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OZET

Isletme Basarisizligim Belirleyen Etkenler: Tiirkiye Imalat Sektorii Ornegi

OMER ERSAN

Doktora

Istanbul, 2017

Sag kalim analizi herhangi bir olayin ger¢eklesmesine kadar gegen siirenin
incelenmesinde kullanilan bir istatiksel yontem olarak tanimlanmaktadir. Sag kalim
analizi i¢in en popiiler tekniklerden biri, Cox oransal hazard regresyonudur. Bu
calismada sadece Cox oransal hazard modeli degil ayrica tamamlayict log log,
parametrik sag kalim yontemi, probit, logit ve rastlantisal etkiler panel veri model

yontemleri kullanilmagtir.

Calismamizda kullanilan veri seti Borsa Istanbul’da imalat sektoriinde 2000-2014
yillar1 arasinda islem gdrmiis sirketleri kapsamaktadir. Imalat sektoriinde bulunan
208 sirketin basarili ya da basarisiz olma durumu bagimli degisken olarak
belirlenmistir. Finansal oranlar, kurumsal yonetim degiskenleri, kiiresel ve makro
ekonomi ile ilgili degiskenler ve piyasa verilerine dayali degiskenler ise bagimsiz

degisken olarak veri setimizde bulunmaktadir.

Bu tezin amaci, mali basarisizlik i¢in en uygun degiskenleri ve modeli bulmaktir.

Calismamiza gore likidite degiskenlerinden cari oran, asit test orani, nakit oran
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basarisizlig1 en ¢ok belirleyen faktorler arasinda yer almigtir. Diger finansal oranlar
faiz, vergi Oncesi karin aktiflere orani ve Ozsermayenin pozitif olup olmama
durumunu yansitan kukla degiskendir. Ayrica basarisizlik tahmini i¢in en Onemli
aciklayic1 degiskenlerden biri de firma yasidir. Sonug olarak, Cox oransal hazard
regresyon modeli diger modelleri hem dogru siniflandirma oraninda (%90) hem de
basar1 oraninda (%76) daha iyi performans gostermistir. Bununla birlikte basarisizlik
modeli gelistirmek sadece pay sahiplerine degil ayn1 zamanda c¢alisan, devlet ve
tedarikgiler gibi tiim menfaat sahiplerine yarar saglamaktadir.

Anahtar Sozciikler: basarisizlik, finansal oran analizi, sag kalim analizi, Cox oransal

tehlike orami, Kesikli yasam siiresi modelleri.
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Determinants of Firm Failure: The Case of Turkey’s Manufacturing industry
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Survival analysis is generally defined as a set of methods for analyzing data where
the outcome variable is the time until the occurrence of an event of interest. One of
the most popular regression techniques for survival analysis is Cox proportional
hazards regression. In this study, it is aimed to model the financial distress by using
the not only Cox proportional hazard model but also complementary log-log
analysis, parametric survival models and probit, logit, panel data model.

The data set used in this study covers the manufacturing firms trading in Borsa
Istanbul between 2000-2014. The dependent variable is the failure and non-failure
firm status of 208 manufacturing firms. Financial ratios, corporate governance
variables, global and macro economy variables and market based variables are used
as independent variables.

The purpose of this thesis is finding the optimal variables able to predict bankruptcy.
According to the study, current ratio, acid test ratio, cash ratios are found to be the
factors which have the biggest impact on failure prediction. The other financial

significant variables are earnings before interest and taxes to total assets and negative
Xiv



equity dummy. Furthermore firm age is the most important variable for failure
prediction. As a result, Cox proportional hazard model outperforms other models
both classification accuracy (90%) and success rate (76%). Moreover develop failure
model benefited by not only shareholders but also all stakeholders such as
government, employees and suppliers.

Keywords: failure, financial ratio analysis, survival analysis, cox proportional

hazard, discrete-time hazard model.
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BIiRINCi BOLUM

GIRIS

Vadesi gelmis borglarmi 6deyemedigi saptanan isletmeler iflas etmistir. Bu durum
mahkeme tarafindan tescil ettirildiginde ise yasal iflas silireci baglamaktadir.
Basarisizlik kavraminin son halkasi olan bu siiregte firmalar ekonomik basarisizlik,

teknik basarisizlik ve firma (finansal) basarisizlig: siireglerini gegmektedirler.

Ekonomik basarisizlik isletmenin mevcut karliliginin 6z sermaye maliyetinin altinda
olmasi veya maliyetlerinin faaliyet gosterdigi sektore gore yiiksek seviyede olugmasi
durumudur. Ekonomik basarisizlik durumu sirkete 6zgii faaliyetlerin bir sonucu olup
yonetimin etkinliginden kaynaklanmaktadir. Ancak bu basarisizlik tiirlinde sirketler

bor¢larini 6deyebilmektedirler.

Teknik basarisizlik kavrami ise sirketlerin nakit akimlarinin zamanlamasindan
kaynaklanan problemdir. Diger bir ifade ile bu basarisizlikta bulunan temel sikinti
likit kaynaklarin kullaniminda zamanin etkin yonetilememesidir. Genelde firmalarin
alacaklarimi zamaninda tahsil edememesi ya da kredi kosullarinda yasanan donemsel

sikilastirma, sirketleri teknik basarisizlik ile kars1 karsiya birakmaktadir.

Firma basarisizligi kavrami ise diger basarisizlik tiirlerinden farklidir. Firma
basarisizlig1 mali borglarini 6deyememe durumudur. Sirket mahkeme tarafindan iflas
sirecinde olmamasina ragmen borg¢larin1 zamaninda 6deyememesinden kaynakli
olarak basarisiz tanimlanabilir. Firma faaliyetlerini siirdiiriir iken kendi istegiyle
borglarin1 6deyip tasfiye slirecine girmesi firmanin basarisizligi olmayip bir yonetim
kararidir. Dolayisiyla bu yonetim karar1 ile sirketin bor¢larim1 6deyemediginden

dolay1 tasfiye siirecine girmesi durumunun birbirine karistirilmamasi gerekmektedir.
1



Firma basarisizligi ekonominin tiim bireylerini ilgilendiren 6nemli bir konudur.
Sikintiya giren firmalarin  artmis olmasi, kaynaklarin yanlis kullanildiginm
gostermektedir. Mali sikintiya girme ihtimali olan sirketleri 6ngérmek firmalara
dolayisiyla da ekonominin geneline katki saglamaktadir. Bu nedenle mali sikintiya

giren firmalarin incelenmesi bu ¢alismanin ana konusudur.

Finansal analiz teknikleri, firmalarin mali yapisi hakkinda fikir edinmek, faaliyet
sonuglarin1 degerlendirmek ve oOngoride bulunmak igin kullanilmaktadir. Bu
analizlerin sonucunda firmalarin durumlar1 daha net bir sekilde ortaya konmaktadir.
Kullanilan bu tekniklerin yardimiyla iiretilen finansal ve istatistiki modeller
sirketlerin finansal yapisinin degerlendirilmesine destek olmaktadir. Giiniimiizde bu
modellerin sayesinde firmalarin mali basarisizlig1 tespit edilebilmektedir. Ayrica bu

modeller mali sikintilarin 6nceden fark edilmesine olanak sunmaktadir.

Ilk olarak tek degiskenli istatistiki modeller kullanilarak bu tahmin modelleri
iiretilmistir.  Ilerleyen dénemlerde ¢ok degiskenli modeller kullanilmustir.
Diskriminant analizi, logit, probit yontemleri firma basarisizligini tahmin etmek
tizere Uretilen modellerde en sik kullanilan yontemlerin baginda gelmektedir.
[statistiki yontemlere ek olarak yapay sinir aglar1 yontemi de firma bagarisizligini

tahmin etmek tizere tretilen modellerde kullanilmaktadir.

Firma basarisizligin1 tahmin etmenin sirkete faydalarmin yani sira, sirketlere borg
verenlere, sirkette calisanlara ve sirkete yatirim yapanlara dogrudan katki

saglamaktadir.

Bu ¢alismanin amacit mali sikintiya giren firmalarin dnceden tahmin edilmesi ile
ilgili bir model iiretilmesidir. Bu modele ek olarak bu sikintilara neden olan
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etmenleri vurgulamaktir. Calismada yontem olarak rastlantisal etkiler panel veri
model, probit, logit, tamamlayici log log analizi (Complementary log-log analysis),
parametrik sag kalim log logistik' ve Cox oransal hazard regresyon (Cox
proportional hazards model) yontemi kullanilmistir. Bu yontemler ile elde edilen
sonuglar siniflandirma kriterlerine ve basar1 oranlarina gore karsilastirilmistir. Bunun

bir sonucu olarak dogruya en yakin model gelistirilmesi amaglanmustir.

Calismamiz giris boliimii dahil alt1 béliimden olusmaktadir. Firma basarisizliginin
genel olarak tanimlandigi ve tezin hatlarinin belirlendigi giris boliimiinden sonraki
ikinci bolimde konuyla ilgili daha once yapilmig g¢alismalar derlenmistir. Bu
boliimde hem g¢alismamizda kullandigimiz istatistiki yontemleri hem de daha once
kullanmis calismalara atifta bulunulmus ayrica Tirkiye’de gerceklestirilen onemli

calismalara deginilmistir.

Ugiincii boliimiimiizde galismamizda kullandigimiz veriler hakkinda bilgi sunacagiz.
Calismamiz Borsa Istanbul’a kote imalat sirketleri arasindan 2000-2014 yillari
arasinda ceyreklik frekansta yapilmistir. Bu kapsamda 33 adet mali olarak basarisiz

olan firma ile 175 adet basarili firmanin verileri toplanmistir.

Halka acik bu verilerden derledigimiz veriler bes ayr1 boliimde siniflandirilmistir.
Yiizeysel olarak deginmek gerekirse ¢alismamizda bagimsiz denetimden ge¢mis
bilango, kapsamli gelir tablosu, nakit akim tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu
kullanilarak firmalarin finansal oranlar1 hesaplanmigtir. Mali tablolara ek olarak
firmalara 6zgli finansal olmayan sirketlerin kurumsallasmasin1 6lgmeye yonelik

veriler kullanilmistir.

! Calismada log logistik olarak isimlendirilmistir.



Calismada makro ekonomi ile ilgili gostergelere hem Tiirkiye hem de kiiresel olarak
iki ayr1 boliimde yer verilmistir. Tiirkiye ile ilgili gostergelerde déviz kuru ya da faiz
oranlar1 gibi sirketleri dogrudan etkileyen faktorlerin yani sira biiylime ve enflasyon
gibi gecikmeli verilere yer verilmistir. Besinci ve son boliimde ise sirketlerin piyasa
degeri degisimleri ile dahil olduklari endekslerin degisimlerinden yola c¢ikilarak
tiiretilen verilere yer verilmistir. Bu boliimde sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin

bliylimesi de gbz oniinde bulundurulmustur.

Dordiincii bolimiimiizde ¢alismada yontem olarak kullanilan rastlantisal etkiler
panel veri model, probit, logit, tamamlayici log log analizi ve Cox oransal hazard
regresyon yontemleri hakkinda bilgi verilmistir. Besinci boliimde ise bu modellerin
basarilarinin Olclilmesi ve istatistiki olarak anlamli ya da anlamsiz ¢ikan
degiskenlerin degerlendirilmesi yapilmistir. Bu béliimde son olarak her bir modelin
kendi icerisinde farkli degiskenler ve donemler kullanilarak elde edilen basari ve

siniflandirma oranlar1 sunulmustur.

Elde ettigimiz sonuglarin yorumlanmasi ve tartisilmasi ise ¢alismamizin altinct ve
son boliimiine birakilmistir. Bu bdliimde ¢aligmanin Tiirkiye'ye faydasi ve firma
basarisizliklarinda nelerin Oncii gosterge olabilecegi ve erken uyari sistemi olarak

hangi faktorlere dikkat edilecegi vurgulanmaigtir.
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LITERATUR TARAMASI

fhra¢ edilmis bonolarin, verilmis kredilerin ya da ticari alacaklarn genel olarak
borglarin geri 6denmeme riskine karsin gelistirilmis modeller 150 yili agkin bir
stiredir Amerika Birlesik Devletleri’nde uygulanmaktadir. Sirketleri kalitatif sekilde
degerlendirerek bilgi saglama anlayis1 1850°li yillara kadar geri gitmektedir. Dun &
Bradstreet’in skorlama ile ilgili hizmet sunan ilk sirket oldugu tahmin edilmektedir®.
Altman ve Hotchkiss sirket basarisizliklar ile ilgili siniflandirmayi asagidaki sekilde

sunmustur.

Kalitatif
Tek Degiskenli (Muhasebe / Hisse senedi degiskenleri)
Cok Degiskenli (Muhasebe / Hisse senedi degiskenleri)
Diskriminant, Logit, Probit Modelleri
Dogrusal Olmayan Modeller-6rnegin, yapay sinir aglari
Yapay Zeka Sistemleri
Uzman Sistemler
Sinir Aglar
Opsiyon Modelleri

Piyasa Tabanl Modeller

2 Edward I. Altman ve Edith Hotchkiss; Corporate Financial Distress and Bankruptcy: Predict and
Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt. New York:Wiley Yayinlar, 2006 3. Baski.
Sayfa:234
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Finans literatiirii ¢ok uzun zamandir basarisizlik riskinin 6l¢iilmesi ya da tahmin
edilmesi {izerinde c¢alismalar siirdiirmektedir. Bu konuyla ilgili ilk akademik
caligmalar 1960’1 yillarda baslamistir. 1960’l1 yillarin basindan giiniimiize kadar
basarisizlik riskinin dlgiilmesinde farkli siiflandirma yontemleri kullanilmistir. Bu
siniflandirma yontemleri kisaca kullanilan veriye ya da istatistik yonteme gore
degismektedir. Sonuglar arastirma yontemine paralel olarak kullanilan istatistiki
yontemler ve Tiirkiye’de yaymlanmis ilgili ¢alismalar olmak iizere iki alt grupta
sunulmustur. Kullanilan yonteme gore sunulan istatistiki (en kiigiik kareler,
diskriminant, probit, logit ve sag kalim) ve opsiyona dayali modeller ile makine
O0grenmesi gibi diger teknikler bu grubun igerisinde bulunmaktadir. Ayrica hem
yontem hem de degiskenler olarak bu ¢aligmanin alt yapisini olusturmasindan dolay1
Altman3,OhIson4,Zmijewski5 ve ShumwayG’in caligmalarina ilgili bolimlerde daha

fazla yer ayrilmistir.

2.1 Finansal Basarisizhk Modelleri

Bu boélimde finansal basarisizlik modellerini  kullanilan  yontemlere gore
siniflandirilmis sekilde tanitacagiz. Daha once de belirttigimiz gibi oncii ¢aligmalar
1960’lara dayanmaktadir. Bu ¢aligmalar ilk olarak sadece muhasebe verilerine dayali
olarak yapilmistir. Ardindan piyasa verilerine de dayali basarisizlik ¢aligmalar

literatiirde yer bulmustur.

