: Gilchrist, 2000, s. 13

(2.7)'ye gore Q(p) X'in p. kantili olarak adlandirilir. Bu durumda 6rnegin
medyan degeri Q(0.5) ile 1. ve 3. kartiller de sirasiyla Q(0.25) ve Q(0.75) ile ifade
edilir (Koenker, 2005, s. 5).

Kiimiilatif dagilm fonksiyonunun kantil fonksiyonun tersi olmasi durumu
Sekil 2.4.'te belirtilmistir. Seklin sol tarafinda kiimiilatif dagilim fonksiyonu, sag

tarafindaysa kiimiilatif dagilm fonksiyonunun tersi olan kantil fonksiyonu yer

almaktadir.
1.0 7 - 50 -
0.8 40 -
0.6 4 30 -
= g
i <]
0.4 4 20 -
0.2 1 10
0.0 - 0 -
T T T T T T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 0.0 0.4 0.8

Y P

Sekil 2.4. Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu ve Kantil Fonksiyonu
Kaynak: Hao, L; Naiman, 2007, s. 11

27



Q(p) kantil fonksiyonu p’nin tiim olasiliklar1 i¢in 0 < p < 1 kantil degerlerini
verir. Ornegin; Q(0.5) medyan degerini, Q(0.25) ve Q(0.75) diger kartil degerlerini

vermektedir.

2.2.4. Kantil yogunluk fonksiyonu
Olasilik yogunluk fonksiyonu, kiimiilatif dagilim fonksiyonunun tiirevine esit
oldugu gibi kantil yogunluk fonksiyonu da kantil fonksiyonun tiirevine esittir.

Dagilimlar1 tanimlamak ve modellemek icin gerekli degerleri elde etmede kullanilir.

q(p) = dQ(p)/dp (2.8)

Kantil fonksiyon azalmayan bir fonksiyon oldugu icin egimi hi¢cbir zaman
negatif olamaz. Bu yiizden q(p) kantil yogunluk fonksiyonu her zaman 0 ile 1
arasindayer alir, 0 < p <1 (Alandag, 2010, s. 20).

Bu konuda olasilik yogunluk fonksiyonundan farkhlasir. Cilinkii olasilik
yogunluk fonksiyonu sonsuz tanim araligina sahiptir. Kantil yogunluk fonksiyonuve
olasilik yogunluk fonksiyonu arasindaki iliski (2.9)’da tanimlanmistir (Jones, 1992,
s.722):

flx) = (2.9)

q(p) =

_r _r
FF~1(p)Y q(Q1(x))

2.3. Kantillere Dayanan Konum ve Sekil Olgiileri

Bir dagilmin sekli basiklik ve carpiklik 6zellikleri ile incelenir. Genellikle
basikligin Ol¢lilmesinde standart sapmadan yararlanilir. Gozlem degerlerinin
ortalamadan uzakliklarinin bir 6l¢lisii olan standart sapma, simetrik dagilimlarin
basikligini tanimlamada oldukea etkili iken asimetrik dagilimlarda yanhs sonuglar
vermektedir. Gergek hayatta cogu dagilimin asimetrik oldugu gozdntine alindiginda
standart sapmanin basikligi tanimlamak i¢in kullanilmasi yanlis degerlendirmelere
yol acar. Bu ylizden, 6zellikle asimetrik dagilimlarin basikhigini 6l¢gmek icin kantil

tabanl basiklik 6l¢iistii (QSC) gelistirilmigtir:
QSC® =Q0-P —Q®  p<0.5 (2.10)

(2.10)'da goriildiigii tizere dagilimin orta kisminda kalan belirli bir kismin

basikligin1 6lgmek icin birbirilerinin tlimleyeni olan iki kantil fonksiyon degeri
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birbirinden ¢ikarilir. Ornegin; dagiimin %90’k orta kisminin basikligi agiklanmak
istendiginde Q (°°>) degerinden Q(*°%) degeri gikarilir.

Dagilmin seklini tanimlamada kullanilan bir diger 6l¢ii olan c¢arpikhgi
tanimlamak icin ise gdzlem noktalarmin ortalamadan sapmalarinin kiibik bir
fonksiyonu ile 6l¢ciim yapilir. Simetrik bir dagilimin ¢arpikligi sifira esittir. Olciiniin
negatif olmasi dagilmin sola ¢arpik, pozitif olmasi da dagihmin saga carpik oldugu
anlamina gelir.

Normal dagilimlarda birbirinin simetrigi olan iki kantil fonksiyonun egimleri
birbirine esittir. Sekil 2.5 incelendiginde 0,10 ve 0,90 kantillerinin egimlerinin
birbirlerine esit oldugu gézlemlenebilir. Buna karsin Sekil 2.6.’"da gosterilen saga
garpik bir dagihimda kantil fonksiyon degerleri asimetrik olur. Bu yiizden kantil

tabanl carpiklik 6lciisii (QSK) gelistirilmistir (Hao, L; Naiman, 2007, s. 13):

QSK® = (%(—Z%;)) ~1 p<05 (2.11)
5
5.5 1
Q 54
45
.

Sekil 2.5. Normal Kantil Fonksiyonu
Kaynakca: Hao, L; Naiman, 2007, s. 15
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Sekil 2.6. Carpik Kantil Fonksiyonu
Kaynakga: Hao, L; Naiman, 2007, s. 15

2.4. Kantil Regresyon Modeli

Kantil regresyon modeli, bagiml degiskenin dagiimindaki kosullu kantilleri
tahmin etmek icin kullanilan dogrusal bir modeldir. Mosteller ve Tukey (1977),
bagimh degiskenin dagiiminin ¢esitli kantilleri icin regresyon egrileri gelistirilerek
degiskenler arasindaki iliskinin daha dogru ve eksiksiz bicimde aciklanabilecegini
One siirmistiir. Kantil regresyon modeliilk olarak Boskovich’in 18. ytizyilda kosullu-
medyan regresyon iizerine yaptigi calismalari gelistiren Koenker ve Bassett, (1978)
tarafindan ortaya atilmistir (Hao, L; Naiman, 2007, s. 29).

Ozellikle degisen varyansin oldugu dagihmlarin modellenmesinde etkin ve
yansiz sonuglar iireten bir yontemdir. EKK yontemi ile Kkestirilen bir dogrusal
regresyon modeli ile degisen varyansa sahip bir bagimh degiskenin dagiliminin
kosullu ortalamasi, anakiitle parametresinden fazla veya az tahmin edilebilir. Hatta
gercekte bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda istatistiksel olarakanlamh
olmayan bir iliskinin varligindan s6z edilebilir (Cade ve Noon, 2003, s. 412).

EKK yonteminde bagimli degiskenin kosullu ortalamasi tek bir regresyon
dogrusu ile modellenmekteyken, kantil regresyonda ise ¢esitli kantiller icin
regresyon dogrular1 hesaplanabilmektedir. Boylece kosullu kantilleri tahminleyen

birden fazla regresyon dogrusu sayesinde bagimli degiskenin dagiliminin tamamini
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inceleme ve yorumlama imkani vermektedir (Uyar, Kangalli Uyar ve Gokge, 2016, s.
590).
Kantil regresyon modeli (2.12)’de verildigi gibi ifade edilir:

v, =P + P X+ 0<p<i (2.12)

p degerikantil degeriniifade etmektedir ve p. kantilin altinda kalan gézlem sayisinin
toplam anakiitle hacmine oranini verir. Dogrusal regresyon analizinde Y’nin kosullu

ortalamasy, verilen bir X; degeri icin
E(Y1X,) = Bo + B X, (213)
formiiliiile hesaplanir ve hata terimi &'nin beklenen degeri sifira esittir. Buna karsin

kantil regresyon modelinde verilen bir Xi degeri i¢in p. kosullu kantilin beklenen

degeri

P (v 1x) = B + BV x, (2.14)

® p

esitligi ile hesaplanir. Boylece p. kosullu kantil degeri, kantil parametreleri 5, 5,

ile X; degerine bagh olarak degisir. Dogrusal regresyon modelinde oldugu gibi hata
terimlerinin beklenen degeri sifira esit olarak kabul edilmektedir (Hao, L; Naiman,
2007,s. 29).

i. gbzlem degeriicin hata terimi gl.(p), kantiller arasinda farkli degerlere sahip

olur. Ornegin belirli bir i. gézlem i¢in p ve q kosullu kantil regresyon dogrular
hesaplandiginda p. Kantil icin (2.14) modeli elde edilirken, g. kantil i¢in (2.15) elde
edilir.
(@) _ p@ (@)
QT X)) =By + By X (2.15)
iki denkleme ait hata terimleri birbirinden ¢ikartildiginda;

@ _ (@ _ p® _ p@ ® _ @)
e —e” =B -7+ (B - B)HX; (2.16)

i L

elde edilir. Goriildiigi tizere belirli bir i. gozlemin p ve q gibi iki farkli kosullu kantil
regresyon denklemlerine ait hata terimleri arasindaki fark sifira esit degildir.
Buradan hata terimlerinin i. gézlem icin farkh kantillerde farklh degerlere sahip

olacag sonucu ¢ikartilabilir. Diger bir ifadeyle hata terimleri gozlem degerlerine

degil, kantillere baghdir. Ancak kantil regresyon yonteminde sl.(p) hata teriminin
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ayni ve bagimsiz olarak dagildig1 ve hata teriminin beklenen degerinin sifir oldugu
varsayiir. EKMS yonteminde oldugu gibi kantil regresyonda da hata terimleri
gozlem degerlerinin Q(») kantil dogrusuna dikey uzakliklar1 olarak tanimlanir (Hao,

L; Naiman, 2007, s. 29).