3 Altman, Edward I.; Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy, Journal of Finance, Vol. 23, No. (September 1968), sayfa.589-609.
4 Ohlson, J. A.; Financial ratios and the probabilistic prediction of bankruptcy. Journal of
Accounting Research, 18(1), (1980), Sayfa. 109-131.
5 Zmijewski, M. E.; Methodological issues related to the estimation of financial distress prediction
models. Journal of Accounting Research, Vol.22,(1984) sayfa. 59-82.
6 Shumway, T.;Forecasting bankruptcy more accurately: A simple hazard model. Journal of
Business, 74(1), (2001) sayfa 101

6



Calismamizin bu boliimiinde ilk olarak finansal basarisizlik modellerinden en kiiciik
kareler yontemini kullanan makaleler tanitilacaktir. Ardindan diskriminant yontemi
ve sirastyla probit/logit yontemlerini kullanan makalelere yer verilmistir. Bu
yontemlere ek olarak ¢alismamizin ana modeli olan sag kalim (survival) yontemini
kullanan makalelere yer verilmistir. Son olarak ise opsiyon sozlesmelerine dayali

olarak gelistirilen modelleri kullanan ¢alismalar aktarilmistir.

Istatistik ydntemlerinin disinda kullanilan bir diger yontem ise makine 6grenme
yontemidir. Insan beyninin taklit etmeye yonelik gelistirilen makine Ogrenme
yontemleri, 1980’11 yillarda bilgisayar sisteminin gelismesiyle birlikte tip, saglik ve
savunma sanayi disinda sosyal bilimlerde de kullanilmaya baslanmistir. Bu
kapsamda yapay sinir aglart modelleri (Artificial Neural Network) ve alternatif diger
teknikler ile ilgili calismalara yilizeysel olarak bu boliimiin ikinci alt baglhiginda yer

verilecektir.

Calismamizda finansal basarisizlik modelleri igin literatiir derlemesi bes ayr1 gruba
ayrilmistir. Bunlar en kiiciik kareler regresyon analizi, diskrimant, probit/logit ve

survival yontemi ile opsiyon modellerine dayal1 yontemlerdir.

2.1.1 En kiiciik kareler regresyon analizi

Meyer ve Pifer’ 1970 yilinda en kiigiik kareler (EKK) regresyon analizini bankalarim

mali basarisizligin1 tahmin etmek i¢in kullanmiglardir. Ardindan Edmister® panel

7 Meyer, Paul A., and Howard W. Pifer. “Prediction of Bank Failures.” The Journal of Finance, vol.
25, no. 4, 1970, sayfa. 853-868.
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regresyon analizi ile nispeten kiiciik isletmeler i¢in basarisizlik tahmini modeli

gelistirmistir.

Bhojraj ve Sengupta® 2003 yilinda yaptiklari ¢calismada kurumsal yonetim anlayiginin
sirkette saglamlagmasi ile yiiksek derecelendirme notu ve diisiik bono getirisi
arasinda mekanizmay1 arastirmislardir. Yaptiklar1 analizde sonug olarak etkili bir
kurumsal yonetim mekanizmasi bono getirilerini diisiirebilecegi ve basarisizlik

ihtimalini azaltabilecegi raporlanmustir.

Maricica ve Georgeta® 2012 yilinda finansal oranlari kullanarak Romanya
Borsasi’'nda islem goren halka acik sirketlerin basarisiz olma ihtimallerini
arastirmiglardir. Modelin sonuglarina gore karlilik, finansal pozisyon ve kaldirag
oranlar1 sirketleri basarili ve basarisiz olarak ayirt etmede en belirleyici degiskenler

olarak raporlanmustir.

Mahdi ve Bizhan'' ise ¢alismalarinda finansal oranlar aracihigiyla Tahran Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (TES) islem goren sirketlerin finansal sikintilarinin tahminini
arastirmiglardir. Caligmada rastlantisal etkiler panel veri modeli kullanilmis olup 30
basarili 30 basarisiz sirket datasi kullanilmistir. Sonu¢ olarak net isletme

sermayesinin toplam varliklara orani isletmeleri birbirinden ayiran en anlamli oran

8 Edmister, Robert O.; An empirical test of financial ratio analysis for small business failure
prediction, Journal of Financial and Quantitative Analysis, Vol. 7(2) ,(1972), sayfa.139-140.
9 Bhojraj, Sanjeev, and Partha Sengupta. “Effect of Corporate Governance on Bond Ratings and
Yields: The Role of Institutional Investors and Outside Directors.” The Journal of Business, vol. 76,
no. 3, 2003, sayfa. 455-475.
10 Maricica, Moscalu, and Vintila Georgeta. "Business failure risk analysis using financial ratios.”
Procedia-Social and Behavioral Sciences 62 (2012): sayfa 728-732.
11 Salehi, Mahdi, and Bizhan Abedini. "Financial distress prediction in emerging market: empirical
evidences from iran." Business Intelligence Journal 2.2 (2009): sayfa 398-409.
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olarak sunulmustur. 1982 yilinda Dietrich ve Kaplan*?panel veri regresyon analizini
kullanarak finansal basarisizlik ile ilgili bir c¢alisma ile literatiire katkida

bulunmuslaridir.

2.1.2 Diskriminant analizi

Altman, kendisinin irettigi Z skor ile mali basarisizliklarin tahmin edilmesi ve
modellenmesi konusunda en ¢ok bilinen akademisyendir. Altman mali basarisizlik
calismalarina ek olarak kredi politikalari, bankacilikta diizenleme ve risk yonetimi
konusunda da ¢alismalar yapmistir. Altman 2005 yilinda Treasury & Risk
Management dergisi tarafindan finans diinyasinin en etkili 100 insani igerisinde

20 sterilmistir®,

Altman'® 1968 yilinda yaptigi ¢ok degiskenli diskriminant analizini kullanarak
finansal basarisizligt tahmin etmeyi amaglamistir. Altman, imalat sektoriinde
basarisiz 33 isletme ile basarili 33 isletmeyi eslestirmistir. Coklu diskriminant
analizinde kullanmak amaciyla 22 finansal oran belirlemistir. Basarili ve basarisiz
isletmeleri en 1yi sekilde ayirmaya yarayacak diskriminant fonksiyonu ve kullanilan

degiskenler asagidadir.

X1 = Toplam Varliklar / Net Isletme Sermayesi

X2 = Birikmis Karlar / Toplam Aktifler

12 Dietrich, J. Richard, and Robert S. Kaplan. "Empirical analysis of the commercial loan
classification decision." Accounting Review (1982): sayfa 18-38.
13http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/ (04.10.2016).

14 Altman, “Financial Ratios, ...”, s.589.



http://pages.stern.nyu.edu/~ealtman/

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktifler

X4 = Piyasa Degeri / Toplam Aktifler

X5 = Satiglar / Toplam Aktifler

Z = Genel Endeks veya Puan.

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,06X4 -0,999X5.

Diskriminant fonksiyonu elde edildikten sonra analizde yer alan biitiin isletmelerin
oranlar1 yukaridaki fonksiyonda yerlerine konulmus ve ¢ikan Z degerlerine gore
isletmelerin basarili veya basarisiz olacaklar1 belirlenmistir. Bu sekilde, 1 ve 2 yil
Oncesinden basarili ve basarisiz isletmeler %95 ve %72 oraninda, 3, 4 ve 5 yil

onceden, %48, %29 ve %36 oraninda dogru tahmin edilmistir.

Altman® ve beraberindekiler 1977 yilinda Z skor ¢alismasim giincelleyerek “Zeta
Modeli’ni gelistirmislerdir. ilk etapta veri setini giincelleyip ardindan basarili ve
basarisiz sirketleri siniflandirmiglardir. Altman ve digerlerinin yaptig1 ¢aligma bir yil
oncesine kadar %95 oraninda basarili sirketleri siniflandirmistir. Bes y1l Oncesinde
%70 oraninda basart saglamistir. Zeta Modeli’'nin kullanim hakkinin tescilli

olmasindan dolay1r model hakkinda daha detayli bilgi bulunmamaktadir.

15 Altman, E. I., Haldeman, R. G., & Narayanan, P.; ZETATM analysis A new model to identify
bankruptcy risk of corporations. Journal of Banking & Finance, 1(1), (1977), sayfa 29-54.
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Son dénemlerde ise Altman®®

ve beraberindekiler hisse fiyatlarindan ¢ikarim
yaparak, finansal oranlar1 kullanarak, firma 6zellikleri ve sektore 6zgli beklentileri

dikkate alarak bagarisizlig1 tahmin etmeye calismislardir.

Deakin'’, ilk oénce Beaver ve Altman’mn ydntemlerini ayni data seti iizerinde
uygulayarak karsilagtirmistir. Ardindan Beaver’in kullandig1 30 ayr1 orandan 14’iini
kullanarak potansiyel basarisizlik i¢in 5 yil 6nceden tahmin iiretmeye caligmustir.
Deakin’in bulgular1 diskrimant analizinin tek degiskenli analize gore daha iyi sonug

verdigi yoniindedir.

1972 yilinda Edmister’®in yapmis oldugu calismada kiiciik firmalar arasinda iflasa
daha cok rastlandigin1 belirterek, kiigiik firmalarin finansal basarisizligini 6lgmek
tizere bir model gelistirmistir. Modelde 42 basarisiz ve 562 basarili sirket calisma
kapsamina alinmigtir. Onemli goriilen 19 adet finansal oran bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Modelin ayirt etme giicii %74 bulunmustur. Modele gore z degeri
0,530 ve daha asag ise firma basarisiz, yiiksekse basarili kabul edilmistir. Modelin

guvenirlilik oran1 %93 bulunmustur.

Sinkey™ 1975 yilinda yapmis oldugu caligmada diskriminant yontemini kullanmustir.
Bankacilik sektorii i¢in yapilan calismada basarili bankalar ile basarisizlari bir

birinden ayirt etmeye yarayan oranlar belirlenmistir. Yapilan ¢alismanin sonucuna

16 Altman, E., Fargher, N., & Kalotay, E.; A simple empirical model of equity-implied probabilities of
default. The Journal of Fixed Income, 20(3), (2011) sayfa 71-85.
17 Deakin, E. B.; A discriminant analysis of predictors of business failure, Journal of Accounting
Research, 10(1), (1972) sayfa 167-179.
18 Edmister, 1972 a.g.e.
19 Sinkey, Joseph F. "A multivariate statistical analysis of the characteristics of problem banks." The
Journal of Finance 30.1 (1975): sayfa 21-36.
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gore varlik kompozisyonu, kredilerin gesitlendirilmesi, sermaye yeterliligi 6nemli

oranlar olarak belirlenmistir.

Karal ve Pragash’m20 calismasi ii¢ ana boliimden olusmaktadir. {1k olarak sirketlerin
mali oranlarmin sirketlerin iflas c¢aligmalarinda yeterli olup olmadigim
arastirmiglardir. Ardindan eger bu oranlar normal dagilmiyorlarsa, yeni bir oran seti
olusturup normal dagilmasini saglamistir. Son olarak yeni oran seti ile bir dnceki
oran setini karsilastirmiglardir. Sonuglar beklentileri gibi ¢ikmamaistir. Bunun nedeni
olarak ¢ok fazla mali oraninin karsilastirilmasi gosterilmistir. Sonu¢ olarak mali
oranlarin normal dagilmadigr vurgulanmis ve lineer diskriminant analizinin,

kuadratik diskriminant analizinin daha iyi sonug verebilecegi belirtilmistir.

Dietrich ve Kaplan?' yaptiklari ¢alismada panel veri regresyon modeline ek olarak
diskriminant yontemini kullanmiglardir. Calismalarini Zeta model ile karsilastiran
yazarlar sonug¢ olarak satis trendini, bor¢luluk oranini ve faaliyetlerden saglanan

nakit akimlarini anlamli bulmuslardir.

Grice ve Ingram? 2001 yilinda yaptiklart ilk calismada Altman’in 1968 yilinda
yaptig1 Z-skor calismasini yeniden degerlendirmislerdir. Yazarlar calismalarinda
Altman’in ¢aligmasinin gegerliligini ilk etapta sorgulamislardir. Ardindan modelin
tahmin giiclini yeniden degerlendirmisler. Son olarak finansal basarisizlik

kosullariin sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlerde 6nemini arastirmislardir. Sonug

20 Karels, G. V., ve Prakash, A. J. ;. Multivariate normality and forecasting of business bankruptcy.
Journal of Business Finance & Accounting, 14(4), (1987) 573-593.
21 Dietrich ve Kaplan, 1982 a.g.e.
22 Grice, John Stephen, and Robert W. Ingram. "Tests of the generalizability of Altman's bankruptcy
prediction model." Journal of Business Research 54.1 (2001): sayfa 53-61.
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olarak Altman’in ¢alismasinin donem igerisinde tahmin giiciiniin distigi
raporlanmistir. Rapor ettikleri ikinci aragtirma sorusunun yaniti ise Altman'in modeli,
orneklemdeki sanayi siniflandirmalarina duyarli olmasina ragmen, giintimiizde
sektorlerin daha genel smiflandirma (sanayi-mali) ile ayristirilmasinin  yeterli

olacagiydi.

Li ve Sun® 2011 yilinda yaptiklar1 calismada basarisizligi tahmin etmek icin temel
bilesen analizi ile biitiinlesik sekilde (Principal Component Analysis (PCA)),
diskriminant ve logit yontemini kullanarak hibrid model kullanmislardir. Veri seti
olarak Shenzhen ve Shanghai Borsa’sinda islem géren 135 basarili 135 basarisiz
sirket kullanilmistir. Caligmalarin sonucunda diskriminant yontemi logite goére daha

basaril1 olmustur.

Georgeta24 2012 yilinda Romanya’da bulunan halka agik sirketler i¢in basarisizlik
tahmini ile ilgili bir calisma yapmistir. Calismada basarili ve basarisiz sirketleri ayirt
etmek i¢in faaliyet, likidite, kaldirag ve karlilik ile ilgili finansal oranlar
kullanilmistir. Diskriminant yontemi kullanilan ¢alisgmada Romanya’da 14 basarisiz

13 basarili sirket i¢in Z skor tiretilmistir.

23 Li, Hui, and Jie Sun. "Empirical research of hybridizing principal component analysis with

multivariate discriminant analysis and logistic regression for business failure prediction.” Expert

Systems with Applications 38.5 (2011): sayfa 6244-6253.

24 Georgeta, Vintila, and Toroapa Maria Georgia. "Bankruptcy Prediction Model for Listed

Companies in Romania." Journal of Eastern Europe Research in Business & Economics 2012 (2012)
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2.1.3 Probit / logit yontemleri

Ohlson kendi soyadiyla anilan O-skor ile literatiire katkida bulunmustur. Ohlson
2005 yilinda ABD Muhasebeci’ler Dernegi’nden muhasebe teorisine yaptigi katkilar

sayesinde 6diil almistir®.

Ohlson®, finansal oranlarin normal dagilima wuymasit varsayimin yarattigi
dezavantajlar1 ortadan kaldirmak amaciyla lojistik regresyon analizini ilk kez
finansal basarisizlik tahmininde kullanmistir. Analiz sonucunda finansal basarisiz ve
finansal basarili isletmeler bir yi1l 6nceden %96,12, 2 yil 6nceden %95.55, 3 yil

onceden ise %92,84 gibi ¢ok yiiksek oranda basari ile tahmin edilmistir.

Ohlson caligsmasinda 9 ayr1 degisken kullanmistir. Ohlson 1970 ile 1976 arasinda 105

iflas eden sirkete karsilik 2058 yasayan sirket ile modelini kurgulamistir.

Ohlson’un kulland1g1 degiskenler asagidadir.

1. SIZE = log (Toplam Aktifler / GSMH Fiyat Seviyesi Endeksi),
2. TLTA = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

3. WCTA = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

4. CLCA = Kisa Vadeli Yikiimliilikler / Donen Varliklar

5. OENEG = Toplam yiikiimliiliikler toplam varliklar1 agarsa bir, aksi halde sifir.

25http://www.stern.nyu.edu/faculty/bio/james-ohlson (04.10.2016).
26 Ohlson, a.g.e., sayfa:109-131
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6. NITA = Net Kar / Toplam Varliklar

7. FUTL = Isletmenin Faaliyetlerinden Saglanan Nakit / Toplam Yiikiimliiliikler
8. INTWO = Son iki yi1lin net geliri negatif ise bir, aksi halde sifir.

9. CHIN = Net Kar Degisimi.

O-Score fonksiyonu: — 1.32 — 0.407 SIZE + 6.03 TLTA — 1.43 WCTA + 0.0757

CLCA-237NITA-1.83 FUTL +0.285 INTWO - 1.72 OENEG - 0.521 CHIN

Ohlson yaptig1 ¢alismada sirketlerin biiyiikliigii, finansal kaldirag orani, operasyonel
nakit akimi1 ve/veya net kari ile likidite seviyesinin Onemli belirleyici oldugu

sonucuna ulagmustir.

Mark Zmijewski, menkul kiymet degerlemesi ve finansal ve diger 6zel durum
aciklamalarinin sermaye piyasalarina olan etkisi ilizerine odaklanmistir. Zmijewski
finansal analiz, finansal strateji ve degerleme konularinda c¢aligmalarina devam

etmektedir?’.

Zmijewski®®, Amerika’da 1972-1978 yillar1 arasinda basarisiz olan 129 ile toplam
2.241 firmay1 incelemistir. Zmijewski’ye gore ornek alinan sirketler secilirken 6n
yargili olundugunda iflas riski abartiliyor. Zmijewski bu nedenle analizinde sektor
ayrimi yapmaksizin ilk etapta New York Borsasi’'nda islem goren tiim sirketleri
kullanmistir. Ardindan bu sirketleri iflas eden firmalarin niifustaki oranlar1 ile

orneklemdeki iflas eden firmalarin niifustaki oranlarini birbirleriyle uyumlu hale

27https://www.chicagobooth.edu/faculty/directory/z/mark-e-zmijewski#publications|BoothTabl
(04.10.2016).
28 Zmijewski, a.g.e., sayfa:59-82
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getirerek analizdeki firma sayisini diistirmiistiir. Sonug olarak iflas eden sirketleri 40
ve 41 adet olarak ikiye bolmiistiir. Basarili sirketleri 800’er adetten iki ayri
orneklemde analiz etmistir. Ardindan sonuglar1 karsilastirdiginda tiim sirketleri higbir

sekilde filtrelemedigi data setinin basarisinin daha iyi oldugu sonucuna ulagmustir.

Zmijewski yontem olarak probit regresyon analizini kullanmistir.

Analizinde net kar / toplam varlik, toplam borg¢ / toplam varlik ve donen varlik / kisa

vadeli bor¢ oranlarini1 anlamli bulmustur.

X1: Net Kar / Toplam Varliklar

X2: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yukumlulikler

J=-4,3(-4,5*X1)+(5,7*X2)+(0,04*X5)

Yukarida bulunan J skoru 0,5’den kiiciik olan firmanin basarisiz oldugu ve iflasa

stirtiklendigi belirtilmigtir.

Martin?®® Amerika Birlesik Devletleri Merkez Bankasi’ndan (FED) topladig1 verilerle
logit regresyon modelinin bankalarin basarisizliklarini tahmin eden bir galigmasi ile
literatiire katkida bulunmustur. West* ise faktor lojistik analiz yontemini kullanarak

yeni bir yaklasim gelistirmis ve basta bankalar olmak iizere finans kuruluslarinin

29 Martin, D.; Early warning of bank failure A logit regression approach. Journal of Banking &
Finance, 1(3), (1977) sayfa 249-276.
30 West, R.; A factor-analytic approach to bank condition. Journal of Banking & Finance, 9(2),
(1985) sayfa 253- 266.
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problemli olma olasiligin1 tahmin etmeye calismistir. West bu iki yOnteminin
kombinasyonu araciligiyla bankalarin durumunu belirlemenin umut verici bir

gelisme oldugunu belirtmistir.

Gentry ve digerleri 1985% yilinda logit ve diskriminant yOntemini
karsilagtirmiglardir. 19872 yilinda ise diskriminant yontemini probit ile
karsilagtirmiglardir.  Logit ve diskriminant yoOntemini karsilastirdiklarinda
diskriminant daha basarili olmasina ragmen diskriminant yontemi ile probit
yontemini karsilastirdiklarinda probit daha basarili olmustur. Yazarlar kullandiklart

her {i¢ yontemde de 33 basaril1 33 basarisiz sirketi veri setinde kullanmislardir.

Laitinen ve Laitinen® Taylor's series expansion yoéntemi ile iflas modellerinin
fonksiyonel formu ile ortaya cikabilecek problemlerin ¢oziiliip ¢coziilemeyecegini test
etmislerdir. Ardindan sonuglar1 logit yontemi ile gelistirmislerdir. 200 basarili 200
basarisiz sirketi analizlerinde kullanmislardir. Calismanin sonucunda nakitin ve nakit
akimimin toplam varliklara oran1 ve 6z sermayenin toplam varliklara orani,
degiskenleri basarisizlik riskini belirleyen en Onemli ii¢ degisken olarak

raporlanmistir.

31 Gentry, James A., Paul Newbold, and David T. Whitford. "Classifying bankrupt firms with funds
flow components." Journal of Accounting research (1985): sayfa 146-160.
32 Y.a.g.e. s: 595-606.
33 Laitinen, Erkki K., and Teija Laitinen. "Bankruptcy prediction: Application of the Taylor's
expansion in logistic regression." International review of financial analysis 9.4 (2001): 327-349.
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Grice ve Dugan34 2001 yilinda Ohlson® ve Zmijewski’nin36 caligmalarinin genele
uygun olup olmadigini degerlendirmislerdir. Diger bir anlatimla yazarlar Ohlson ve
Zmijewski'nin gelistirdikleri modelleri her sektore her donem i¢in gegerli olup
olmadigmi arastirmislardir. Sonug olarak her iki modelin de gegerlili§i zaman
igerisinde azalmis oldugu raporlanmistir. Ayrica Ohlson’un modeli imalat sektoriine
duyarli iken, Zmijewski’nin imalat sektori siniflandirmasma duyarli olmadig

sonuglar arasinda yer almistir.

2007 yilinda Jones ve Hensher®” ¢ok terimli logit (multinomial nested logit) yontemi
kullanarak Avusturya’da faaliyet gosteren sirketlerin basarisizliklarini tahmin
etmistir. Ayrica ¢alismalarini sirasiz logit yontemi ile karsilagtiran yazarlar sonug
olarak sirasiz logit yonteminin daha iyi sonu¢ verdigini raporlamiglardir. Jones ve
Hensher®® 2004 yilinda yaptig1 ¢alismayr 2007 yilinda gelistirmistir. Bu calismaya
gore, mali basarisizligin tahmini i¢in karma bir logit modeli gelistirmislerdir. Jones
ve Hensher’e gore karma bir logit modeli, ¢ok terimli logit ya da ikili logit modeline

gore daha basarili sonuglar sunmustur.

34 Grice, John Stephen, and Michael T. Dugan. "The limitations of bankruptcy prediction models:
Some cautions for the researcher.” Review of Quantitative Finance and Accounting 17.2 (2001):
sayfa 151-166.
35 Ohlson, 1980. a.g.e.
36 Zmijewski 1984 a.g.e.
37 Jones, Stewart, and David A. Hensher. "Modelling corporate failure: A multinomial nested logit
analysis for unordered outcomes." The British Accounting Review 39.1 (2007): sayfa 89-107.
38 Jones, S., ve Hensher, D. A.; Predicting firm financial distress: A mixed logit model. The
Accounting Review, 79(4),(2004) sayfa. 1011-1038.
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2009 yilinda Lin®*® ise mali basarisizlik tahminini diskriminant, logit, probit ve yapay
sinir aglart modeli ile incelemistir. Caligmasimnin data setini 1998-2005 yillan
arasinda Tayvan’da halka agik sirketlerden olusturan Lin, probit modelin en basarili
model oldugunu raporlamistir. Ancak veriler istatistiki olarak calismak i¢in yeterli
degilse yapay sinir aglart modeli kullanilabilecegi raporlanmistir. Yazar, yapay sinir

aglar1 modelinin de yeteri kadar basarili oldugu sonucuna erigmistir.

Keasey ve Watson® kiigiik 6lcekli isletmelere yonelik finansal basarisizlik dngoriisii
i¢in lojistik regresyon modelini uygulamistir. 1970 -1983 yillar1 arasinda Ingiltere’de
73 basarisiz ve 73 basarisiz olmayan kiiciik isletmeler iizerinde yapilan ¢alismada,
finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak kullanilmasiyla %76,6 oraninda dogru
siiflandirma basarisi elde edilirken, finansal olmayan bilgilerin kullanimiyla dogru
siniflandirma basaris1 %75,3 olarak bulunmustur. Finansal oranlarin ve finansal
olmayan bilgilerin birlikte kullanimiyla ise dogru simiflandirma oran1 %82,2 olarak
gerceklesmistir. Calismada finansal basarisizligin 6ngoriilmesinde finansal oranlarin
yani sira finansal olmayan kriterlerin de g6z 6niinde bulundurulmasi 6nerilmektedir.

|4l

Campbell™ ve beraberindekiler dinamik logit yontemi ile sirket iflaslarint muhasebe

ve pazar verilerini kullanarak tahmin etmeye calismislardir. Ohlson*® ve Altman®®

hazirlamis oldugu iflas risk skoru calismasina gore ampirik sonug¢larinin daha basarili

39 Lin, Tzong-Huei. "A cross model study of corporate financial distress prediction in Taiwan:
Multiple discriminant analysis, logit, probit and neural networks models." Neurocomputing 72.16
(2009): 3507-3516.
40 Keasey, K. ve R.Watson,; Non-financial Symptoms and the Prediction of Small Business Failure:
A Test of the Argenti Hypothesis”, Journal of Business, Finance and Accounting 14:3, (1987) sayfa.
335-354
41 Campbell, J. Y., Hilscher, J., & Szilagyi, J.; In search of distress risk. The Journal of Finance,
63(6), (2008) sayfa 2899-2939.
42 Ohlson, 1980. a.g.e.
43 Altman, 1968. a.g.e.
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oldugunu iddia etmislerdir. Buna ek olarak Campbell** ve beraberindekiler yaptiklari
calismada basarisiz olma ihtimali yiiksek olan sirketlerin hisse senetleri normalden

daha diislik derecede getiri sagladiklarini rapor etmislerdir.

Hunter ve Isachenkova® 1999 yilinda Rusya ve Ingiltere isletmeleri iizerinde
finansal basarisizligi bir yil 6nceden Ongorebilmek amaciyla lojistik regresyon
modelini kullanmiglardir. Data seti olarak Rusya’dan 1995-1996 yillarini alirken
Ingiltere’den 1990-1991 data setini kullanmistir. Calismasimin sonucunda Rusya’da

karliligin Ingiltere’de de likiditenin 6nemli oldugunu vurgulamustir.

Trabelsi ve digerleri®® 2015 yilinda yaptiklari ¢alismada Bayesyen model, Hazard
model ve karisik logit yontemini kullanmiglardir. Calismada Yazarlar basarili
basarisiz sirketleri ayirmada kullanilan noktanin se¢imi (cut off point) , 6rnek se¢im
siirecini ve ekonomideki genel gidisatin basarisizlik iizerindeki etkilerini
incelemislerdir. Yazarlar, sirketleri ayirmada kullanilan noktanin nereden kesilecegi
modellerin basarisin1 etkiledigi sonucuna ulasmiglardir. Rastgele secilen ornekler
kullanilarak testler yapildiginda ortaya ¢ikan sonuglarda tip-1 ve tip-2 sonuglari
dikkate alindiginda karisik logit modeli, bayesyen modelden daha az basarili sonug

vermesine karsin bayesyen model, hazard modelden daha iyi sonu¢ vermistir.

44 Campbell, 2008. a.g.e
45 Hunter, J., & lsachenkova, N. Failure Risk: A Comparative Study of UK and Russian Firms.
Department of Economics and Finance Brunel University, Dicussion Paper, 1. (1999).
46 Trabelsi, Samir, et al. "A comparison of Bayesian, Hazard, and Mixed Logit model of bankruptcy
prediction.” Computational Management Science 12.1 (2015): sayfa 81-97.
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2.1.4 Sag kalim analizi (Survival Analysis)

Shumway*’ 2001 yilinda yaptizi calismada geleneksel oran analizinin statik
oldugunu ve bu geleneksel yontem ile elde edilen sonuclarin 6n yargili ve tutarsiz
olabilecegini iddia etmistir. Shumway’in bu iddiasinin arkasinda yatan temel sebep
ise sirketlerin mali durumlarinin donemden déneme degistiginin ve iflasa neden olan
esas nedenlerin goz ardi edildigidir. Bu nedenle Shumway, dinamik hazard modelini
sirketlerin basarisizliklarinin tahmini i¢in gelistirmistir. Shumway ¢alismasinda hem

muhasebe verilerini hem de piyasa verilerini kullanmistir.

Shumway calismasinda, Altman ve Zmijewski’nin ¢aligmalarindaki degiskenlere ek
olarak; firmanin pazar biiyiikligli, ge¢mis hisse senedi getirileri ve firmanin hisse
senedi getirilerinin standart sapmasi gibi piyasa degiskenlerini de eklemistir. Sonug
olarak hem Altman’in diskriminant analizinde hem de hazard modelde yiiksek aktif

karliligr anlamli ¢ikmustir.

Sag kalim analizini ilk kullanan arastirmaci 1972 yilinda Cox*®olarak gdriilmiistiir.
Cox tarafindan gelistirilen bu model Kiefer* tarafindan 1988 yilinda yazilan makale
ile popiiler hale gelmistir. Ilk etapta saglik ve miihendislik bilimlerinde kullanilan bu

model son donemlerde ise sosyal bilimlerde de siklikla kullanilmaya baslanmistir.

47 Shumway 2007. a.g.e.
48 Cox, David R. "Regression models and life-tables.” Breakthroughs in statistics. Springer New
York, 1992. Sayfa 527-541.
49 Kiefer, Nicholas M. "Economic duration data and hazard functions." Journal of economic literature
26.2 (1988): sayfa 646-679.
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Beaver ve digerleri50 2005 yilinda Shumway’in5l 2001 yilinda yaptig1 ¢alismayi
genisletmistir. Beaver ve digerleri calismasinda finansal tablolarin basarisizligin
tahmini i¢in yeterli olup olmadigini 1962-2002 yillar1 arasindaki data ile sag kalim
yontemini kullanarak gergeklestirmislerdir. Yazarlar piyasaya dayali degiskenlerin
finansal tablolarin yaninda kullanilmasimin basarisizligin tahminine katki sagladigi

sonucuna varmislardir.