2.4.1. Parametre kestirimi

Kantil regresyonda parametre Kkestirimi, EKMS ydnteminde oldugu gibi
gozlem degerlerinin kantil regresyon dogrusundan dikey uzakliklarinin mutlak
degerleri goz oniline alinarak gercgeklestirilir. Ancak bu kez dikey uzakliklarinin
agirliklh toplami enkiigiiklenmeye c¢alisilir. Dogrunun altinda kalan gdzlem
noktalarinin dogruya uzakliklarinin mutlak degerleri p, tlistiinde kalan goézlem
degerlerinin uzakliklarinin mutlak degerleri (1 - p) ile ¢arpilip toplanirlar. Daha
sonra bu toplam enkii¢liklenerek kantil regresyon parametreleri olan Bép) ve ﬂl(p)'in
kestirimleri elde edilir.

Coklu dogrusal regresyon modeli, ¥; = X;f (i=1,..,n) biciminde ifade
edilmekteydi. Hata terimlerinin beklenen degeri sifir kabul edildiginde, Yi bagiml
degiskeninin kosullu ortalamasi E (Y;|X;) = X,'B biciminde ifade edilir. Bu durumda
EKK yontemi ile f'nin kestirimi sirasiyla (2.17) ve (2.18)’de verildigi bigcimde elde

edilir:
B = rnﬁinZi(Yi - X;B)? (2.17)

f=XX)X'Y (2.18)

Benzer bicimde kantil regresyonun hesaplanmasi icin de p. kantildeki hata

terimlerinin beklentisinin sifira esit oldugu varsayilir:
Qup (e1,]X:) =0 (2.19)

Buna gore p. kosullu kantil degeri verilen bir X; degerine gore (2.20) deki bicimde

elde edilir.
Qp VilX)) = X'y (2.20)
Buna gore kosullu kantilin agirlikli sapmalarinin toplami

By = min TPy ppy (%, = Xi) (221)

32



olacak bicimde enkiic¢iiklenir. Burada ¥; bagimh degiskeninin kosullu dagilimi, Xi
degerinin p. kantil degerleri ile tanimlanmaktadir (Chiang ve Li, 2012, s. 38).
Denklemde yer alan p(,ise kontrol fonksiyonu olarak adlandirilan mutlak agirhk
faktoriidiir (Akyol, 2013, s. 38).Kontrolfonksiyonu, p. Kantil regresyon dogrusunun
listlinde kalan gozlem degerlerini p, altinda kalan gozlem degerlerini ise (1 - p) ile

agirhiklandirir. Bu durum;
P () =e(p—1(e<0)) (2.22)

biciminde ifade edilir. /(A) fonksiyonu isaret fonksiyonudur ve /A4) dogru
oldugunda 1, yanls oldugunda O degerini alir (Shulze, 2004, s. 20). Kontrol

fonksiyonu

pe;  eger g =0,

Pw) (g) = {(p — 1)g; eger g,<0 & =Y, —X/B (2.23)

biciminde de ifade edilebilir. Fonksiyonun grafigi Sekil2.7’de ve kartil degerlerinde

aldig1 goriintimler de Sekil 2.8’de verilmistir:

pr (1)

Sekil 2.7. Kontrol Fonksiyonu
Kaynakea: Koenkerve Hallock, 2001, s. 146
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Ppanas () Pruoslte) Prons ()

Sekil 2.8. Kontrol Fonksiyonunun Kartillerdeki Gortiniimii

Kaynakga: Park Kim, ve Bae, 2012, 5. 899

Boylece p. kantil regresyon dogrusunun parametreleri

A . 1 ! r
By = mm;(zi:yizxi:ﬁpwi — XiBl + Zi:Yi<Xilﬁ(1 -plY; _Xiﬁl) (2.24)
B

denkleminin enkii¢iiklenmesi ile elde edilmis olur (Chiang ve Li, 2012, s. 38). (2.24)
denkleminde p degeri 0.50 oldugunda denklem

5 1
Boso =min—{ > QSO ~Xifl+ > (1-050)I,~ Xl

i:Y;2X;/B iY;<X;/B

A min ,

.3(0.50) = B (sz _XiBD (2.25)
halini alir. Budenklem medyan regresyonun parametre kestirimini verir. Gorildiagi
lizere kantil regresyon medyan regresyonun genisletilmis halidir (Shulze, 2004, s.
24).

(2.24) denklemi kontrol fonksiyonu orijinde tiirevlenebilir olmadig i¢cin EKK
yontemindeki gibi ¢6ziilemez. Bu ylizden denklem dogrusal programlama gésterimi
ile ifade edilir. Y; sadece pozitif elemanlarin bir fonksiyonu olarak yazilirsa;

K K

Yi = Z xikﬁk,p + Eip = Z xik(ﬁl%,p - Blzp) + (Si,p - vi,p)
k=1 k=1
Bip=0,Bi,=20,k=1.,Kvee,=0v,,=0i=L..,n (2.26)

elde edilir. (2.26) denkleminin kisit olarak yer aldig1 dogrusal programlama modeli

elde edilmis olur.
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n

min Z pe, + (1—plv;,

1 2
BicpPiepEipVip =

Kisitlayicy;
K K
= b ey = 9 xu(Bly ~ BE5) + ey~ v1y)
k=1 k=1
Bier B €0 Vip = O(Vi k) (2.27)

Son olarak A= (X,—X,I,-I), z= (B;', ;',e’,v’)', c=(0,0,pl',(1 =—p)Il",
Y = (Y,,...,Y,) donlisiimleri gerceklestirildiginde dogrusal programlama modelinin

primal problemi

Az =Y (z=0) (2.28)

0":Sifwrlardan olusan Kx1 vektori
[:1'ler nx1 vektori
I:n boyutlu birim matrisi

olarakelde edilir (Akyol, 2013, s. 44). Buna ek olarak (2.28)’in dual problemi de
maxw'y
w
wA<c (2.29)

olarak gosterilir (Buchinsky, 1998, s. 99).

2.4.2. Kantil regresyon modelinin 6zellikleri

1) Kantil regresyon, verilen bagimsiz degiskenler araciligiyla ve p. kantil degeri
ile oynayarak, bagimh degiskenin kosullu dagilmmnm timinin
modellenmesini saglamaktadir (Shulze, 2004, s.27).

2) EKMS yonteminde oldugu gibi, kantil regresyon modelinin ama¢ fonksiyonu
da mutlak sapmalarin agirlikl toplamina esittir. Bu sayede katsay1 vektorti,
bagimh degiskenin asiriu¢ degerlerine karsi hassas olmamasini saglar.

3) Model, tahmin etmeyi kolaylastiran dogrusal programlama gosterimine

sahiptir.
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4)

5)

6)

Hata terimlerinin normal dagilmadigi durumlarda EKK y6ntemi ile elde
edilen dogrusal regresyon analizinin sonug¢larindan daha {istiin sonugclar
uretir.

Farkli kantilleri modelleri tanimlayan regresyon dogrularindan elde edilen
sonuclar sayesinde, bagimsiz degiskenin bagimlh degiskenin cesitli kantilleri
tzerindeki farkh yoén ve siddetteki etkilerini inceleme imkani sunar
(Buchinsky, 1998, s. 89).

Kantil regresyonda p = 0.50 olmas1 halinde medyan regresyon elde edilir
(Akyol, 2013, s. 41).

36



UCUNCU BOLUM

TURKIYE IMALAT SEKTORU’NDE FINANSAL KALDIRAG VE iSLETME
BUYUKLUGUNUN KARLILIGA ETKiSiNiN iNCELENMESi

Calismanin ilk iki béliimiinde EKK, EKMS yontemleri ile kantil regresyon
yontemi hakkinda bilgiler verilmistir. Ugiincii bdliimde ise veri kiimelerinin
modellenmesinde farkli yaklasimlarda bulunan bu yontemlerin birbirlerinden

eksiklik ve tstiinliikleri ortaya koyulmaya ¢ahisiimistir.

3.1. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Arastirmanin amaci, bagimli degiskenin dagilimlarinin modellenmesinde
farkl yaklagimlari olan kantil regresyon ve EKK ydnteminin birbirlerinden iistiinlik
ve eksikliklerini ortaya koymaktir. Bu amagla, isletmelerin borg¢lanma diizeyi ve
isletme bilytikliginin karhligi nasil etkiledigi, s6z konusu iki yodntem ile
karsilastirmali olarak incelenecektir. Calismada Kamu Aydinlatma Platformu’nun
sitesinden elde edilen ikincil verilerden yararlanilmistir.

Arastirma sonucunda elde edilen bulgulara gore kantil regresyon ve EKK
yontemlerinin hangi durumlarda daha iyi sonuclar liretecegi belirlenerek ileride
yapilacak calismalarda bu yontemlerden yararlanmak isteyenlere 1sik tutmasi
amaglanmistir. Buna ek olarak, giincelligini kaybetmeyen bir tartisma konusu olan
isletmelerin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigine iliskin bir katkida bulunmak
da arastirmanin bir diger amacini olusturmaktadir.

Yapilan literatiir taramasindan anlasildigina gore, Tiirkiye’deki isletmelerin
karliliklar1 ve bor¢lanma diizeyleri arasindaki iliski, kantil regresyon yontemi ile
daha o6nce arastirilmamistir. Ayrica kantil regresyon yontemi, faktdrlerin
isletmelerin mevcut karhlik diizeylerine bagh olarak, karliligi nasil etkiledigi
hakkinda yorumlar yapilmasina imkan tanimaktadir. Diger bir ifadeyle, kantil
regresyon yardimiyla, finansal kaldiracin diisiik karli ve yiiksek karh isletmeler
lizerindeki etkileri veri kiimesi bir biitiin halinde ele alinarak ayri1 ayri
yorumlanabilmektedir. Bu sebeplerden dolayr mevcut ¢alisma, finansal kaldirag,

karliik ve sermaye yapisi lizerine yapilan diger ¢alismalardan ayrilmaktadir.
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3.2. Arastirmanin Kapsami ve Sinirliliklari

Arastirma Borsa Istanbul’da islem goren imalat sektdriinde yer alan 183
isletmenin 3 yillik verileri ele alinarak incelenmistir. S6z konusu imalat sirketleri
incelenirken, isletmelerin gida, dokuma, kimya gibi alt sektdér ayrimlar1 goz ardi
edilmistir. Buna ek olarak veriler, Kamu Aydinlatma Platformu’nun websitesinden
toplandig1 icin ikincil kaynak veri sinifindadir. Bu sebeple, isletmelerin finansal
tablolarinda yer alan verilerin dogru hesaplamalar sonucunda elde edildigi

varsaylmaktadir.

3.3. isletme Biiyiikliigii ve Finansal Kaldira¢ Kavramlar

Bu kisimda isletme biiyiikligii ve finansal kaldira¢ kavramlari ve bu

kavramlarin dlciilmesinde basvurulan élciitler tanitilmigtir.

3.3.1.isletme biiyiikliigii

Isletme biiyiikligiiniin nasil tanimlanacagina dair net bir yaklasim
bulunmamaktadir. Literatiirde isletme biiytikligii kavrami farkh yaklasimlarla,
degisik bicimlerde tanimlanmistir. Karalar (2010, s. 135), isletme biiytkligiinii
girisim tarafindan bir araya getirilen liretim araclarinin timiiniin hacmi bigiminde
tanimlamugtir. Ote yandan (Bastiirk ve Odiil, 2008, s. 144), bu tanima ek olarak
isletmenin iktisadi faaliyet hacmi ve kapasitesi ifadesini eklemistir. Bir isletmenin
biiyiikliigiinii ifade edebilmek i¢in niteliksel ve niceliksel 6l¢iitlerden yararlanilir.

S6z konusu niteliksel dlciitler, isletmelerin politikalari, karar alma ve yonetim
suregleriile ilgili matematiksel ve istatistiksel olarak 6l¢iilemeyen 6lgiitleri kapsar.
Isletmelerin uzman kisilere yonetimde yer verebilme diizeyi, ydnetimin paydaslan
ile iletisim ve iliski kurabilme kabiliyeti, dis kaynaklardan sermaye saglayabilme
seviyesi, misteri ve tedarikgilerle pazarlk yapabilme giicii ve rekabet giicli gibi
Olgltler niteliksel o6lciitler arasindadir.

Niceliksel olciitler ise istatistiki olarak ifade edilebilen ve isletmelerin
birbirleriyle karsilastirilmasina olanak saglayan oélciitlerdir. Calisan sayisi, sermaye
miktar,, maddi duran varliklar, satis miktar), Uretim kapasitesi, arastirma-

gelistirmeye ayirdigl biitge, iiretim merkezinin kapladig1 alan gibi 6l¢iitler niceliksel
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olgiitlerdir. Isletme biiyiikliklerinin belirlenmesinde ve smiflandirilmasinda
niceliksel 6lciitlerden daha fazla yararlanilir.

Tiim bu 6lciitler g6z 6niline alindiginda bir isletmenin biiytkligi konusunda
sadece tek bir Olglite bakilarak karar verilemez. Saglhkli bir belirlemenin
yapilabilmesi icin isletmeyi i¢cinde yer aldig1 sektoriin 6zelliklerine gére incelemek
gerekir. Ornegin, calisan sayisi 6lciitiinii ele alarak bir perakende isletmesi ile bir
yazilim sirketini birbirleriyle kiyaslamak dogru olmayacaktir. Ciinkii yazihim
sirketinin ihtiya¢ duydugu ¢alisan sayisi ile perakende isletmesinin ihtiya¢ duydugu
calisan sayilar1 birbirlerinden ¢ok farkhdir (Karalar, 2010, s. 137). Buna karsin
¢alisan sayisy, yillik satis hasilati ve bilango biiyiikliigii isletmelerin biiyiikliiklerine
gore smiflandirilmasinda  kullanilan  baghca 6lgiitlerdir. Avrupa Birligi
Komisyonu'nun 6 Mayis 2003 tarihinde yayinladigi, kiigiik ve orta biyiiklii kteki
isletmelerin smiflandirilmasinda kullandig1 tavsiye karari Tablo 3.1’de verilmistir

(European Commission, 2014):

Tablo 3.1. Avrupa BirliGi Komisyonu KOBI Siniflandirmast

Isletme Tiirii Calisan Sayisi Yilhk  Net  Satis Yilik Mali Bilanco
Hasilati Biiyiikliigii

Mikro isletme <10 < 2 milyon Avro < 2 milyon Avro

Kiigiik Isletme <50 <10 milyon Avro <10 milyon Avro

Orta Isletme <250 < 50 milyon Avro <43 milyon Avro

Buna karsin Bakanlar Kurulu'nin 18.11.2005 tarihinde Resmi Gazete’'de
yaymladidi “Kiigiik ve Orta Biiyiikliikteki Isletmelerin Tanimi, Nitelikleri ve
Smiflandirlmas1  Hakkinda  Yonetmelik’e goére Tirkiye'deki KOBI'lerin
siniflandirilmasi Tablo 3.2.'de yer almaktadir:

Her iki siniflandirmada da orta biiyiikliikteki isletmeler icin belirlenmis
olandan daha fazla calisana, satis hasilatina veya bilango biiyiikliigiine sahip

isletmeler, biiylik isletme olarak adlandirilmaktadir.
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Tablo 3.2. Bakanlar Kurulu'nun KOBI Siniflandirmasi

Isletme Tiirii Calisan Sayisi Yillik Net Satis Yillik Mali Bilan¢o
Hasilati Biiyiikliigii

Mikro isletme <10 <1 milyonTL <1 milyonTL

Kiigiik Isletme <50 <8 milyonTL <8 milyonTL

Orta Isletme <250 <40 milyon TL <40 milyon TL

3.3.2. Finansal kaldirag

Isletmelerin giindelik faaliyetlerini siirdiirebilmek icin gerekli olan sermayeyi
bor¢lanmaveya 6zsermaye arttirma yoluyla elde etmesine sermaye yapisi politikasi
adi verilir. Sermaye yapisi politikasinin amaci isletmenin sermaye yapisini en iyi
bicimde belirleyen bor¢-6zsermaye birlesimini belirlemektir. Bu politika
belirlenirken risk ve getiri arasindaki dengenin dogru olarak belirlenmesi gerekir.
Bunun sebebi bor¢clanmanin giderek artmasiyla, ileride alinacak kredilerin riskinin
artacak olmasi ve bir noktadan sonra yiiksek maliyetli bor¢ alinmasina yol agacak
olmasidir. Ote yandan, isletme icin gerekli olan fonu temin ederken hisse senedi
ihrac etmek yerine borglanmay tercih etmek, faiz giderlerinden dolay1 net kari
azaltsa da 6zsermaye getirisini arttiracaktir. Diger bir ifadeyle riskin fazla olmasi
hisse senetlerinin degerini azaltirken, beklenen getirinin artacak olmasi ise hisse
senedinin degerini arttiracaktir. Bu sebeple, risk ve getiri arasinda dengenin
saglanmasi 6nem arz etmektedir (Brigham ve Houston, 2007, s. 94).