Gupta ve diger yazarlar52 2015 yilinda Amerika Birlesik Devletleri’nde faaliyet
gosteren kiiglik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin finansal sikintiya girme siireglerini
sag kalim yonteminin farkli metotlar1 ile arastirmiglardir. Yazarlar ¢aligmalarinda
ayr1 hazard modelleri (discrete hazard models), ardisik hazard model (clog-log
model) ve genisletilmis Cox modeli ile karsilastirmislardir. Yazarlarin sonuglarina
gore; bir olaymm olusma zamani tam olarak biliniyorsa ardistk hazar model
(continuous-time hazard model) kullanilir. Aksi durumda ise ayri hazard modelleri
daha dogru bir yéntem sonucudur. iflas literatiiriiniin teorisi geregi, bir sirket mali
basarisizligt bir ¢eyrek ya da bir yil igerisinde herhangi bir doénemde
yasayabilmektedir. Bu nedenle ayr1 hazard modelleri basarisizlik tahmininde

kullanim i¢in daha uygun oldugu raporlanmistir.

50 Beaver, William H., Maureen F. McNichols, and Jung-Wu Rhie. "Have financial statements
become less informative? Evidence from the ability of financial ratios to predict bankruptcy.” Review
of Accounting Studies 10.1 (2005): 93-122.
51 Shumway 2001 a.g.e.
52 Gupta, Jairaj, Andros Gregoriou, and Jerome Healy. "Using hazard models correctly: a comparison
employing different definitions of SMEs financial distress." (2015).
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Chaudhuri®® 2013 yilinda yapmis oldugu calismada istatistik temelli ydntemler,
piyasa temelli ve yapay zeka teknolojilerinden yararlanarak basarisizliklar1 tahmin
etmeye calismistir. Calismasinda basarisizliklar: belirlemek i¢in kesme noktasinin
Oonemini vurgulayan yazar, model olarak klasik Bayesyen, hazard, karisik logit ve
bayes¢i kaba kiimeler modellerini (Rough Bayesian Models) incelemistir. Kesme
noktasinin se¢cimi bu modellerin basarilarim1 etkilemistir. Yazarin calismasinin
sonucuna gore hazard model basarisizlik tahmini konusunda en ¢ok tahmin giiciine

sahip model olarak raporlanmuistir.

Wu ve digerleri®!, 2010 yilinda Altman’in diskriminant, Ohlson’un logit,
Zmijevski’nin probit, Shumway’in sag kalim, Hillegeist’in opsiyon modeline dayali
basarisizlik modelini uygulamislardir. Giincel veri seti ile gerceklestirilen bu
calismada her modelin sonuclari raporlanmistir. Sonug olarak Shumway’in sag kalim

modeli genel olarak diger dort modelden daha basarili sonug verdigi raporlanmistir.

2.1.5 Opsiyon modeline dayah basarisizlik (Option to Default Methodology)

Merton> 1974 yilinda, Black ve Scholes’un®® gelistirdigi opsiyon modeline borglu
sirketlerin basarisizlik ihtimalini bir arada degerlendirerek gelistirmistir. Merton™un
gelistirdigi bu modele gore, firmanin aktiflerinde yasanan oynaklifin basarisizlig

belirleyebilecegi ongdriilmiistiir.

53 Chaudhuri, Arindam. "Bankruptcy prediction using Bayesian, hazard, mixed logit and rough
Bayesian models: A comparative analysis." Computer and Information Science 6.2 (2013): sayfa 103.
54 Wu, Yanhui, Clive Gaunt, and Stephen Gray. "A comparison of alternative bankruptcy prediction
models." Journal of Contemporary Accounting & Economics 6.1 (2010): sayfa 34-45.
55 Merton, Robert C. "On the pricing of corporate debt: The risk structure of interest rates." The
Journal of finance 29.2 (1974): sayfa 449-470.
56 Black, Fischer, and Myron Scholes. "The pricing of options and corporate liabilities." Journal of
political economy 81.3 (1973): sayfa 637-654.
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Ardindan Merton’un bu modeli Kealhofer ve Vasicek 1995 yilinda Merton Modeli’ni
gelistirmislerdir. Bu yazarlara McQuown’un da katilimiyla Kealhofer McQuown
Vasicek (KMV) modeli gelistirilmistir. Kurulan KMV sirketi 2002 yilinda Moody’s

tarafindan satin alinmis olup halen faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Kealhofer®” 2013 yilinda yaptig1 ¢alismada Merton Modeli’nin sirketin bor¢larinin
aktif degerini ve oynakligini1 tahmin etmeyi amagladigini, KMV nin ise firmanin 6z
sermaye ve aktif kompozisyonuna odaklandigini vurgulamistir. Diger bir anlatimla
KMV modeli, firmanin t zamanda basarisizliga olan uzakligina ( distance-to-default)
odaklanmaktadir. Basarisizliga olan uzaklik hesaplandiktan sonra KMV, Merton
Modeli’nin genel hatlarindan ayrilmakta olup, basarisizliga olan uzaklik beklenen
basarisizlik olasiligina (expected default frequency) cevrilmektedir. Bharath ve
Shumway®® ise KMV modelini karmasik olmasi ve uygulamanin maliyetli olmasi

nedeniyle elestirmistir.

2014 yilinda Hillegeist59 ve digerleri ilk etapta caligmalarinda muhasebe temelli
degiskenler ile iretilen Altman’in Z skoru ve Ohlson’un O skorunu
degerlendirmislerdir. Yazarlar ardindan piyasa temelli Black—Scholes—Merton
(BSM) opsiyon fiyatlama modeli ile muhasebe temelli  modellerini
karsilastirmiglardir. Calismada sirketin piyasa degeri, sirketin yiikiimliiliikleri,

temettli 6demeleri, imtiyazli temettiiler ve giinliik getirilerin yilliklandirilmis standart

57 Kealhofer, Stephen. "Quantifying credit risk I: default prediction.” Financial Analysts Journal
(2003): sayfa 30-44.
58 Bharath, Sreedhar T., and Tyler Shumway. "Forecasting default with the KMV-Merton model."”
(2004).
59 Hillegeist, Stephen A., et al. "Assessing the probability of bankruptcy." Review of accounting
studies 9.1 (2004): sayfa 5-34.
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sapmast degisken olarak kullanilmistir. Hillegeist ve digerleri yaptiklari calisma
sonucunda gelistirdikleri BSM-prob modelinin diger iki modele gore daha anlamli
sonuglar verdigini gostermistir. Diger bir anlatimla, calismada gilincel piyasa
degiskenlerini kullanarak yapilan c¢alismalar ileriye dogru bekleyisleri de

kapsamasindan kaynakli olarak daha faydali olacagi goriisli sunulmustur.

2.1.6 Diger istatistiki yontemler

Beaver,” 1966 yilinda tek boyutlu istatistiksel teknikler yardimiyla literatiirdeki ilk
finansal basarisizlik tahmin g¢aligmasini yapmistir. 79 basarisiz ve 79 basarili
isletmenin 30 farkli finansal oranini analiz etmistir. Yaptigi analizler sonucunda nakit
akimi / toplam bor¢, net donem kar1 / toplam varliklar, toplam bor¢ / toplam
varliklar, net isletme sermayesi / toplam varliklar ve cari oranin basar1 ve
basarisizlig1 etkiledigini ileri siirmiistiir. Beaver, bu oranlar1 kullanarak basarisiz
isletmeleri 1, 2, 3, 4 ve 5 yil 6ncesi i¢in %87, %79, %77,%76, %78 oranlarinda

dogru tahmin etmistir.

Shirata® 1998 yilinda yaptig1 ¢alismada Japon sirketlerinin finansal basarisizlik
riskini incelemistir. Calismada 61 tane finansal degisken kullanilmistir. Secilen
degiskenler simiflandirma ve regresyon agaci (Classification and Regression Tree)
ile analiz edilmis ve olusturulan modelin dogru siniflandirma basaris1 %86,14 olarak

hesaplanmustir.

60 Beaver, William H.; Financial Ratios as Predictors of Failures, Journal of Accounting Research,
Vol. 4, No. 3 (Supplement 1966), s.71-111.
61 Shirata, C.; Predictors of Bankruptcy after Bubble Economy in Japan: What can you learn from
Japan case?. Tsukuba College of Technology Japan (1998). Sayfa 1-17
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Haslem® ve beraberindekiler 1992 yilinda kanonik korelasyon (canonical analysis)
uygulamasiyla Amerika Birlesik Devletleri’'ndeki yerli ve yabanci bankalarin ve
onlarin istiraklerinin mali tablolarinda uyguladiklar stratejileri 1987 veri seti ile
analiz etmislerdir. Aktif-pasif yonetimi konusunda yerli ve yabanci bankalarin
uygulamalarinin benzer oldugu sonucuna ulasmislardir. Ancak yerli bankalarin faiz
ve likidite risklerine daha muhafazakar yaklastiklarii gézlemlemislerdir. Buna ek
olarak yurt disinda baskin bir strateji izleyen bir bankanin ise daha karli oldugunu

rapor etmislerdir.

Tamari® 1966 yilina risk endeks modeli ile finansal tablolar araciligiyla mali
basarisizligi tahmin etmeye calismistir. Ancak yapilan calismaya gore sadece
finansal tablolarin basarisizlik tahmini igin yeterli olmayabilecegi sonucu ortaya
cikmistir. Bu nedenle gelistirilen risk endeks modeli yazar tarafindan {iretilmistir. Bu

endekse gore firmalara not vererek mali basarisizlik tahmin edilmeye ¢alisilmistir.

2.2 Makine Ogrenmesi Teknigi Ile Basarisizik Tahmini

Bellovary ve digerlerinin64 calismasina gore 150’nin ilizerinde basarisizlik tahmin
modeli bulunmaktadir. Yukarida ele alinmayan bilisim sistemlerinin gelismesinin bir
sonucu olarak insan beyni gibi ¢alismay1 temel alan modellere kisaca bu bdliimde

deginilecektir.

62 Haslem, J. A., Scheraga, C. A., ve Bedingfield, J. P; An analysis of the foreign and domestic
balance sheet strategies of the U.S. banks and their association to profitability performance.
Management International Review. 32(1),(1992) sayfa 55-75
63 Tamari, Meir. "Financial ratios as a means of forecasting bankruptcy.” Management International
Review (1966): sayfa 15-21.
64 Bellovary, Jodi L., Don E. Giacomino, and Michael D. Akers. "A review of bankruptcy prediction
studies: 1930 to present." Journal of Financial education (2007): 1-42.
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Varetto®® 1998 yilinda yapay zeka algoritmasi olarak bilinen genetik algoritma
yontemini kullanmistir. Aymi yontem ile Davalos® ve digerleri de calisma
gerceklestirmistir. Zadeh® ise 1965 yilinda, Zanganeh®® ise 2011 yilinda bulanik
kiimeler yontemi ile basarisizligi tahmin modeli gelistirmislerdir. Pawlak® 1982
yilinda Mosqueda70 ise 2010 yilinda rough set yontemini ¢alismasinda uygulamstir.
Zhu ve digerleri71 2007 yilinda SOLAR (self-organizing learning array) yontemi ile

finansal basarisizliklar1 tahmin etmeye yonelik calisma yapmustir.

Olson ve digerleri72 2012 yilinda basarisizlik tahmin modelinde birden ¢ok yontem
ile sirket basarisizliklarin1 tahmin etmistir. Calismanin sonucuna gore, karar agaclari
yonteminin, yapay sinir ag1 ve destek vektér makinelerinden daha basarili oldugu
sonucu raporlanmistir. Basto ve Digerleri ise 2014 yilinda istatistik temelli yontemler
ile makine &grenme tekniklerini karsilastirmislardir. Istatistik yontemi olarak
diskriminant, logit ve probit kullanan yazarlar; makine 6grenme yontemi olarak
yapay zeka ile rough set modelini karsilastirmislardir. Bu bes yontem, Portekiz’de

tekstil sektoriinde faaliyet gosteren 420 basarili ile 125 basarisiz sirket igin

65 Varetto, Franco. "Genetic algorithms applications in the analysis of insolvency risk." Journal of
Banking & Finance 22.10 (1998): sayfa 1421-1439.
66 Davalos, Sergio, Richard Gritta, and Bahram Adrangi. "Deriving rules for forecasting air carrier
financial stress and insolvency: A genetic algorithm approach.” Journal of the Transportation
Research Forum. Vol. 46. No. 2. 2010.
67 Zadeh, Lotfi A. "Fuzzy sets." Information and control 8.3 (1965): 338-353.
68 Zanganeh, Tayebeh, Meysam Rabiee, and Masoud Zarei. "Applying adaptive neuro-fuzzy model
for bankruptcy prediction.”" International Journal of Computer Applications 20.3 (2011): 15-21.
69 Pawlak, Zdzistaw. "Rough sets." International Journal of Parallel Programming 11.5 (1982): 341-
356.
70 Mosqueda, Rubén. "Fallibility of the rough set method in the formulation of a failure prediction
index model of dynamic risk (falibilidad del método rough set en la conformacion de modelos indice
de riesgo dinamico en la prediccion del fracaso empresarial)." (2010). Journal of Economics, Finance
and Administrative Science, vol.15, no.28, sayfa 65-88.
71 Zhu, Zhineng, et al. "Self-organizing learning array and its application to economic and financial
problems." Information Sciences 177.5 (2007): sayfa 1180-1192.
72 Olson, David L., Dursun Delen, and Yanyan Meng. "Comparative analysis of data mining methods
for bankruptcy prediction.” Decision Support Systems 52.2 (2012): 464-473.
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uygulanmistir. Sonug olarak kullanilan dogrulama 6rnegine gore yapay sinir aglari
yontemi basarili tiim sirketleri dogru siiflandirmay1 basarmasina ragmen, basarisiz

sirketlerde en diisiik dogrulama seviyesine sahip oldugu raporlanrmstlr.73

2.3 Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Tirkiye’de sirketlerin mali basarisizliginin tahmini iizerine yapilan ilk akademik
aragtirma Erkut’un’® 1981 yilinda yaptig1 calismadir. Aktas” ve digerleri 2003
yilinda finansal basarisizliklara yonelik sanayi, ticaret ve hizmet sirketlerinden
yaptiklar1 caligsmada; istatistiksel yontemler ile yapay sinir aglart modelini
karsilastirmislardir. Yapilan calismanin sonucunda istatistiksel modeller arasinda
panel regresyon modeli ile yapay sinir aglart modeli karsilagtirilmistir. Sonug olarak
yapay sinir agi modeli, panel regresyon modelinden {istiin oldugu sonucuna

ulasilmstir.

Canbas’® ve digerleri dort ayr1 istatistik yontemi ile biitiinlesik erken uyar sistemini
bankalar i¢in gelistirmislerdir. Ilk olarak bankalarin temel finansal karakteristiklerini
incelemek igin temel bilesen analizi (principal component analysis) yontemini
kullanmislardir. Ardindan diskriminant, logit ve probit yontemlerini kullanarak erken

uyari sistemini kurmuslardir.

73 Pereira, José, Mario Basto, and Amélia Ferreira-da-Silva. "Comparative Analysis between
Statistical and Avrtificial Intelligence Models in Business Failure Prediction." Journal of Management
and Sustainability 4.1 (2014): 114.
74 Goktan, Erkut, Muhasebe Oranlari Yardimiyla ve Diskrviminant Analiz Teknigini Kullanarak
Endiistri Isletmelerinin Mali Basarisizigimn Tahmini Uzerine Amprik Bir Arastirma, 1981
Basilmamis Dogentlik Tezi,
75 Aktas, R., Doganay, M., ve Yildiz, B. Mali Basarisizigin Ongériilmesi: Istatistiksel Yontemler ve
Yapay Sinir Ag1 Karsilastirmasi. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 54(4), (2003).Sayfa 1-24.
76 Canbas, S., Cabuk, A., ve Kilig, S. B. Prediction of commercial bank failure via multivariate
statistical analysis of financial structures: The turkish case. European Journal of Operational
Research, 166(2), (2005). sayfa 528-546.
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Benli’” ise 2005 yilinda yaptigt benzer bir calismayr da bankalarin mali
basarisizliklarinin tahmin edilmesi icin gerceklestirmistir. Bu kapsamda istatistik
yontemlerinden lojistik regresyon ve yapay sinir agr modellerine dayali tahmin
modeli gelistirmistir. Calismanin sonucunda, mali basarisizligin Ongoriillmesinde
yapay sinir ag1 modelinin nispeten daha iyi bir sonug¢ oldugu vurgulanmistir. Benli
ayrica bu yontemin tek basma yeterli olmadigin1 ek bir ara¢ olarak kullanilmasi

gerektigini de belirtmistir.

Muzir ve Caglar78 2009 yilinda sirketlerin mali agidan basarisizliklarin1 6lgmede
kullanilan sekiz adet ydntem ile bir ¢alisma yaymnlamislardir. Ik etapta Muzir ve
Caglar literatiire katki saglamis olan modelleri kendi veri setleri i¢in kullanmislardr.
Muzir ve Caglar’in veri seti 1998-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren
sirketlerden 55 adetini kapsamaktadir. Ardindan sirket sayisimi faaliyet gosterdigi alt
sektor ve aktif biiyilikliikleri gibi kriterler ile 35’e¢ diislirerek gozlem setini

olusturmuslardir.

Muzir ve Caglar’in yaptiklart ¢alismanin sonucunda Ohlson’un iiretmis oldugu O-
Skor modelinin en yiiksek basariya ulastigini raporlamislardir. Ancak ikili lojistik
regresyon yontemine dayali modelleri t degeri agisindan O-Skor modelinden daha iyi

bir sonug elde etmistir.

77 Benli, Y. K. Bankalarda Mali Basarisizhgin Ongériilmesi Lojistik Regresyon ve Yapay Sinir Ag
Karsilastirmasi. Gazi Universitesi Endiistriyel Sanatlar Egitim Fakiiltesi(16), (2005). Sayfa 31-46.
78 Erol Muzir ve Nazan Caglar; The Accuracy of Financial Distress Prediction Models In Turkey: A
Comparative Investigation with Simple Model Proposals, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler
Dergisi, cilt 9, say1. 2, 2009. Sayfa 15-48.
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Terzi” 2011 yilinda yaptig1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda gida sektdriinde
faaliyette bulunan sirketlerin mali tablolarindan elde edilen verilerle mali basarisizlik
tahmininde bulunmustur. Bu c¢alismaya dayanak olan mali oranlar Altman’in Z
Skorundan alinmistir. Sonug¢ olarak anlamli 6 adet oran belirlenmistir. Bu 6 oran
araciligiyla elde edilen model ile elde edilen sonuglarin dogruluk orani %90,9 olarak
rapor edilmistir. Arastirmada diskriminant yontemi uygulanmis olup en anlamli

oranlar aktif karlilig1 ve borglarin 6z kaynaga orani seklinde bulunmustur.

Vatansever ve Aydm80 2014 yilinda gida, igki ve tiitiin sektoriinde faaliyette bulunan
sirketlerin mali tablolarindan elde edilen verilerle mali basarisizlik tahmininde
bulunmuslardir. Calismada 43 finansal oran kullanilmistir. Ardindan 5 adet anlamli
oran bulunmustur. Bu modelin Gida, Icki ve Tiitiin sektoriinde faaliyette bulunan
sitketlerde mali basarisizlik tahmininde %350 oraninda basar1 sagladigi yazarlar

tarafindan raporlanmustir.

79 Terzi, Serkan; Finansal Rasyolar Yardumyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Gida Sektoriinde
Ampirik Bir Arastirma, Cukurova Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi”, Cilt 15,
Sayi 1, Haziran, (2011). sayfa 1-18.

80 Vatansever, Kemal ve Aydin, Sinan; Finansal Basarisizigin Ongoriilmesinde Cok Kriterli Karar
Verme Analizine Dayali Bir Arastirma Dumlupmar Universitesi, Sosyal Bilimler Dergisi, Temmuz
2014 Say.41,.
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UCUNCU BOLUM

ARASTIRMANIN VERI SETI

Veri setimiz Tiirkiye’de faaliyet gdsteren Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerden
olusmaktadir. G6zlem donemi olarak 2000-2014 yillarini ¢eyrek bazda inceledik. Bu
stire zarfinda sirketlerin ulusal pazardan gézalti pazarmna gegis siirecini bagimli
degisken olarak modelimizde kullandik. Bu degiskene ek olarak bes ana grupta yer

alan bagimsiz degiskenler ve drneklem se¢imi asagida incelenmistir.

3.1 Orneklem Secimi

Asagida bulunan tabloda (3.1) calismamizda kullandigimiz sirketlerin faaliyet
gosterdigi  sektorler bulunmaktadir. Calismamizda 208 tane basarili sirket

bulunmaktadir. 33 sirket ise basarisiz olarak siniflandirilmistir.

Aragtirmada kullanilacak olan veri setini olustururken verinin ait oldugu dénemi ve
sirketlerin bagimsiz denetimden gegmis mali tablolarina erisilebilirligini goz 6niinde
bulundurduk.  Arastirmamizda gelistirdigimiz modelin data setini olusturma
sirasinda Tiirkiye’ye ya da sirketlere 6zgii bir takim sorunlar nedeniyle kullanilan
veriler kisitlanmigtir. Bu nedenle galismamiz 2000-2014 yillart arasinda 60 geyrek-
donemi kapsamaktadir. Buna ek olarak calismamizda 2000 yilin1 baslangic
secmemizin temel nedeni bu yildan Once Tiirkiye’de uygulanan muhasebe
dipnotlarinda standartlarin sik degismis olmasidir. Ayrica ilgili donemden 6nce
Vergi Usul Kanunu genel teblig uyarinca uygulanan 4-5 yillik amortisman siireleri
uygulamasi terk edilerek yararli 6miir uygulamasina gegilmistir. Bu degisikliklere ek
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olarak yeniden degerleme fonu, finansman fonu gibi uygulamalar yiirtirliikten
kalkmustir. Tablo 3.1°’de ¢alismamizda kullandigimiz sektorlerin listesi ve basarili —

basarisiz sirket sayis1 bulunmaktadir.

Tablo 3.1 Analizlerde Kullamlan Sektor Listesi
. Firma | Firma Basarisiz
Imalat Sektorii sirket Basarisiz
ceyrek | sayisi
sayisl
Bilisim 642 15 1 7%
Diger 178 4 2 50%
Dokuma giyim esya ve deri 1.390 30 12 40%
Elektrik gaz su 200 4 0 0%
Gida icki tiitiin 1.369 30 8 27%
Insaat ve bayindirlik isleri 112 2 0 0%
Kagit ve kagit frlinleri | 708 14 0 0%
basim yayin
Kimya petrol kauguk plastik | 1.209 25 4 16%
iiriinleri
Madencilik 188 4 0 0%
Metal ana sanayi 777 14 1 7%
Metal esya makina gere¢ | 1.374 28 3 11%
yapim
Mobilya 60 1 0 0%
Orman iiriinleri ve mobilya 60 1 0 0%
Savunma 60 1 0 0%
Tarim orman ve balik¢ilik 27 2 1 50%
Tasa topraga dayal1 sanayi 1.581 28 1 4%
Tekstil 80 5 0 0%
Toplam 10.015 208 33 16%

2000 il ayrica iktisadi agidan da onemli bir yildir. Nisan 1999 genel ve yerel
secimlerinden sonra Aralik 1999 itibariyle Uluslararasi Para Fonu (IMF) ile niyet
mektubu imzalanmistir. Enflasyonu diisiirme programi olarak adlandirilan bu
programin temel amaci tiiketici enflasyonunun disiiriilmesi ve ekonomideki

biiylimede istikrar saglanmasiydi.
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Borsa Istanbul sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren ve paylari islem goren, 2000-2014
yillar1 arasinda bagimsiz denetimden ge¢cmis bilango, gelir tablosu, nakit akim
tablosu ve 6z kaynak degisim tablosu araciligiyla bu firmalar i¢in degiskenler

tiretilmistir.

Bu siire zarfinda paylar1 borsada islem goérmiis 243 firma bulunmakta olup,
bunlardan 2000-2014 donemine ait c¢alismada kullanilacak 208 adet sirket
bulunmaktadir. Diger bir anlatimla 208 adet sirketin finansal tablolar1 birbirine

uyumlu hale getirilerek ¢alismaya uygun hale getirilmistir.

Analizimizde oncelikle bu sirketler basarili ve basarisiz olarak iki gruba ayrilmistir.
Gruplar icerisinde basarisiz olarak tanimlanan sirketler 1, gézlem siiremiz boyunca
faaliyetlerini siirdiiren firmalar O ile ifade edilmistir. Tablo 3.1°de veri setimizde
kullanilan sirketlerin firma — c¢eyrek olarak basarili ve basarisiz ayrimi

bulunmaktadir.

Calismamizda otel ve lokanta, enerji sektorleri 6rnek secim kisitlar1 nedeniyle ana
kiitlemizde bulunmamaktadir. Ayrica veri setinin c¢eyreklik frekansta olmasi
nedeniyle ge¢mis donemlere ait bazi sirketlerde veri eksiklikleri olugsmustur. Bu
eksiklikleri gidermek i¢in ayni ¢eyrek donemde bulunan dolu verilerin ortalamasi
almmistir. Ornegin cari oran degiskeni i¢in 10 gdzlemden 9 unun ortalamasi 2 ise
bos kalan donem i¢inde 2 orani ile bos olan veri doldurulmustur. Ancak 10 gozlemde
sadece 4 ve daha az donemi dolu olan sirketleri ise doldurmak yerine veri
tabanimizdan ¢ikarmayi tercih ettik. Ayni ¢eyrek-donemi tercih etmemizin temel

sebebi ise oranlarda meydana gelebilecek mevsimsel degisiklikleri bertaraf etmektir.
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Calismamizda bulunan bazi sirketlerin diger olarak siniflandirilmasinin nedeni ise
firma ve ¢eyrek donem bazinda gozlem sayisinin diisiik olmasidir. Yukaridaki
tabloda bilisim sektoriinde 15 adet firma bulunmakta olup gézlem dénemi boyunca
sadece 1 adet sirket basarisiz gériinmektedir. Dokuma giyim esya ve deri sektoriinde
ise gbzlem donemi boyunca 30 adet firma bulunmakta olup bunlarin 12’si basarisiz
olmustur. Kagit ve kagit liriinleri basim yayin imalatinda ise gdzlem dénemi boyunca
tim firmalar basarili olmustur. Sekilde metal ana sanayi sektoriinde 14 adet firma

bulunmakta olup gézlem donemi boyunca sadece 1 adet sirket basarisiz olmustur.

Sekil 3.1 Orneklem Kiimesi

200 -

150

100

50

Tasa topraga dayali sanayi imalatinda ise 28 adet firma bulunmakta olup gozlem
donemi boyunca sadece 1 adet sirket basarisiz olmustur. Gida, igki ve tiitlin
sektorlinde ise gozlem donemi boyunca 30 adet firma bulunmakta olup bunlarin 8’1
basarisiz olmustur. Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinlerinde ise gdzlem dénemi
boyunca 25 adet firma bulunmakta olup bunlarin 4’ii basarisiz olmustur. Metal esya
makina gere¢ yapim sektoriinde gozlem donemi boyunca 28 adet firma bulunmakta

olup bunlarin 3’1 basarisiz olmustur.

34



Yukarida bulunan sekil 3.1°de ise kullanilan orneklem kiimesinde basarili ve
basarisiz sirket dagilimi zamana bagli olarak bulunmaktadir. Mavi renkli siitun
basarili sirketleri bordo renkli siitun ise basarisiz sirketleri gostermektedir. Gézlem
donemimizdeki ilk donem olan 2000 yilinin ilk ¢eyreginde basarili sirket sayis1 132
adet, basarisiz sirket sayis1 26 adettir. Boylelikle ilk ¢eyrek donem igin toplam 158
sirket gézlemimizde bulunmaktadir. Bu sekilde de goriildiigii iizere basarili sirketler
gozlem doneminde hep bulundugundan dolayr mavi siitun yiikselmekte, bordo siitun
ise zamanla azalmaktadir. Bunun temel nedeni ise basarisiz sirketlerin faaliyetlerini

durdurmasi nedeniyle zamanla gézlemimizden ¢ikmasidir.

3.2 Kullamilan Degiskenler

1. Bagiml degisken: Mali basarisizlik

2. Bagimsiz degiskenler

I. Sirketlerin mali tablolarindan elde edilmis degiskenler
Ii. Kurumsal yonetim ilgili degiskenler
iii. Makro ekonomi ile ilgili degiskenler
iv. Piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler

v. Kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler

Caligmanin bu bdliimiinde her bir grupta bulunan degiskenler kaynaklar1 ve analize
dahil edilme nedenleri ve varsa hesaplama yontemleri hakkinda bilgi sunulmustur.
Buna ek olarak finansal yap1 oranlarindan elde edilmis degiskenlerin 6zet tanimlayici
istatistikleri ile bu oranlarin korelasyon tablolari her bir grubun altinda
bulunmaktadir. Asagidaki tablo 3.2°den 3.9’a kadar kullanilan degiskenlerin listesini
bulundurmaktadir. Sirketlerin mali tablolarindan elde ettigimiz oranlar1 asagidaki

dort ana grupta topladik.
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Likidite Degiskenleri
Faaliyet Degiskenleri
Finansal Yap1 Degiskenleri

Karlilik Degiskenleri

Asagida bulunan tabloda (3.2) calismamizda kullandigimiz likidite degiskenleri

bulunmaktadir. Bir igletme olagan is kosullar1 ¢er¢evesinde banka ve ticari borglarini

ve personel gideri gibi genel yiikiimliiliiklerini likit varliklari ile yerine getirmektedir.

Bir firmanin likidite sorununu inceleyebilmek i¢in asagida bulunan likidite oranlarina

basvurulmaktadir.
Tablo 3.2 Likidite Degiskenleri >
likl Cari oran Donen varliklar / kisa vadeli borglar
lik2 Asit test orani Donen varliklar -stoklar / kisa vadeli borglar

lik3 Isletme sermayesi yeterliligi Net igletme sermayesi / toplam varliklar

lika Nakit oran Hazir degerler + menkul kiymetler / toplam
varliklar

lik5 E’i igletme - sermayesi - devir Net isletme sermayesi / toplam satiglar

lik6 Bagimlilik orani (kisa vadeli borg - likit varliklar) /  toplam
varliklar

lik7 Hazir degerlerin uzun vadeli Hazir degerler / uzun vadeli ytikiimliiliik

borcu karsilama orant
lik8 Nakit yaratimi Briit nakit akimi / toplam varliklar

Asagida bulunan tabloda (3.3) calismamizda kullandigimiz faaliyet degiskenleri

bulunmaktadir. Faaliyet oranlarindan elde edilmis degiskenler firmanin esas olarak

faaliyetlerinden elde ettigi gelir ve bu faaliyetler icin ustlendigi maliyetlere

odaklanan oranlardir.