Finansal kaldira¢ kavrami, sermaye yapisi kavraminin 6nemli bir b6liimiinii
olusturmaktadir.  Finansal kaldirag, isletmenin bor¢ kullanarak finansman
ihtiyaglarimi karsilamasini tanimlamak i¢in yaygin olarak kullanilan bir kavramdir.
Finansal kaldiracin artmasi ile isletmenin borg¢larinin 6zsermayeye gore daha fazla
artmasy, finansal kaldiracin azalmasi ile de isletme borg¢larinin 6zsermayeye gore
azalmasi ifade edilmektedir. Finansal kaldiracin artmasi, hissedarlarin beklenen
getirilerini arttirirken 6te yandan iistlendikleri riskleri de arttirmaktadir. Bu
ylizden, finansal kaldiracin ne oranda ve hangi noktaya kadar arttirilmasi gerektigi
onemli bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Hi¢ sliphesiz bu sorunun yanity,
isletmeden isletmeye ve daha da oOnemlisi sektorden sektore farklhilik
gostermektedir. Bu sebeple, yapilan calismalarin belirli bir sektorii ele alarak

yapilmasi gerekir (Brigham ve Houston, 2007, s. 597).
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Isletmenin finansal yapis1 hakkinda bilgi edinmek icin finansal oranlardan
yararlanilmasi yaygin uygulamadir. Bu amacla izleyen kesimde finansal oran tiirleri

ve kullanilan baslica finansal oranlar tanitilacaktir.

3.4.Finansal Oranlar

Isletmelerin mali durumunu kavrayabilmek i¢in finansal tablolar ad1 verilen
bilanco, gelir tablosu ve nakit akis tablosu incelenir. Bu tablolarda yer alan kalemler
isletme hakkinda genis bilgiler saglamaktadir. isletme hakkinda daha fazla bilgi
edinmek icin ise kalemler arasindaki goreceli iliskilerin incelenmesi gereklidir.
Kalemlerin arasindaki iliskileri anlamak i¢in her bir kalemin aldigi degerleri
matematiksel olarak iliskilendiren finansal oranlardan yararlanilir.(Akgii¢, 2010),
finansal orani, kalemler arasindaki iliskilerin basit matematiksel ifadesi olarak
tanimlamistir. Oranlar hesaplanirken, aralarinda anlamlh iligkilerin oldugu
diisiiniilen kalemler g6z 6niine alinir. Oranlarin hesaplanmasi kolay olsa da asil
glcliik hesaplanan oranlarin yorumlanabilmesindedir. Bunun i¢cin yorumlayicinin
alanda yeterli bilgiye sahip olmasi ve belirli bir yargi giiciine ihtiyaci vardir.

Finansal oranlarin hepsi farkli ihtiyaglara cevap vermektedir. Tek bir oranla
isletmenin tiim analiz ihtiyaclar1 karsilanamaz. Bu sebeple isletme hakkinda farkh
konularda bilgiler veren oranlar asagidaki gibi siniflandirilmistirlar. (Aydin, Basar,

ve Coskun, 2007,s.91):

e Likidite oranlari
e Faaliyet oranlari
e Finansal kaldira¢ oranlari
e Karhhk oranlari

e Piyasa performansini degerlendiren oranlar

3.4.1. Likidite oranlan

Isletmenin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme giiciinii gdsteren oranlara likidite
oranlar1 denir. Likidite oranlar1 ile isletmenin gilinliik faaliyetlerine devam
edebilmek icin gerekli sermayeyi edinebilme giiciine sahip olup olmadigi belirlenir.

Likidite oranlarihesaplanirken daha ¢ok isletmenin dénen varliklari ve kisa vadeli
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yukimlilikler kisimlarindaki kalemler dikkate alinir. Bu kalemlerden baslicalar:
donen varliklar, kisa vadeli yabanci kaynaklar, stoklar, hazir degerler, menkul
kiymetlerdir (Cabuk, 2013, s. 64). Likidite oranlarinin baslicalari likidite orani, cari

oran ve nakit oranidir.

3.4.2. Faaliyet oranlan

Isletmelerin sahip oldugu varliklarin sagladig1 gelirlerin nasil kullanildig:
finansal analizin énemli bir béliimiinii olusturmaktadir. Isletmenin varliklarini ne
kadar etkin kullandiginin belirlenmesinde etkinlik oranlari olarak da adlandirilan
faaliyet oranlarindan yararlanilir. Faaliyet oranlarinin yiliksek olmasi isletme
varliklariin etkin bir bicimde kullanildig1 anlamina gelir. Alacaklarin devir hizi, stok
devir hizi, sabit varliklarin devir hizi, ortalama alacak tahsil siiresi orani faaliyet

oranlarinin baslhcalaridir (Aydin vd., 2007, s. 96).

3.4.3. Finansal kaldira¢ oranlari

Isletmelerin finansal kaldiraglarinin oran analizi ile 6l¢iilmesi yaygin bir
uygulamadir. Bu oranlar; finansal kaldira¢ oranlari, borgluluk oranlary, finansal yapi
oranlari gibi cesitli bicimlerde adlandirilmaktadir. Finansal kaldira¢ oranlarinin
baslicalariborg¢orany, kisa vadeli borg orani, uzun vadeli bor¢orani, borg¢-6zsermaye

oranidir.

3.4.4. Karlilik oranlan

Brigham ve Houston (2007, s. 99), karlihg isletmenin Kkararlar1 ve
politikalarinin net sonucu olarak tamimlamistir. Karhlik oranlari ile isletmenin
varlik, borg ve likidite yonetimi hakkinda bilgi elde edilir. Boylece isletmenin aldig:
kararlarin ve faaliyetlerin ne kadar etkili oldugu sonucuna ulagilir. Karliik oranlar
hesaplanirken gelir tablosundaki kalemlerden ve bilancodan yabanci kaynaklar,
0zsermaye ve varliklar kismindaki kalemlerden yararlanilir. Baslica karhlik oranlar

0zsermaye karlihk orani, aktif karhlik orani, hisse basina kar oranidir.

3.5. Veri Kiimesi ve Uygulama
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Bu calismada Borsa Istanbul’da islem géren ve imalat sanayide yer alan 183
isletmenin 2013, 2014 ve 2015 yillarina ait finansal tablolarinin incelenmesi ile
toplam 536 gozlemden olusan bir veri kiimesi elde edilmistir. Finansal tablolardaki
kalemlerin degerleri hesaplanirken, sene basindaki ve sonundaki degerler toplanip

ikiye boliinerek ortalamalari elde edilmistir.

3.5.1. Degiskenlerin tanimlanmasi

Calismanin amaci, isletmelerin finansal kaldira¢ oranlar1 ve isletme
biiyiikliiklerinin, isletme karhlklar: lizerindeki etkisini kantil regresyon ve EKK
yontemlerini Kkarsilastirarak incelemektir. Literatiirdeki cesitli finansal oranlar
kullanilarak isletme Kkarhhiklari, biytiklikleri ve finansal Kkaldiraglar:
hesaplanabilmektedir. Uygulama veri kiimesine dayanilarak, séz konusu
isletmelerin her biri icin kaldirag, biiyiiklik ve karhlklarin1 gosteren finansal
oranlar hesaplanacaktir. Bu amagla literatiirde isletmenin karhhklarimn,
biiyiikliklerini ve finansal kaldiraclarini gosteren finansal oranlardan
yararlanilarak, orneklemdeki her bir isletmenin ilgili finansal oranlan
belirlenmistir. Bu baglamda regresyon modelinde kullanilacak kdrlhlik, kaldira¢ ve
biiyiikliigii veren oran ve hesaplamalar Tablo (3.3)'te Ozetlenmistir. Bagimsiz

n oo«

degiskenler arasinda yer alan “Varlklar”, “Satislar” ve “Duran Varlklar Orani”

» o«

isletme biiyiikligiinii gdstermektedir. Buna ek olarak “Bor¢ Oran1”, “Bor¢-Ozkaynak

Orant”, “Uzun Donem Bor¢ Oran1” ve “Uzun Dénem Borg/Devaml Sermaye Orani”
isletmenin borc¢luluk seviyelerini gosteren finansal kaldira¢ oranlaridir.

Daha once ifade edildigi gibi isletme biyikligliniin nasil 6lgiilecegi bir
tarisma konusudur. Bu ¢alismada isletme biiytikliigii finansal tablolardan elde
edilen veriler araciligiyla hesaplanmistir. Biiytikliigiin hesaplanmasinda kullanilan
“Varliklar” degiskeni, isletmelerin bilangolarinda yer alan toplam varlhklar kalemini
gostermektedir. “Satislar” degiskenine ait veri kiimesi ise isletmelerin gelir
tablosunda yer alan hasilat kaleminden elde edilmistir. Bu iki degisken, diger
degiskenlerden farkli olarak birer oran degildir ve finansal tablolardan herhangi bir
islem yapimadan elde edilmistir. S6z konusu “varliklar” ve “satiglar”

degiskenlerinin veri kiimelerinde yer alan degerlericokyliksek oldugundan, modele

baski kurmamalari ve yalnizca gozlem degerleri arasindaki degiskenligin gdz dniine
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alinmasi icin dogal logaritmalar1 alindiktan sonra modele eklenir hale getirilmistir.
Ote yandan maddi duran varliklar kalemi, isletmelerin sahip oldugu bina, arsa,
makine, techizat, tasit vb. varhklarin1 kapsamaktadir. isletme biiyiikliigiinin
hesaplanmasinda kullanilan 6lciitler arasinda yer alan bu varliklarin, modelde yer
almasini saglamak i¢in maddi duran varliklarin toplam varliklara orani (Duran

varlik orani) hesaplanmis ve modele eklenmigtir.

Tablo 3.3. Degiskenlerin Tanimlanmasi

Degisken Adi Aciklama

Bagimli Degiskenler

Ozsermaye Karlilik Orami (ROE) Net Kar/Ozsermaye

Aktif Getiri Oranit (ROA) Net Kar/Toplam Varliklar

Bagimsiz Degiskenler

Varliklar (VARLIK) Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi

Satislar (SATIS) Toplam Satislarin Dogal Logaritmasi

Duran Varliklar Orani (MADDI) Maddi Duran Varliklar/Aktif Toplam1

Borg Orant (BORC) Toplam Borglar/Pasif Toplami

Borg¢-Ozkaynak Orani(BORCOZ) Toplam Borg/Ozkaynaklar

Uzun Dénem Borg Orani (UZUN) Uzun Vadeli Borglar/Pasif Toplami

Uzun Dénem Borgc/Devamli Sermaye Uzun Vadeli Borglar/(Uzun  Vadeli
Oram (UOZ) Borglar+Ozkaynaklar)

“Bor¢ orani”, isletmelerin kaynaklarinin borg¢ ile finanse edildigini
gostermektedir. Bir diger ismi de kaldira¢ oramidir. “Borg-6zsermaye orant”,
isletmelerin 6zsermayeleriile bor¢lariarasindaki iliskiyi géstermektedir. Oranin ne
kadar olmasi gerektigi sektérden sektdre ve ekonomiden ekonomiye degisiklik
gostermekte iken genel olarak, oranin 1’e esit olmasi saglikh bir finansal yapiya
isaret olarak yorumlanir. “Uzun dénem borg¢ orant” ise isletmelerin finansmaninin
ne kadarmin uzun doénemli borglarla saglandigini gosterir. “Uzun Doénem
Borg/Devamli Sermaye Orani” kalict sermayenin ne kadarinin uzun vadeli dis
kaynaklardan temin edildigini gésterir.

“Ozsermaye karlihig1 oran” ve “Aktif getiri oran1”, modelde kArhhg agiklayan
oranlar olarak yer almaktadir. “Ozsermaye karlihg1 oran1”, hissedarlarin isletmeye

yapmis oldugu yatirimlarin ne kadar verimli oldugunu géstermek i¢in kullanilir.
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Oranin yiiksek olmasi, hissedarlarin yatirimlarinin karsiigini aldiklar1 anlamina

gelmektedir. “Aktif getiri orani” ise isletmenin varlklarinin ne kadar etkin

kullanildigin1 géstermektedir.

Veri kiimesinde yer alan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 3.4’te

yer almaktadir:

Tablo 3.4. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Gézlem Ortalama Std. Minimum Medyan Maximum Carpiklik Basiklik
Sapma

ROE 536 0.071 0.746 -2.274 0.067 15.848 17.658 375.866
ROA 536 0.045 0.174 -0.391 0.034 2.945 11.128 171.110
BORC 536 0.494 0.417 0.026 0.456 7.242 9.467 137.747
UZUN 536 0.146 0.136 0.004 0.107 1.443 2.803 17.844
uoz 536 0.083 3.652 -83.858 0.162 6.063 -22.771 524.542
BORCOZ 536 0.884 7.486 -165.198  0.802 15.189 -20.480 454.952
MADDI 536 0.340 0.171 0.010 0.335 0.949 0.311 -0.269
SATIS 536 18.50 1.856 11.71 18.74 23.39 -0.441 0.238
VARLIK 536 18.77 1.720 13.40 18.97 22.78 -0.460 0.256

Degiskenler arasindaki iliskilerin yoniinii ve siddetini gdsteren korelasyon matrisi

Tablo 3.5’te verilmistir.

Tablo 3.5. Korelasyon Matrisi

Degisken  ROE ROA BORC UZUN BORCOZ MADDI UOZ SATIS VARLIK
ROE 1.00

ROA 0.02 1.00

BORC -0.03 0.50%*** 1.00

UZUN -0.10** 0.19%*** 0.69***  1.00

BORCOZ 0.95%** -0.01 -0.02 0.05 1.00

MADDI -0.04 -0.12%=  0.02 0.19**  -0.02 1.00

uoz 0.00 -0.01 -0.07 -0.01 0.02 0.07 1.00

SATIS 0.08 0.13%** 0.05 0.07 -0.01 -0.01 0.00 1.00

VARLIK 0.07 0.05 -0.01 0.11** -0.02 0.09** 0.02 0.92** 1.00
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Tablo 3.5 incelendiginde SATIS ve VARLIK degiskenleri arasinda yiiksek
korelasyonun var oldugu goriilmektedir. Bu yiizden dolay1 bagimsiz degiskenler
arasinda herhangi bir ¢coklu bagintinin olup olmadig1 varyans biiyiitme carpani ile

incelenmis ve sonuglar Tablo 3.6."da verilmistir.

Tablo 3.6. Varyans Biiytitme Carpani (VB(C) Tablosu

ROE BORC UZUN BORCOZ uoz MADDI SATIS VARLIK
VBC 2.81 2.29 1.01 1.12 1.01 7.21 7.34
ROA BORC UZUN BORCOZ uoz MADDI SATIS VARLIK
VBC 2.16 2.18 3.00 1.14 1.02 7.49 744

Tablo 3.6."da gorildigi lizere her iki modelde de VB( degerleri 10’un altindadir. Bu
ylzden bagimmsiz degiskenler arasinda anlamhi bir ¢oklu bagmtinin oldugu

soylenemez.

3.5.2. Model

Arastirmada a¢iklanmak istenen bagiml degisken isletme karliigidir. Isletme
karlihgini inceleyebilmek icin karhlik oranlarindan “6zsermaye karlihg1” ve “aktif
getiri oranlar1” bagiml degiskenler olarak belirlenmistir. Buradan anlasilacagi

lizere uygulamada iki farkli model kurulacaktir.

3.5.2.1. Finansal kaldirag ve isletme biiyiikliigiiniin 6zsermaye kdrliligina etkisi

Finansal kaldirag ve isletme biiyiikliigiiniin karlihga etkisinin incelenmesinde
6zsermaye karlihiginin bagimh degisken olarakyer aldigi dogrusalregresyon modeli
(3.1.)'de verilmistir:

(ROE) = B, + 5,(BORC) + B,(UZUN) + B,(U0Z) + B,(BORCOZ) + Bs(MADDI) + B4(SATIS) +
B, VARLIK) (3.1)

EKK yontemi ile kestirilen katsayilar ve katsayilar hakkindaki diger bilgiler Tablo
3.6’da sunulmustur. Katsayillarin p degerleri incelendiginde UZUN degiskeni
haricindeki diger tiim degiskenlerin katsayilarmin istatistiksel olarak anlaml

oldugu goriilmektedir. EKK kestirimlerine gore yalnizca istatistiksel olarak anlaml
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ldegiskenler goz ontine alinirsa; BORC, BORCOZ, MADDI ve VARLIK degiskenlerinin
degerlerinin artmasi 6zsermaye karliigini olumsuz etkilerken, UOZ ve SATIS
degiskenlerinin  artmasinin o0zsermaye  karlihgmi olumlu  etkiledigi
gozlemlenmektedir. Buna gore, isletmeler kendilerinin 6zsermaye yerine borgla
finanse ettiklerinde 6zsermaye karhligi azalmaktadir. Bu durumdan isletmenin
finansal kaldiracinin artmasinin karlihg: diistirdiigii sonucuna varilir. Ancak UOZ
degiskeni incelendiginde, uzun doénemli borg¢larin devaml sermaye icindeki

oraninin artmasinin karliigr arttrdigi ¢ikarimi yapilir.