81 Her donem i¢in bagimsiz denetimden gegmis sirket mali tablolarindan hesaplanmustir.
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Tablo 3.3 Faaliyet Degiskenleri

actl Stok devir hiz1 Satilan malin maliyeti / ortalama stok
act2 Tahsilat becerisi® Kisa vadeli alacaklar / toplam borglar
act3 Aktif devir hiz1 Net satiglar / toplam varliklar
acts x;ddl duran - varlik - devir Net satiglar / maddi duran varliklar
act6 Alacak devir hiz1 Ticari alacaklar / net satiglar
act? gf;fklarm aktifi kargilama Ticari alacaklar / toplam varlik

A.lac':'akl?r}'n .klsa vadeli Ticari alacaklar /  kisa  vadeli
act8 yikiimlilikleri  kargilama | .7~ ...

yiikkimliilikler

orani

Faaliyetlerden - s?g}anar} Faaliyetlerden saglanan nakit akimi /
act9 fonlarin yiikiimliiliikleri oy o et

K toplam ytikiimliiliikler

arsilama orani
actl0 Sermaye yogunlagma orani | Toplam varliklar / satiglar
D (Hazir  degerler —  kisa  vadeli

actll Kredi giicil yiikimliiliikler) / giinliik faaliyet giderleri
actl2 Satislarin faaliyetleri Faaliyet giderleri / net satig

karsilamasi

Yabanci para pozisyonunun | Net yabanci para pozisyonu / kisa vadeli
actl3 . ARG,

kisa vadeli borca orani yiikiimltliikler
actl4 Yabanci para pozisyonunun | Net yabanci para pozisyonu / uzun vadeli

uzun vadeli borca orani

yikiimlilikler

Asagida bulunan tabloda (3.4) ¢alismamizda kullandigimiz finansal yapi oranlari

bulunmaktadir. Finansal yapi rasyolart bir firmanin 6z kaynaklari ile yabanci

kaynaklari arasinda dengeleri oranlayan rasyolar biitiiniidiir. Bu oranlar sayesinde bir

sitketin bor¢larinin vadesini dengeli bir sekilde dagitip dagitamadigi da analiz

edilebilmektedir.

82 collection period
83 capital intensity ratio

37




Tablo 3.4 Finansal Yapi Degiskenleri

levl Borg orani Toplam borglar / toplam varliklar

lev2 Kaldirag orani Toplam borglar / 6z sermaye

leve lgizi?sal giderlerin satislara Finansal giderler / net satiglar

lev7 Kisa vadeli borcun aktife | Kisa vadeli yiikiimlilikler / toplam
orant varliklar

lev8 Uzun vadeli borcun aktife | Uzun vadeli yiikiimlilikler / toplam
orant varliklar

| . Kisa wvadeli yiikiimliilikler / donen

ev9 Calisma sermayesi orant

varliklar
lev10 Oz sermaye kukla degiskeni | Oz sermaye negatif isel, aksi durumda 0.

Asagida bulunan tabloda (3.5) ¢alismamizda kullandigimiz karlilik oranlarindan elde

edilmis degiskenler bulunmaktadir. Karhilik degiskenlerinin oranlari firmanin

faaliyetlerinin sonucunda elde ettigi kara odaklanmaktadir. Ancak burada net kar

onemli olmakla birlikte firmanin nakit {retebiliyor olmasmna da ayr1 bir 6nem

verilmigtir.
Tablo 3.5 Karhhik Degiskenleri
prol Oz sermaye karlilig1 Net Kar / Oz sermaye
pro2 Aktif karlihig Net kar / aktif
pro3 Net kar marji Net kar / net satiglar
pro5 Hisse bagina kar Net Kar / Odenmis sermaye
pro6 Fvaok marji FVAOK / net satislar
oro8 F aiz, vergi oOncesi kar’in EVOK | aktif
aktiflere orani
Faiz, vergi oncesi kar’in kisa - el
pro9 vadeli yiikiimliliiklere orant FVOK / Kisa vadeli ylikiimliiliikler
: . Faaliyet Kari / (Aktif — maddi duran

prol0 Faaliyet karlilig varliklar)
proll E;Zifa degeri defter degeri Piyasa degeri / Oz sermaye
prol? Birikmis kar Yedekler / toplam varlik
prol3 Piyasa kaldiraci Piyasa degeri / Toplam Bor¢

A <. . Net Kar iki donem fist iiste negatif ise 1,
prold Net kar kukla degiskeni aksi durumda .

A4 (Net Kar (t) - Net kar (t-1)) / (Net kar (t) +
prols Net kar degisimi Net kar(t-1))
prol6 Serbest nakit yaratilmasi FAVOK- Yatirim harcamasi- NIS degisimi
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Asagida bulunan tabloda (3.6) calismamizda kullandigimiz kurumsal yonetim ile
ilgili oranlar bulunmaktadir. Kurumsal y6netim sirketlerin faaliyetlerini yiiriitiirken
elde ettikleri finansal olmayan kazanglarin bir biitliniidiir. Diger bir deyisle pay ve
menfaat sahiplerinin haklar1 adil sekilde belirlenmis ve kurallara baglanmis olmasi
kurumsal yonetim agisindan oldukc¢a onemlidir. Eger bir sirketin yonetim ve ig
kontrol mekanizmalari, gerekli etkinlikte olusturulmamis ve pay sahipleri; menfaat
sahipleri; kamuyu aydinlatma ve seffaflik ve yonetim kurulu gibi alanlarda
iyilestirilmesi gereken ilkeler mevcutsa bu durum sirketi maddi ve manevi olarak
zayiflatabilir. Bu nedenle ¢alismamizda kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler icin

ayr1 bir baslik agtik.

Tablo 3.6 Kurumsal Yonetim Degiskenleri

Kisaltma Aciklama Kaynak

%25’in lzerinde bir adet | Borsa

bigpartner | Ortaklik yapist ortak varsa 1, aksi durumda 0. | Istanbul

Kurumsal yonetim Borsa
kyindex Kurumsal yonetim endeksi | derecelendirme notu var mi | ;
- . Istanbul
kukla degiskeni
. - %35’in lizerinde bir yabanci | Borsa
foreign Yabanct sahiplik ortak varsa 1, aksi durumda 0. | Istanbul
Ticaret
firm_age Sirketin 6mrii Ay Sicil
Gazetesi
. Kamu ya da 06zel kukla Sirketin ana ortaginimn kamq Borsa
publicd - . olma durumunda 1, aksi |
degiskeni durumda 0 Istanbul
Ana ortagin finansal grup | Sirketin ana ortaginin finansal
. . | Borsa
fingroupd olma ya da olmama | grup olma durumunda 1, aksi istanbul

durumu kukla degiskeni durumda 0.

Sirketin en biiytik
ownershipr | hissedarinin sirketteki
hisse orani

% Cinsinden en biiylik | Borsa
hissedarin orani alinmistir. Istanbul

Asagida bulunan tabloda (3.7) ¢alismamizda kullandigimiz makro ekonomi ile ilgili
degiskenler bulunmaktadir. Firmalarin basarisizligini arastirirken makro ekonomi ile

ilgili degiskenler kadar sirkete dzgii degiskenlerde énemlidir. Ozellikle dissal soklara
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dayaniklilig1 nispeten diisilk ve i¢ pazardan yogun etkilenen sektorlerde faaliyet

gosteren sirketler iktisadi daralmadan daha ¢ok etkilenebilirler.

Tablo 3.7 Makro Ekonomi ile Ilgili Degiskenler

Kisaltma Aciklama Kaynak
usdtr0 USDTRY kuru TCMB
Ay sonu kapanislarindan son Bloomberg &
usdtrvoll gSn]zlEiY kuru son 1 yillik 12 gozlemden elde edilen Yazarin
y standart sapmasinin karekokii | Hesaplamasi
Ay sonu kapanislarindan son Bloomberg &
usdtrvol2 gsnlzgliY kuru son 2 yillik 24 gizlemden elde edilen Yazarin
y standart sapmasinin karekokii | Hesaplamasi
Ay sonu kapaniglarindan son Bloomberg &
usdtrvol3 gsngll-l?kY kuru son 3 yillik 36 gozlemden elde edilen Yazarin
Y standart sapmasinin karekokii | Hesaplamasi
cds 5-y1l vadeli Tirkiye CDS | baz puan Bloomberg
Orani
cab Cari a¢ik/GSYH Yiizde olarak bulunmaktadir TCMB&TUIK
OECDcli OECD bilesik 6ncii gosterge | Endeks olarak bulunmaktadir | OECD
inflation Tiiketici fiyat endeksi Yiizde olarak bulunmaktadir TUIK
privfordebt | Ozel sektdr dis borg stoku Deger olarak bulunmaktadir. TCMB
Reel efektif doviz kuru tiife
reer bazli (2003=100), Endeks olarak bulunmaktadir TCMB
BIST Borsa Istanbul 100 endeksi Endeks olarak bulunmaktadic | g0 joanul
I yillik beklenen USDTRY | Yiizde olarak bulunmaktadir | D\°0MPerg &
expdev S Yazarin
degisimi
Hesaplamasi
1 yillik gergeklesen | Yiizde olarak bulunmaktadir Bloomberg &
actdev U Yazarin
USDTRY degisimi
Hesaplamasi
1 yilik  beklenen ile | . Bloomberg &
surpdev gerceklesen USDTRY Yiizde olarak bulunmaktadir Yazarin
degisimi arasindaki fark Hesaplamas1
En akt.lf Turkly'e tahylll faiz Baz puan olarak bulunmaktadir Bloomberg &
deltarlrs orani ile gecelik faiz oram Yazarin
arasindaki fark Hesaplamasi
. Kukla degisken olarak Maliye
taxpold Kurumlar vergisi bulunmaktadir Bakanlig1

Asagida bulunan tabloda (3.8) calismamizda kullandigimiz kiiresel ekonomi ile ilgili

gostergeler

bulunmaktadir.

Sektorler

makro ekonomiden

etkilenmektedir.

Makroekonomi ise kiiresel ekonomideki gelismelerden etkilenmektedir. Bu nedenle
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makro ekonomi ile ilgili degiskenlere ek olarak asagida bulunan kiiresel ekonomi ile

ilgili degiskenlere de calismamizda yer verilmistir.

Tablo 3.8 Kiiresel Gostergeler

Kisaltma Aciklama Kaynak
whdbi Is  Yapma  Kolaylig | Endeks olarak Diinya
Endeksi bulunmaktadir Bankasi
30 giin vadeli alim ve | Endeks olarak
. satim opsiyonlarinin Ortiik | bulunmaktadir
ViX - : Bloomberg
volatilitelerinden
olusturulmus endeks
JP Morgan Emerging | baz puan Endeks
— Markets Bond  Index | olarak bulunmaktadir Bloomber
P Global Diversified g
Sovereign Spread
Kukla degisken Yazarn
Kiiresel Kriz  Donemi | olarak bulunmaktadir .
lehmand . . Kendi
Kukla Degiskeni
Hesaplamasi

Asagida bulunan tabloda (3.9) ¢alismamizda kullandigimiz piyasa ve sektor ile ilgili

gostergeler bulunmaktadir. Piyasaya 6zgii degiskenler sirketin piyasa degeri ile ilgili

olmaktadir. Sektore 6zgii degiskenler ise hem sirketin faaliyet gosterdigi borsa

endeksinin degisimlerine hem de bu sektoriin genel biliylime egilimi ile ilgilidir.

Sirketlerin borsa degerleri giinliik bir sekilde degismektedir. Halbuki mali tablolar ya

da diger ¢ogu ekonomi gostergesi gecikmeli olmaktadir. Bu nedenle oncii nitelik

tasimasindan dolay1 piyasaya 6zgl bu verilere ¢calismamizda yer verilmistir.
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Tablo 3.9 Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

Kisaltma Aciklama Kaynak

Her sektor icin ayr1 sekilde

gdpsector sektorlerin yillik biiylimesi TUIK

BISTret Borsa Isjtapbul RS Borsa Istanbul
yillik getirisi

BIST100vol Borsa Istanbul 100 | g0 perg
endeksinin volatilitesi

BISTmanfvoL | Borsa  Istanbul sanayi Bloomberg
endeksinin volatilitesi

. Aym  sektérde  bulunan | Borsa Istanbul& Yazarm Kendi

MANFsize . . . .
sirketlerin reel piyasa degeri | Hesaplamasi

manfimport Sektorun gerceklestirdigi reel TUiK
ithalat

indgdpsize Sektoriin reel bilyiikliigii TUIK

indgrowth Sanayi iiretim endeksi TUIK

stockp H¥sse sened1n11} 11.g111 donem Borsa Istanbul
icin kapanis degeri

stockpretvol Hisse senedinin ilgili donem | g0 her
i¢in volatilitesi

sectordummy Sirketin ait oldugu sektor igin Yazarin Kendi Hesaplamasi

Kukla Degiskeni

3.2.1 Bagimh degisken (Mali Basarisizlik)

Bu c¢alismada sirketler Borsa Istanbul Yonetim Kurulu tarafindan yakimn izleme

pazarma alinmis ise basarisiz olarak tanimlanmistir. Borsa Istanbul Yénetim Kurulu

bir sirketi yakin izleme pazamnda84 islem gérmesine karar vermeden once uyarabilir

ya da gerekli tedbirlerin alinmasini talep edebilir.®®

84 Eski adiyla gozalti pazaridir. 2015 yilindaki yonetmelik ile pazarm ismi Yakin Izleme Pazari

olmustur.

85 Borsa Istanbul Kotasyon Yonergesi, 2005 Istanbul sayfa 20
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Borsa Istanbul Yonetim Kurulu kotasyon ydnetmeligine yakin izleme pazarmna
alinma kriterlerinden bazilar1 asagida siralanmistir. Bunlardan en az birinin olmasi
halinde Borsa Istanbul Yénetim Kurulu ilgili sirketin yakin izleme pazarinda islem

gormesine karar verebilir.

e Son iki hesap donemine ait bagimsiz denetim tablosunda denet¢i goriisii
bulunmamasi ya da olumsuz goriiste bulunmasi,

e Sirketin iflas erteleme basvurusunda bulunmasi,

e Faaliyetlerine miicbir sebep disinda 3 aydan uzun siire ara vermesi

e {cra takibi ya da hacze diismiis olmasi vb.

Bu calismada sirketlerin paylar1 Borsa Istanbul’da islem gérmeye baslamadan 6nceki
donemden itibaren mali tablolarina ulasilabiliyorsa 3 yil Oncesine kadar
gbzlemlenmis ve bagarili ise son gézlem donemimiz olan 2014 4. Ceyrek donemine

kadar veri toplanmustir.