Tablo 3.7. EKK Kestirimleri (Ozsermaye Karliligi)

ROE Katsay1 Standart Hata tdegeri p degeri
Kesisim -0.14836 0.1001 -1.473 0.1413
BORC -0.0864*** 0.0315 -2.748 0.0062
UZUN -0.0420 0.0971 -0.432 0.6661
uozZ 0.0057** 0.0025 2.294 0.0223
BORCOZ -0.0954*** 0.0012 -79.029 0.0000
MADDI -0.2047*** 0.0554 -3.698 0.0002
SATIS 0.0625*** 0.0130 4.827 0.0000
VARLIK -0.0392** 0.0141 -2.773 0.0058
R2 0.924

F-Degeri 911.9

Tablo 3.7. isletme biyiikligiiniin karhihga etkisi agisindan incelendiginde
isletmenin aktif toplamimin ve maddi duran varliklarin aktifleri icindeki paymin
artmasi 6zsermaye karhhgmi diisirmektedir. Ote yandan isletmenin toplam

satislarinin artmasi, 6zsermaye karlihgmni olumlu etkilemektedir.
Kantil regresyon icin gelistirilmis model ise asagidaki gibidir:

(ROE)® =B, + B,(BORC)® + B,(UZUN)P + B,(U0Z)® + B,(BORCOZ)®P +
Bs(MADDI)® + B (SATIS)®P + B (VARLIK)® (3.2)

11 %**: 0499 anlamlhilik diizeyi
**:%95 anlamlilik diizeyi
*: %90 anlamlilik diizeyi
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Model (3.1) ve (3.2)'nin katsay1 kestirimlerinin karsilastirilmis hali Tablo 3.8’de yer
almaktadir. Tablo 3.9’de EKK diye adlandirilan siitunda EKK kestirimleri
gosterilmistir. Diger siitunlarda ise 5. 10, 25., 50., 75, 90., ve 95. kantiller icin
yapilan kantil regresyon kestirimleri yer almaktadir. Parantez i¢inde yer alan

degerler standart hatalar1 gostermektedir.

Tablo 3.8’de degiskenlerin degerlerinin diisiik kantillerden yiiksek kantillere
dogru gittikce farklilastifi ve Kkantillerdeki Kkatsayr degerlerinin de EKK
kestirimlerinden farklh oldugu gériilmektedir. Ornegin; BORC oram diisiik
kantillerde negatif katsayiya sahip iken ytliksek kantillerde pozitif katsayiya sahiptir.
Bu durumda karhlig1 diistik olan isletmelerin bor¢ oranlari arttiginda karlar1 daha
diismekte, yiiksek karh isletmelerin bor¢ oranlari artuginda ise karlhiliklar1 da
artmaktadir. UOZ ve UZUN oranlariin da katsayilar1 kantilden kantile degisse de
katsayilar istatistiksel olarak anlamli degildir. BORCOZ oraninin katsay:1 degerlerise
her kantil icin birbirine yakin ve negatiftir. Boylece isletmelerin borglary,
O0zsermayelerine gore arttikca isletmelerin kdrlhiliklar1 diismektedir.

Ote yandan maddi duran varliklar orani da diisiik kantillerde pozitif katsayiya,
yliksek kantillerde ise negatif katsayiya sahiptir. Diisiik karlihga sahip isletmelerin
maddi duran varliklar1 artuginda karhliklar1 artmakta, buna karsin yiiksek karh
isletmelerin karhliklar1 maddi duran varliklar1 arttiginda azalmaktadir. SATIS
degiskeni incelendiginde ise isletmelerin satigslar1 arttiginda, isletmenin Kkar
diizeyine bakilmaksizin karlarinin da arttigi sonucuna varimaktadir. VARLIK
degiskeninin artmasi ise tiim kantillerde negatif etki yaratmaktadir. Ancak
isletmelerin toplam varlklarinin karhliklar1 tizerindeki etkisinin siddeti yliksek
kantillerde diisiik kantillere gore daha fazladir.

Sekil 3.1. incelendiginde kantiller arasindaki farklihklar daha net olarak
gorilmektedir. Sekilde yer alan yatay diiz kirmiz1 ¢izgi EKK katsayilarini, yatay
kesikli cizgiler EKK katsayilarinin giiven araliklarim géstermektedir. Kesik siyah
cizgiler kantil regresyon dogrularinive gri alanlar da kantil regresyon katsayilarinin
giiven araliklarini vermektedir. Bu grafikten kantil regresyonun veri kiimesini
tanimlamak i¢in kullanilmasmin faydali olup olmayacagi belirlenebilir. Eger kantil
regresyon dogrulari EKK giliven araliklarinin icerisinde kaliyorsa, verinin

ortalamaya yakin ve normal dagildigi ¢ikarimi yapilir. Bu durumda EKK

48



katsayilarinin veriyi ve degiskenler arasindaki iliskiyi tanimlamada yeterli oldugu
sonucuna varilir.

Sekil 3.1 incelendiginde kantil regresyon dogrularinin BORCOZ degiskeni hari¢
hepsinde EKK giiven araliklarinin disinda kaldig1 goriilmektedir. Buradan bagimsiz
degiskenlerin ROE’yi ¢esitli kantillerde farkh diizeylerde ve yonlerde etkiledigi, bu
sebeple bagiml degisken ROE’nin ac¢iklanmasinda EKK yonteminin yetersiz kaldig:

sonucuna varilmaktadir.

49



Tablo 3.8. Kantil Regresyon Kestirimlerinin EKK Kestirimleri ile
Kargsilastiriimast (Ozsermaye Karhhg)
EKK 5. Kantil 10. Kantil 25. Kantil 50. Kantil 75. Kantil 90. Kantil 95.Kantil
Kesisim  .01484  -0.6671%** -0.6242%** -0.3614***  -0.1230 0.0037 0.1080 0.0401
(0.1001) (0.1808) (0.1594) (0.0947) (0.0996) (0.0844) (0.1323) (0.1516)
BORC  -0.0864***  _03734%*  .02530**  -0.1002** -0.0753 0.1235 0.2342 0.3309
(0.0315) (0.1041) (0.1031) (0.0478) (0.0771) (0.1165) (0.1611) (0.2384)
UZUN -0.0420 -0.4388 -0.2769 0.0091 0.2319 0.2230 0.2103 0.0756
(0.0971) (0.5182) (0.3069) (0.1636) (0.2165) (0.2444) (0.3505) (0.4248)
uoz 0.0057** -0.0010 0.0014 0.0052 0.0072 0.0106 0.0127 0.0137
(0.0025) (0.2190) (0.1142) (0.0838) (0.1281) (0.1712) (0.2212) (0.2540)
BORCOZ  -0.0954***  _00976*** -0.0968*** -0.0957*** -0.0952*** -0,0940%** -0.0931%** -0.0926***
(0.0012) (0.0150) (0.0157) (0.0096) (0.0132) (0.0139) (0.0166) (0.0280)
MADDI  -0.2047*** 0.0199 0.0000 -0.0862*%*%  -0.1454*%* -0.2006%**  -0.2035** -0.1662
(0.0554) (0.0495) (0.0542) (0.0408) (0.0542) (0.0671) (0.0972) (0.1073)
SATIS  0.0625%**  00606***  0.0519***  0.0544*%*  0,0799***  0.0810%***  0.0793***  0.0766***
(0.0130) (0.0150) (0.0133) (0.0143) (0.0176) (0.0217) (0.0166) (0.0154)
VARLIK  -0.0392** -0.0170 -0.0113 -0.0263  -0.0613*%*  -0.0676%** -0.0693*** -0.0632%**
(0.0141) (0.0202) (0.0173) (0.0169) (0.0191) (0.0226) (0.0186) (0.0174)
R? 0.924 0315 0.280 0.247 0.186 0.130 0.101 0.261
Diiz. R? 0.923
F Testi 911.9
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Katsayilarin degerlerinin kantiller arasinda anlaml bir farka sahip olup
olmadigin1 anlayabilmek icin her bir kantilin simetrigi olan kantil ile arasinda
ANOVA testi yapilir. ANOVA testlerinin sonuglar1 Tablo 3.9’da verilmistir. Tablo
degerlerine gore katsay1 degerlerinin kantiller arasinda istatistiksel olarak anlaml

farkhliklar bulunmaktadir.