Bu veri seti toplanirken sirketlerin mali tablolari uyumlastirilmistir. Bu uyumlastirma
sirecinde sektor bazinda ve sirketlerin toplam varlik biytikliikleri g6z Oniinde
bulundurulmustur. Bu calisma sirasinda sonug¢ olarak 208 sirket x 60 mali donem
seklinde bir hesaplama ile yaklasik olarak 12.500 adet mali tablo godzden
gegirilmistir. Bu siire¢ yaklasik 3 yillik bir ¢alisma donemini kapsamustir. Bu finansal
tablolar ile calismamizin kategorik olmayan degiskenleri tiretilmistir. Bu degiskenler
likidite oranlari, faaliyet oranlar1 ve finansal yapi oranlar1 ve karlilik oranlart olup

¢alismamizin {iglincli kisminda detayli olarak sunulmustur.

Sirketleri sektore ve toplam varlik biiylikliigli cer¢evesinde eslestirmemizden sonra

basarisizlik tanimimiz hakkinda bu alt kisimda bilgi sunacagiz. Literatiir
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incelendiginde yazarlarin basarisizlik tanimi olarak farkli Olgiitler sectigi

gozlenmistir. Asagidaki tabloda bunlar 6zetlenmistir.

Tablo 3.10 Basarisizhk Tanimlari

Yazar Tanimi
Beaver (1966) Sirketin borg faizlerini 6deyememesi
Altman(1968), Taffler

(1983), Deakin (1972),
Ohlson (1980), Zmijevski | Sirketin iflas bagvurusunda bulunmasi
(1984)

Blum (1974) Muaccel olmus bor¢lar1 6deyememe durumu
Goktan (1981) Firmanin borcunu 6deyemeyecek durumda olmasi
Taffler (1982) Alacaklilarin mahkemeye bagvurmus olmasi
Wu, Gaunt Gray (2010) Firmanin 1 hesap dénemi i¢inde mahkemeye

basvurmus olmasi

3.2.2 Bagimsiz degiskenler

3.2.2.1 Mali tablolardan elde edilmis rasyolar

Tiirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu (TMSK), bilango esasina gore defter tutmakla
yikkiimlii kilinan, gercek ve tlizel kisilere ait finansal tablolarin ihtiyaca uygun,
giivenilir, anlasilabilir, karsilastirilabilir ve tutarli olmasini saglayan Tiirkiye
Muhasebe Standartlarin1  Kavramsal Cerceve’yi uygun olarak saptamis Ve

yayimlamigtir.

Sermaye Piyasasi1 Kanunu (SPKn) uyarinca Sermaye Piyasast1 Kurulu (SPK)
diizenlemelerine tabi tiim sirketler bagimsiz denetime zorunludur. Bu kapsamda
Borsa Istanbul’da paylar1 islem goren tiim sirketler bagimsiz denetime tabidir.
Calismamiza dayanak olusturan tiim mali oranlar bagimsiz denetimden gec¢mistir.

Mali oranlar sirketlerin hem kendi igerisinde yildan yila gelismesine olanak
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saglamakta; hem de ait oldugu sektordeki durumunu karsilastirmaya yarar

saglamaktadir.

Arastirmada kullanilan tiim mali tablo oranlarinin frekansi ¢eyreklik bazda oldugu

icin ¢eyrek sonu degerler alinarak hesaplanmistir. Eger formiilde “ortalama”

kullanilmas1 gerekiyorsa donem sonu ile donem bas1 degerini toplayip ikiye bdlerek

basit ortalama hesaplanmustir.

3.2.2.1.1 Likidite degiskenleri

Likidite kavrami sirketlerin bir yildan kisa borg¢larini 6deyebilme giiciinii 6l¢meye

yarayan oranlardir. Buna ek olarak diger bir amag ise sirketin faaliyetini siirdiirmekte

ithtiya¢ duyacagi likiditeye ulagsma olanagi da bu oranlar sayesinde sorgulanir.

Tablo 3.11a Likidite De

siskenleri Tammlayic Istatistikler

Degisken | COAeM | piajama | SANMArt | o ik | En Biyiik
Sayis1 Sapma
likl 10.015 | 2,254512 | 2,431487 0,0027 33,4616
lik2 10.015 | 1,533071 | 2,111468 0,0001 30,0908
lik3 10.015 | 0,169061 | 0,328376 -7,2892 0,9627
likd 10.015 | 0,078799 | 0,101345 0,0001 0,9103
lik5 10.015 | 7,489826 | 33,70563 -61,3358 919,8582
lik6 10.015 | 0,314614 | 0,463129 -0,7703 16,955
lik7 10.015 | 6,012335 | 56,23709 0,0001 1.818,501
lik8 10.015 | 0,048268 | 0,274862 -4,3651 16,6281
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Tablo 3.11b Likidite Degiskenleri Korelasyon Tablosu

ligl lig2 lig3 ligd lig5 lig6 liq7 lig8

ligl 1 0,9672 | 0,4008 | 0,4541 | -0,0597 | -0,3903 | 0,2984 | 0,0861
lig2 | 0,9672 1 0,3529 | 0,4888 | -0,0517 | -0,3741 | 0,3141 | 0,0825
lig3 | 0,4008 | 0,3529 1 0,3278 | -0,0423 | -0,6418 | 0,1053 | 0,3036
lig4 | 0,4541 | 0,4888 | 0,3278 1 -0,0234 | -0,2796 | 0,2491 | 0,1142
lig5 | -0,0597 | -0,0517 | -0,0423 | -0,0234 1 0,0288 | -0,0136 | -0,0014
lig6 | -0,3903 | -0,3741 | -0,6418 | -0,2796 | 0,0288 1 -0,1054 | -0,2432
lig7 | 0,2984 | 0,3141 | 0,1053 | 0,2491 | -0,0136 | -0,1054 1 0,0218
lig8 | 0,0861 | 0,0825 | 0,3036 | 0,1142 | -0,0014 | -0,2432 | 0,0218 1

Cari Oran (lik1)

Cari Oran = Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yukumlaliikler

Sirketin kisa vadeli borglarint &deyebilme giiclinii gosterir. Sirketin faaliyet
gosterdigi sektore gore degismekle birlikte 1 ve 1°e yakin degerler olumlu kabul
edilir ve sirketin likiditesinin kuvvetli oldugu anlamina gelirken, 1’in ¢ok {istiinde
olmas1 da sirketin kaynaklarini etkin kullanamadigr ve atil fon bulundurdugu

anlamina geldigi i¢in olumsuz degerlendirilebilir.

Asit Test Orani (lik2)

Asit Test Oran1 = Donen Varliklar - Stoklar / Kisa Vadeli Yukumliliikler

Stoklar, donen varliklar igerisinde en az likit varliklarin basinda gelmektedir. Bu
nedenle cari orandan farkli olarak asit test orani, kisa vadeli ylikiimliiliikleri 6deme
yeterliligini tespit etmede daha etkin rol oynar. Asit test oraninda olmas1 gereken
oran sektore gore farklilik gdstermektedir. Ancak genel kabul goriis 1’e yakin olmasi

seklindedir.
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Isletme Sermayesi Yeterliligi (lik3)

Isletme Sermayesi Yeterliligi = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Net isletme sermayesi toplam donen varliklar ile toplam kisa vadeli yiikiimliiliikkler
arasindaki farki ifade etmektedir. Net isletme sermayesi bir sirketin bir yildan kisa

bir siire igerisinde finansal durumunu ve likidite giiclinii géstermektedir.

Nakit Oran (lik4)

Nakit Oran = Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Toplam Varliklar

Higbir alacagin hesaplamaya dahil edilmediginden oldukca temkinli bir hesaplama
yontemidir. Hizli bir sekilde likide gevrilebilen ve bu esnada herhangi bir deger
kaybina ugramayan donen varliklar kalemlerinin toplam aktife oranini olger.
Boylelikle, sirketin ticari alacaklarini tahsil edemedigi veya hasilatin azaldigi

durumlarda bile sirketin bor¢ 6deme kabiliyetini gosterir. Yiiksek olmasi olumludur.

Nakit oranin payda kisminda genellikle kisa vadeli bor¢lar bulunmasina ragmen
aragtirmamizdaki baz sirketlerin yapisi geregi kisa vadeli borg¢lar1 bulunmamaktadir.

Bu nedenle nakit oran hesaplanmasinda payda aktif degeri alinmistir.

Net Isletme Sermayesi Devir Hizi (lik5)

Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Satislar

Net isletme sermayesinin satiglara boliimii seklinde hesaplanan oran, sirketin
faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiyaci olan fonu gdstermektedir. Bu oran yiiksek ise

sirket satiglarini finanse etmek i¢in daha az stok ile faaliyetlerini siirdiirebilmektedir.
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Diger bir anlatimla, net isletme sermayesi devir hizi belirli bir satig seviyesini
saglamak tizere bir sirketin isletme sermayesini ne kadar iyi kullandigin1 6lger. Bu
6l¢tim nedeniyle verimlilik orani olarak da diistiniilebilir. Bu oranin yiiksek olmasi
sirketin verimli calistifin1 gostermesine ragmen, diisilk olmasi ticari alacaklara ve

stoklara gereginden fazla kaynak sunuldugu anlamina gelir.

Bagimlilik Oran (lik6)

Bagimlilik Oran1 = (Kisa Vadeli Borg - Likit Varliklar) / Toplam Varliklar

Bagimlilik oran sirketin kisa vadeli bor¢larindan likit varliklarin ¢ikartilip varliklara
boliinmesiyle bulunmaktadir. Sirketin likidite durumunu 6l¢mek i¢in kullanilan bir

orandir.

Hazir degerlerin uzun vadeli borcu karsilama oram (lik7)
Hazir degerlerin uzun vadeli borcu karsilama oran1 = Hazir degerler / Uzun vadeli

yiikiimliiliik

Sirketlerin faaliyetlerine baslayabilmeleri i¢in ilk etapta duran varlik yatirimini
gerceklestirmeleri gerekmektedir. Bu yatirimlar genellikle uzun vadeli borg ile
gerceklestirilmektedir. Diger yandan yapilan bu yatirimlarin cari donem 6demeleri
icin hazir degerlere ihtiya¢ duyulmaktadir. Hazir degerlerin uzun vadeli borcu

karsilama orani ile sirketin bu yiikiimliiliigli yerine getirme giiciine bakilmaktadir.
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Nakit Yaratim (lik8)

Nakit Yaratimi1 = Briit Nakit Akimi / Toplam Varliklar

Briit nakit akimi, sirketin faaliyetlerinden, yatirimlarindan ya da finansal
faaliyetlerinden elde ettigi nakitlerin toplamindan olusmaktadir. Genellikle sirketler
karli olmasina ragmen nakit iretemediklerinden dolayr finansal sikinti
yasayabilmektedirler. Bu oran ayrica sirket yonetimine, nakitin ne zaman gelecegini
ve gelecekte yapilacak stok alimi ya da yatirim gibi eylemler i¢in ne kadar nakite

ithtiyag¢ oldugu bilgisini sunar.

3.2.2.1.2 Faaliyet degiskenleri

Faaliyet oranlar1 sirketlerin faaliyetlerinde kullandiklar1 kaynaklarin etkinligini
Olgmeye yarar. Aktivite ya da verimlilik oranlari olarak da bilinen bu oranlar

yukarida bahsettigimiz likidite oranlarinin yorumlanmasina destek olmaktadir.

Tablo 3.12a Faaliyet Degiskenleri Tanimlayici Istatistikler
Degisken | CO4M | orialama | SANDATt | o ik | En Biiyiik
Sayis1 Sapma

actl 9.926 16,39284 | 327,7455 0 19.829,91
act2 10.015 | 206,1432 | 203,2781 0 2.556,453
act3 10.015 0,64782 0,555631 0 10,2785
acts 10.015 | 13,25737 138,8695 0 5.368,138
act6 10.015 | 0,544697 | 2,117562 0 197,9551
act7 10.015 0,21528 0,148035 0 0,8887
act8 10.015 | 0,772719 | 0,819193 0,0001 27,0867
act9 10.015 | 0,273776 2,1369 -6,5576 187,659
act10 10.015 | 3,636502 | 9,679923 0,1 300,246
actll 10.015 | -2156,84 | 5.064,139 -108.705 131.805,3
actl2 10.015 | 0,185348 | 0,403384 0,002 25,3708
actl3 10.015 | -0,04294 1,004569 -6,5738 22,1355
actl4 10.015 2,832416 77,74484 -181,335 4.353,21
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Tablo 3.12b Faaliyet Degiskenleri

Korelasyon Tablosu

actl act2 act3 actb act6 act7 act8 act9 actl0 actll actl2 actl3 actl4

actl 1 -0,0290 | -0,0223 | -0,0013 | -0,0052 | -0,0387 | -0,0234 | -0,0013 | 0,0192 | -0,0397 | -0,0093 | -0,0146 | -0,0009
act2 -0,0290 1 0,0589 | 0,0288 | 0,0889 | 0,4360 | 0,8331 | 0,0659 | -0,0312 | 0,1766 | -0,0137 | 0,3075 | 0,1453
act3 -0,0223 | 0,0589 1 0,2747 | -0,1073 | 0,3109 | -0,0123 | 0,0095 | -0,2388 | 0,0567 | -0,1228 | -0,0096 | -0,0020
acts -0,0013 | 0,0288 | 0,2747 1 -0,0118 | 0,1436 | 0,0017 | -0,0058 | -0,0266 | -0,0521 | -0,0298 | 0,0088 | 0,0107
act6 -0,0052 | 0,0889 | -0,1073 | -0,0118 1 0,0908 | 0,1010 | -0,0131 | 0,1630 | -0,0565 | 0,1187 | 0,0508 | 0,0041
act7 -0,0387 | 0,4360 | 0,3109 | 0,1436 | 0,0908 1 0,3207 | -0,0475 | -0,1578 | -0,1144 | -0,0508 | 0,0124 | -0,0205
act8 -0,0234 | 0,8331 | -0,0123 | 0,0017 | 0,1010 | 0,3207 1 0,0557 | 0,0188 | 0,1910 | -0,0105 | 0,2941 | 0,0922
act9 -0,0013 | 0,0659 | 0,0095 | -0,0058 | -0,0131 | -0,0475 | 0,0557 1 -0,0137 | 0,0717 | -0,0118 | 0,1016 | 0,0864
actl0 0,0192 | -0,0312 | -0,2388 | -0,0266 | 0,1630 | -0,1578 | 0,0188 | -0,0137 1 -0,0848 | 0,5910 | 0,0971 | 0,0161
actll -0,0397 | 0,1766 | 0,0567 | -0,0521 | -0,0565 | -0,1144 | 0,1910 | 0,0717 | -0,0848 1 -0,0675 | 0,2105 | 0,0852
actl2 -0,0093 | -0,0137 | -0,1228 | -0,0298 | 0,1187 | -0,0508 | -0,0105 | -0,0118 | 0,5910 | -0,0675 1 0,0532 | -0,0065
actl3 -0,0146 | 0,3075 | -0,0096 | 0,0088 | 0,0508 | 0,0124 | 0,2941 | 0,1016 | 0,0971 | 0,2105 | 0,0532 1 0,4527
actl4 -0,0009 | 0,1453 | -0,0020 | 0,0107 | 0,0041 | -0,0205 | 0,0922 | 0,0864 | 0,0161 | 0,0852 | -0,0065 | 0,4527 1

Stok Devir Hiz1 (actl)

Stok Devir Hiz1 = Satilan Malin Maliyeti / Ortalama Stok

Stok devir hiz1 firmanin trettigi lirlinlerin satis hizin1 6lgmektedir. Oranin yiiksek
olmast olumludur. Calismamizda satilan malin maliyeti dogrudan son dénem verisi
olarak alinmistir. Ancak stoklarin degeri son iki donemin ortalamasi seklinde
alinmistir. Bunun temel nedeni ise stoklar bilangoda statik bir sekilde bulunur iken

satilan malin maliyetinin her ¢eyrek dinamik sekilde hesaplanmasidir.