Tablo 3.9. Kantiller Arasi Fark Analizi (Ozsermaye Karlilig)

Kantil F-degeri(p-degeri)
0.05 ve 0.95 6.869 (0.0000)***
0.10 ve 0.90 10.006 (0.0000)***
0.15 ve 0.85 6.675 (0.0000)***
0.20 ve 0.80 9.293 (0.0000)***
0.25 ve 0.75 6.797 (0.0000)***
0.30 ve 0.70 7.143 (0.0000)***
0.35 ve 0.65 5.685 (0.0000)***
0.40 ve 0.60 4.295 (0.0001)***
0.45 ve 0.55 6.601 (0.0000)***

3.5.2.2. Finansal kaldirac ve isletme biiyiikliigiiniin aktif getiriye etkisi

Aktif getiri oranmnin (ROA) bagimh degisken olarak yer aldigi dogrusal

regresyon modeli (3.3)te verilmigtir:

(ROA) = B, + B, (BORC) + B,(UZUN) + B,(U0Z) + B,(BORCOZ) + s (MADDI) + B¢ (SATIS) +
B, (VARLIK) (3.3)

Dogrusal regresyon modelin katsayilarinin EKK yontemi ile kestirimleri Tablo
3.10’da verilmistir.

EKK Kkestirimleri incelendiginde MADDI, UZUN ve BORC degiskenlerinin
katsayilariin anlamh oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bagimsiz degiskenler ile
aktif getiri arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski bulunamamistir. Tablo
3.10’daki katsayilar incelendiginde borg¢ oraninin artmasi aktif getiriyi arttirmakta
iken uzun donem borg orani ile maddi duran varliklarinin artmasi aktif getiriyi

olumsuz etkilemektedir.
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Tablo 3.10. EKK Kestirimleri (Aktif Getiri)

ROE Katsay Standart Hata tdegeri p degeri
Kesisim -0.1949 0.0705 -2.765 0.0059
BORC 0.2842%*** 0.0220 12.907 0.0000
UZUN -0.3515%** 0.0680 -5.168 0.0000
uozZ 0.0016 0.0017 0.902 0.3676
BORCOZ 0.0003 0.0008 0.320 0.7492
MADDI -0.0806** 0.0387 -2.080 0.0380
SATIS 0.0140 0.0091 1.539 0.1245
VARLIK -0.0043 0.0099 -0.431 0.6668
R2 0.3113

F-Degeri 34.09

Finansal kaldirac ve isletme buyiikliigiinlin aktif getiriye etkisinin incelendigi

kantil regresyon modeli ise (3.4.)’te verilmigtir:

(ROA)®P) = B+ B,(BORC)P + B,(UZUN)P + B,(U0Z)®P + B,(BORCOZ)P +
Bs(MADDI)® + B (SATIS)® + B (VARLIK)® (3.4)

Model (3.3) ve (3.5)in katsay1 kestirimlerinin karsilastirilmis hali Tablo
3.11’deyer almaktadir. EKK yontemi ile yapilan analizde sadece UZUN, BORC ve UOZ
degiskenlerinin katsayilari istatistiksel olarak anlamli ¢ikmisti. Kantil regresyon
analizi incelendiginde ise SATIS ve VARLIK degiskenlerinin katsayilari da c¢esitli
kantillerde anlaml c¢ikmistir. Buna karsin UOZ degiskeninin katsayilari hicbir
kantilde anlaml degildir.

Tablo 3.11’deki degerlere gore UZUN ve UOZ ile aktif getiri arasinda anlamli
bir iliski bulunmamaktadir. Diger finansal kaldira¢ oranlar1 incelendiginde borg
oranmnin diisik ve orta Kkantillerde negatif bir etkiye sahip oldugu
gozlemlenmektedir. Boylece isletmelerin borg¢ orani arttiginda, aktif getirisinin

diistik karh isletmeleri olumsuz etkilemekte oldugu sonucuna varilr.
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Tablo 3.11. Kantil Regresyon Kestirimlerinin EKK Kestirimleri Ile Karsilastiriimasi

(Aktif Getiri)
EKK 5. Kantil 10. Kantil 25. Kantil 50. Kantil 75. Kantil 90. Kantil 95. Kantil
Kesisim  .0.1949%% .04247%% .03445%* -0,1632*** -0.0607 0.0546 -0.0080 0.1222
(0.0705) (0.0900) (0.0810) (0.0499) (0.0439) (0.0586) (0.1018) (0.1342)
BORC  0.2842%%*  _02197*%% .0.1937*** -0.1679%**  -0.1616%** -0.1589 0.1707 0.3934
(0.0220) (0.0776) (0.0656) (0.0361) (0.0595) (0.1530) (0.2551) (0.2437)
UZUN  -0.3515%* 0.0335 -0.0061 -0.0050 0.0096 0.0239 -0.2752 -0.1371
(0.0680) (0.1183) (0.1131) (0.0743) (0.1374) (0.1606) (0.2878) (0.3784)
uoz 0.0016 -0.0027 -0.0023 -0.0016 -0.0009 -0.0000 0.0045 -0.1241
(0.0017) (0.0485) (0.0787) (0.0533) (0.1018) (0.1203) (0.1644) (0.1411)
BORCOZ  0.0003 -0.0003 -0.0002 0.0001 0.0002 0.0038 -0.0242 -0.0343**
(0.0008) (0.0029) (0.0026) (0.0024) (0.0035) (0.0104) (0.0159) (0.0171)
MADDI ~ -0.0806* -0.0441 200526  -0.0623***  -0.0939%**  -0.0830** -0.0285 -0.0821
(0.0387) (0.0300) (0.0339) (0.0170) (0.0199) (0.0341) (0.0523) (0.0800)
SATIS 0.0140 0.0335%**  0.0295%**  0.0252***  (.0381*** 0.0473%*  0.0379***  (.0523%**
(0.0091) (0.0080) (0.0064) (0.0062) (0.0072) (0.0129) (0.0141) (0.0148)
VARLIK  -0.0043 -0.0074 -0.0068 -0.0109 -0.0268%%*%  -0.0400%**  -0.0299**%  -0.0500%**
(0.0099) (0.0103) (0.0075) (0.0071) (0.0077) (0.0130) (0.0147) 0.0171)
R? 0311 0.315 0.280 0.247 0.186 0.130 0.101 0.261
Diiz. R? 0.302
F Testi 34.09
<2.2e-16

Ote yandan isletme biiyiikliigiinii gosteren SATIS ve VARLIK degiskenleri

isletmenin aktif getirisini ¢esitli kantillerde farkli diizeylerde etkilemektedir. Bu

durum Sekil 3.2’den daha net olarak anlasilabilir. Buna gére SATIS ve VARLIK

degiskenleri yiiksek kantillerde aktif getiri izerindeki etkilerini arttirmaktadirlar.

SATIS degiskeninin katsayilar1 tiim kantiller boyunca pozitif iken VARLIK'1n katsay1

degerleri tiim kantiller boyunca negatiftir. Ancak etkileri kantilden kantile farklilik

gostermektedir.
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Katsayilarin degerlerinin kantiller arasinda anlaml bir farka sahip olup
olmadigin1 anlayabilmek icin her bir kantilin simetrigi olan kantil ile arasinda
ANOVA testi yapilir. ANOVA testlerinin sonuglar1 Tablo 3.12’de verilmistir. Tablo
degerlerine gore 0.10-0.90, 0.40-0.60 ve 0.45-0.55 kantilleri haricinde, diger
kantiller arasinda katsay1 degerlerinin istatistiksel olarak anlamh farkli degerlere
sahip oldugu goriilmektedir. Buradan sadece kosullu ortalamanin géz 6niine alarak

verinin modellenmesinin dogru olmadig1 sonucuna varilr.

Tablo 3.12. Kantiller Arast Fark Analizi (Aktif Getiri)

Kantil F-degeri(p-degeri)
0.05 ve 0.95 7.256 (0.0000)***
0.10 ve 0.90 1.945 (0.0600)*
0.15 ve 0.85 3.255 (0.0020)***
0.20 ve 0.80 5.952 (0.0000)***
0.25 ve 0.75 2.967 (0.0044)***
0.30 ve 0.70 6.996 (0.0000)***
0.35 ve 0.65 2.428 (0.0185)**
0.40 ve 0.60 1.365 (0.2167)

0.45 ve 0.55 1.308 (0.2431)
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SONUC

Bu tezde kantil regresyon yontemini aciklamak ve kantil regresyon yontemini
EKK yontemi ile karsilastirarak hangisinin daha dogru sonuglar iirettigini
belirlemek amaglanmigtir. Bu dogrultuda kantil regresyon ve EKK yontemleri
aciklanmis, her iki yontemin asimetrik dagilimlarin modellenmesindeki basarilari
karsilastirilarak incelenmistir. Karsilastirmanin yapildigi uygulamada finansal

kaldirac ve igsletme buyiikliigliniin karhlk tizerindeki etkileri ele alimmistir.

Dogrusal regresyon analizi, degiskenlerin gercek hayatta karmasik olan
iligkilerini, dogrusallik varsayimina dayanarak basit ve anlasilir bir bicimde
modellemeyi hedeflemektedir. iliskilerin matematiksel olarak modellenmesi
sayesinde bagimli degiskenin degeri tahmin edilebilir, iliskinin yoni ve siddeti
hakkinda da bilgiler elde edilebilmektedir. Dogrusal regresyon analizi degisken
sayisina bagh olarak basit dogrusal regresyon ve ¢oklu dogrusal regresyon olarak
ikiye ayrilmaktadir. Dogrusal regresyon analizinde en sik olarak kullanilan

parametre tahmin yontemleri EKK ve EKMS yontemleridir.

EKK yoOntemi hata terimlerinin Kkarelerini enkiiciikleyerek parametre
tahminlerini gerceklestirmektedir. Geleneksel anlamdaki regresyon analizinin bir
parc¢asi olan EKK ydnteminin en biiyiik dezavantaji, hata terimlerinin normal
dagildigini varsaymasidir. Bu varsayim altinda EKK yontemi, bagimh degiskenin
kosullu ortalamasini modelleyerek degiskenler arasindaki iliskiyi modellemeyi
hedeflemektedir. Ancak gercek hayattaki uygulamalarin ¢ogunda hata terimleri
normal dagimamaktadir. Boyle durumlarda EKK yontemi iliskiyi dogru olarak

tanimlayacak regresyon modelini olusturamamaktadir.

EKMS yonteminde ise hata terimlerinin mutlak degerleri enkiiciiklenerek
parametre tahmini gerceklestirilir. EKMS yonteminde diger bir merkezi egilim
0l¢lisli olan medyan dikkate alinir. Medyan, ortalamanin aksine u¢ degerlere karsi
daha az hassas bir merkezi egilim 6lciisii oldugundan dolayi, dagilimin normal
olmadig1 durumlarda EKMS yontemi EKK yontemine gore daha dogru sonuglar
tretir. Buna karsin EKMS yontemi de dagilimin tek bir noktasmni (medyani)

modellemektedir.
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EKMS yontemini temel alan ve bu yontemin gelistirilmis hali olan kantil
regresyon yonteminde ise dagilimin ¢esitli kantilleri dikkate alinarak, her bir kantil
icin regresyon dogrularitahmin edilir. Farkli parametrelere sahip olan buregresyon
dogrularisayesinde, dagilimin sadece orta noktasi degil tamami modellenmis olur.
Boylece bagimsiz degiskenin, bagimh degisken iizerindeki etkilerinin c¢esitli
kantillerde farkl olup olmadigi da incelenebilmektedir. Ozellikle asimetrik

dagilimlarda, kosullu kantillerin modellenmesi daha dogru sonuglar tiretmektedir.

Calismanm uygulama kisminda Borsa Istanbul’da yer alan 183 isletmenin
2013,2014 ve 2015 yillarina ait finansal tablolar1 incelenerek 586 birimden olusan
veri kiimesi derlenmistir. Karhilig1 etkiledigi diisiiniilen isletme biiytkligiini
temsilen ii¢ ve finansal kaldiraci temsilen ise dort tane degisken, modele bagimsiz
degiskenler olarak eklenmistir. Bunun yaninda, karhihg1 temsil eden 6zsermaye
karhlig1 oraniile aktif getiri orani1bagiml degiskenler olarak belirlenmis ve boylece

iki farkl regresyon modeli elde edilmistir.

Elde edilen modeller 6ncelikle tanimlayicl istatistiklerle tanimlanmis ve iki
modelde yer alan bagimh degiskenlerin ¢arpik ve basik oldugu gozlemlenmistir.
Buradan kosullu ortalamanin uygulama veri kiimesini dogru ve yansiz olarak

tanimlamakta yetersiz kalabilecegi sonucuna varilmistir.

Uygulamada oncelikle 6zsermaye karliiginin bagimh degisken olarak yer
aldig1 model EKK yéntemi ile incelenmistir. Ozsermaye karhhigmnin bagimh degisken
olarak yer aldigi model, anlamh ve agiklayicliginin yiiksek oldugu sonucuna
ulasilmistir. EKK ydnteminden elde edilen bulgulara gore isletmelerin daha fazla
bor¢glanmasinin 6zsermaye karlihgini olumsuz etkiledigi gorilmektedir. Ayrica
isletme biytikliginin artmasi1 da karliig1 olumsuz etkilemektedir. Ancak

isletmenin satiglarinin artmasi karhlig1 artiran bir faktor olarak yer almaktadir.

Ayni model kantil regresyon analizi ile incelendiginde ise farkli sonuglar elde
edilmistir. Buna gore isletmelerin bor¢ oraninin artmasinda diisiik karh isletmeler
olumsuz etkilenirken, yliksek karh isletmeler olumlu etkilenmektedir. Buna ek
olarak, uzun dénemli borcun 6zsermaye karlihiginin herhangi bir kantilinde anlamh
bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Ayrica maddi duran varlklarda

gerceklesecek bir artisin yliksek karl isletmeleri, diger isletmelere gore daha
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olumsuz etkiledigi gozlemlenmistir. Toplam satislar ve toplam varliklarin cesitli
kantiller izerindeki etkilerinin ¢ok farkli olmadig1 sonucuna ulasilmistir. Son olarak
O0zsermaye karlihiginin incelendigi modelde, regresyon parametrelerinin kantiller
arasinda anlaml bir farklilik gésterip géstermedigi varyans analizi ile incelenmis ve
kantiller arasinda istatistiksel olarak anlamh farkliliklarin oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Aktif getirinin bagimh degisken olarak yer aldig1 model EKK ile incelendiginde
ise yalnizca duran varlik oraninin, bor¢ oraninin ve uzun dénemli bor¢ oraninin
anlaml etkilere sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Buna gére bor¢ orani ile aktif
getiri arasinda ayni yonli iliski oldugu sonucuna ulasilmisken; uzun dénemli borg

ve duran varliklar ile aktif getiri arasinda ise ters yonlii bir iliski mevcuttur.

Aktif getiri modeli kantil regresyon ile analiz edildiginde ise uzun dénemli
borcun kdrlilik tizerinde anlaml bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulasilmistir. EKK
yonteminde borg orani ile aktif getiri arasinda ayni yonli iliski tespit edilmisken,
kantil regresyon analizinde ise bor¢ orani diistik ve orta kantiller tizerinde negatif
bir etkiye sahiptir. Buna ek olarak satislarin artmasi karlihgi olumlu etkilemekte
iken toplam varliklarin artmasi ise yiiksek karlhliga sahip isletmeleri olumsuz
etkilemektedir. Kantiller arasinda farkhliklarin olup olmadig1 varyans analizi ile
incelendiginde ise ¢ogu kantil arasinda anlamli farkliliklarin oldugu sonucuna

varimistir.

Sonug¢ olarak finansal kaldira¢ ve isletme biyiikligi ile karhlik arasinda
anlaml bir iliski oldugu bulgusuna ulasilmistir. Analizde basvurulan EKK ve kantil
regresyon yontemleri aynmi veri kiimesi icin farklh sonuclar lretmistir. EKK
yonteminin kosullu ortalamayi modellemesine ek olarak kantil regresyon yontemi
sayesinde dagilimin farkl kesimleri de modellenebilmistir. Diisiik, orta ve yliksek
karliiga sahip isletmeler iizerinde finansal kaldira¢ ve isletme biiylikligiiniin
etkilerinin ayni olmadig;;, EKK ve kantil regresyon yontemlerinin farkli sonuglar
lrettigi sonucuna ulasilmistir. Veri kiimesi aykir1 degerlere sahip oldugu i¢in kantil
regresyon ve EKK yontemi farkh sonuclar elde etmistir. Farkhliklar g6z 6niine
alindiginda, kantil regresyonun istatistiksel olarak daha anlamli ve dogru sonuglar

elde ettigi sonucuna varilmistir.
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