Tahsilat Becerisi (act2)

Tahsilat Becerisi = Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam Borg

Sirketin kisa vadeli alacaklarinin toplam borca boliimii ile bulunan tahsilat becerisi
orant sirketin alacaklar1 konusundaki basarisin1 6lgmektedir. Stok devir hizi ile
degerlendirilebilir. Stok devir hiz1 sirketin satis hizin1 6lger iken tahsilat becerisi ise

sirketin sattigi iriinlerden elde ettigi hasilati aktifine koyma basarisini
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gostermektedir. Bu nedenle stok devir hizinin yiiksek, tahsilat becerisi oraninin ise

diisiik olmasi1 olumludur.

Aktif Devir Hiz1 (act3)

Aktif Devir Hiz1 = Net Satiglar / Toplam Varlik

Aktif Devir Hiz1 sirketin aktiflerini ne kadar verimli kullandigimi gostermektedir.
Oranin diisiik olmas1 olumlu kabul edilir. Ancak demir ¢elik ya da beyaz esya gibi
nispeten yiiksek duran varlik yatirimi ile faaliyete gecen sektorlerde yiliksek olmasi

beklenmemelidir.

Maddi Duran Varhik Devir Hiz1 (act5)

Maddi Duran Varlik Devir Hizi = Net Satislar / Maddi Duran Varlik

Isletmenin maddi duran varlik yatirimma ihtiyaci olup olmadigini gdsteren bir
orandir. Diger bir anlatimla firmanin kapasite kullanimini1 dolayl olarak gdsteren bir
orandir. Oran tek basmna anlamli olmamakla birlikte egilimine bakip karar verilmesi
gerekmektedir. Oranin donemsel olarak diisiiyor olmasi fazla kapasite varligim

gosterir ve olumsuz karsilanabilir.

Alacak Devir Hizi (act6)

Alacak Devir Hiz1 = Ticari Alacaklar / Net Satislar

Firmanin vadeli olarak sattigi mal ve hizmetlerinin hangi oranda tahsil
edilebildiginin bir gostergesi olup sonu¢ bir orandir. Bu oranin yiiksek olmasi
olumludur. Bu oran ne kadar diisiik olursa isletmenin sermaye ihtiyact o kadar

artacaktir.

51



Alacaklarin Aktifi Karsilama Oram (act7)

Alacaklarin Satiglar1 Karsilama Oran1 = Ticari Alacaklar / Toplam Aktif

Sirketin toplam aktifi igerisindeki vadeli alacaklari hesaplamamiza yarayan bir
gostergedir. Calismamizda alacak devir hizina ilave olarak hesaplanmis bir oran olup
bazi donemler sirketlerin satis yapmama ihtimalinden kaynakli durumlar1 bertaraf

etmek i¢in kullanilmustir.

Alacaklarin Kisa Vadeli Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram (act8)
Alacaklarin Kisa Yiikiimliiliikleri Karsilama Oran1 = Ticari Alacaklar / Kisa Vadeli

Yukuamlalikler

Isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin ne kadarinin sattig1 mal ve hizmet karsilig
tahsilat1 bekledigini gosteren orandir. Genellikle isletmeler vadeli bir sekilde satis
gerceklestirmektedir. Bu c¢ercevede sirketlerin ticari alacaklar1 ile kisa vadeli

yikiimliiliiklerini yerine getireceginden dolay: 6nemli bir orandir.

Faaliyetlerden Saglanan Fonlarin Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram (act9)
Faaliyetlerden Saglanan Nakit Akimi / Toplam Yiikiimliiliikler

Sirketler ti¢ sekilde kendilerine nakit saglayabilmektedirler. Bunlardan ilki daha 6nce
elde edilmis maddi duran varliklarin satisindan kaynaklanan nakit girisleridir.
Ikincisi borglanmadan kaynaklanan nakit girisleridir. Sonuncusu ve en énemlisi ise

isletmenin faaliyetlerinden elde etmis oldugu fonlardir.

Faaliyetlerden elde edilen nakit akislarinin toplam yiikiimliliiklerin ne kadarim

karsiladig1 bu bakimdan 6nemli bir orandir. Bu oran ile sirketin nakit olmayan
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amortisman, itfa gideri ve ticari alacak bor¢ gibi rakamlar netlestirilmektedir®.
Boylelikle donem basi nakit ile donem sonu nakit arasindaki net rakama

ulasilabilinmektedir.

Sermaye Yogunlasma Orani (act10)

Sermaye Yogunlasma Orani = Toplam Varliklar / Satis

Aktif devir hizinin tersi olan sermaye yogunlagma orani, yliksek ise sirket gereginden
fazla varlik tutuyor seklinde yorumlanabilir. Ancak isletmenin faaliyet gosterdigi
sektdr sermaye yogun ise bu yorum tek basina yeterli olmayabilir. Bu nedenle
isletmenin hem faaliyet gosterdigi sektor hem de bu oranin trendine bakarak analiz

edilmesi daha saglikli olacaktir.

Kredi Giicii (act1l)

Kredi Giicii = (Hazir Degerler — Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler) / Giinliikk Faaliyet
Giderleri

Bu oran sirketin icsel olarak faaliyetlerini ne kadar siire siirdiirebilecegini
gostermektedir. Diger bir anlatimla, firma duran varliklara, uzun vadeli kaynaklara
bagvurmadan ne kadar siire ticari yasantisin1 devam ettirebilecegini gostermektedir.
Calismamizda giinliik faaliyet giderleri, son dort hesap donemi icin gerceklesen

toplam faaliyet giderlerinin 365’e boliinmesi seklinde hesaplanmistir.

86 Detayli bilgi i¢in: Sermaye Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlart Hakkinda Tebligi
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Satislarin Faaliyetleri Karsilamasi (act12)

Satiglarin Faaliyetleri Karsilamasi = Faaliyet Giderleri / Net Satis

Faaliyet giderlerinin satiglara bdliinmesi seklinde hesaplanan bu oranda amag,
sirketin mal ve hizmet iretimi icin ne kadarlik sabit maliyete katlandiginmi
gorebilmektir. Firma herhangi bir mal ya da hizmet iiretiminde bulunmamasina
ragmen Odemekle yiikiimli oldugu tiim giderlere sabit maliyet denilmektedir.
Bunlara verilebilecek en temel 6rnek ise kira giderleri ve personel giderleri olabilir.
Bagimsiz denetim raporunda bu giderler genel yonetim giderleri altinda
siiflandirilmasina karsin biz hesaplamamizda arastirma ve gelistirme giderleri ve

satig pazarlama giderlerini kapsayan tiim faaliyet giderleri kalemini aldik.

Kisa Vadeli Dovize Duyarhlik (act13)
Kisa Vadeli Dovize Duyarlilik = Net Yabanci Para Pozisyonu / Kisa Vadeli

Yukumlalikler

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olusmasina sebebiyet vermektedir. Kur
riski, vadeli doviz alim/satim sozlesmeleri ile ya da yabanci paraya dayali satis
sOzlesmeleri ile yonetilmektedir. Sirketlerin fonksiyonel para birimi olan Tiirk Lirast
disindaki tiim alacak ve borclarinin netlestirilerek net yabanci para pozisyonunu
hesaplayabiliyoruz. Daha genis bir sekilde anlatmak gerekirse, sirketin yabanci para
cinsinden parasal ve parasal olmayan varliklarinin ve parasal ve parasal olmayan

yiikiimliiliiklerinin bilango tarihi itibariyle hesaplanmasidir.

Calismamizda her donem sonu itibariyle sirketlerin bagimsiz denetim tablosundaki

dipnotlarinda sunmus olduklar1 net yabanci para varlik yiikiimlilik pozisyonu,
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sirketlerin fonksiyonel para birimi olan Tiirk Lirasi cinsinden alinmistir. Bu tutar
ayni donem igin sirketin kisa vadeli ylikiimliiliiklerine boliinerek kisa vadeli dovize

duyarlilik oran1 hesaplanmustir.

Uzun Vadeli Dovize Duyarhlk (act14)
Uzun Vadeli Dovize Duyarlilik = Net Yabanci Para Pozisyonu / Uzun Vadeli

Yukumlualikler

Bir iist boliimde agiklandigi tizere sirketlerin doviz degisikliklerine olan duyarlilig
finansal basarisizliklarin Olgiilmesinde Onemli bir noktadir. Sirketlerin doviz
cinsinden yiikiimliiliikkleri ise ilk islem tarihi itibariyle uzun vadeli olmaktadir.
Sirketler stok alimi gibi faaliyet ile ilgili finansman ihtiyaglarini1 yerli para, maddi
duran varlik yatirimi gibi uzun vadede hayata gecirilmesi Ongoriilen yatirimlari ise
yabanci para ile fonlamaktadirlar. Bu nedenle uzun vadeli dovize duyarlilik orani

kisa vadeliye gore daha dnemli olmaktadir.

3.2.2.1.3 Finansal yap1 degiskenleri

Finansal yapi oranlar1 sirketlerin mali durumunu incelemeye yarayan oranlar
biitiintidiir. Mali yap1 ya da kaldirag olarak anilan bu oranlar sirketin fon kullanimina
odaklanmistir. Bu oranlar ile sirketin dis kaynak kullanimi ve yiikiimliiliiklerini

yerine getirmedeki etkinligi incelenmektedir.
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Tablo 3.13a Finansal Yap1 Degiskenleri Tammmlayici istatistikler

Degisken | COHAeM | optalama | SRNAAt | e ik | En Biyiik
Sayisi Sapma

levl 10.015 051311 | 0,410176 | 0,0054 8,1236
lev2 10.015 | 0501518 | 17,0114 | -302,602 | 1.629,043
levs 10.015 | 3,376283 | 92,98765 | -523,455 | 9.170,296
levé 10.015 | 0,065493 | 0,305271 | -8,4106 10,5858
lev7 10.015 | 0,375288 | 0,312154 | 0,0001 73111
lev8 10.015 | 0,139719 | 0,201374 0 4,279
levo 10.015 | 0,907978 | 5818608 | 0,0002 | 374,6338
lev10 10.015 | 0,034352 | 0,181661 0 1

Tablo 3.13b Finansal Yapi Degiskenleri Korelasyon Tablosu

levl lev2 levb lev6 lev7 lev8 lev9 lev10
levl 1 0,01401 | 0,016049 | 0,446154 | 0,874211 | 0,67377 | 0,457461 | 0,62093
lev2 0,01401 1 0,978617 | 0,020964 | 0,013518 | 0,007637 | 0,001014 | -0,05837
levs 0,016049 | 0,978617 1 0,021028 | 0,020116 | 0,0012 | 0,000513 | -0,03331
leve 0,446154 | 0,020964 | 0,021028 1 0,415992 | 0,267195 | 0,148946 | 0,308137
lev7 0,874211 | 0,013518 | 0,020116 | 0,415992 1 0,245181 | 0,531837 | 0,498981
lev8 0,67377 | 0,007637 | 0,0012 | 0,267195 | 0,245181 1 0,109465 | 0,495954
levo 0,457461 | 0,001014 | 0,000513 | 0,148946 | 0,531837 | 0,109465 1 0,198319
levl0 0,62093 | -0,05837 | -0,03331 | 0,308137 | 0,498981 | 0,495954 | 0,198319 1
Bor¢ Orani (levl)

Borg orani = Toplam Borglar / Toplam Varliklar

Sirketin aktifi icerisinde ne kadarinin bor¢ oldugunu gdstermektedir. Belli bir

noktaya kadar bor¢lanmak sirketler i¢in vergi avantaji saglayacagindan dolay1

faydalidir. Ancak bu oran optimum noktanin iistiinde olustugunda sirketler igin

faydadan daha ¢ok maliyetlerin artmasina yol agmaktadir.
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Kaldira¢ Oram (lev2)

Kaldirag oran1 = Toplam Borglar / Oz sermaye

Borcun 6z sermayeye orani olan kaldira¢ orani ile bir birim sermayeye karsilik ne
kadarlik borg¢ kullanildig1 hesaplanmaktadir. Karli ve yatirimlarini iyi yonlendirmeyi
basarabilen bir sirket i¢in bir oranin nispeten yiiksek olmasi karliliga dogrudan katki

saglayacaktir.

Finansal Giderlerin Satislara Oram (lev6)

Finansal Giderlerin Satislara Oran1 = Finansal Giderler / Net Satislar

Finansal yap1 oranlarinda diger bir énemli oran ise sirketlerin satis hasilatinin ne

kadarinin finansman giderlerine ayirdiklar ile ilgilidir.

Kisa Vadeli Borcun Aktife Oram (lev7)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

Sirketlerin bir yildan kisa yiikiimliiliikleri, kisa vadeli ylikiimliiliikklerdir. Bu oran ile
sitketin aktifinin ne kadarinin kisa vadeli yiikiimliilik ile finanse edildigi
goriilmektedir. Bu oranin bir sonraki agamada deginecegimiz uzun vadeli borcun

aktife oranindan daha diisiik olmasi tercih edilmektedir.
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Uzun Vadeli Borcun Aktife Oram (lev8)

Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler / Toplam Varliklar

Sirketlerin bir yildan uzun yiikiimliiliikklerine ise uzun vadeli yikiimliiliikler
denilmektedir. Bu oran ile sirketin aktifinin ne kadariin uzun vadeli yiikiimliiliik ile

finanse edildigi goriilmektedir.

Calisma Sermayesi Orani (lev9)

Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler / Donen Varliklar

Cari oranin tersi olan ¢aligma sermayesi orani, sirketin finansal yapisi ile dogrudan
iliskili oldugundan dolay1 bu bolimde siniflandirilmistir. Bu oran da cari oran gibi
sirketin faaliyet gosterdigi sektdre gore degismekle birlikte 1 ve 1’e yakin degerler

olumlu kabul edilir.

Oz Sermaye Kukla Degiskeni (lev10)

Oz sermayenin negatif olma durumunda sirketin yiikiimliiliiklerinin varliklarindan
fazla olmasi s6z konusudur. Zaman zaman sirketlerin 6z sermayeleri negatif
olmasma ragmen faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Ancak bu durum sirketin
sagliksiz bir finansal yapis1 igerisinde olmasindan dolayr uzun siire devam
edememektedir. Calismamizda her ¢eyrek donemi ayr1 olacak sekilde 6z sermaye

degerinin negatif olmas1 durumunda ilgili donem i¢in kukla degisken yaratilmistir.

3.2.2.1.4 Karhlik oranlar

Bir sirketin kar saglama yetenegi acisindan ne kadar iyi performans gosterdigini

gosteren oranlarin tiimiine karhilik orani denir. Bir isletmenin kurulus amaci kar
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etmektir. Eger bir sirket yeterince karli degilse ya da diizenli zarar ediyorsa sirket

uzun donemde var olamaz.

Karlilik bir hesap donemi 6lgiilebildigi gibi calismamizda oldugu gibi ¢eyrek bazda

da hesaplanabilir.

Calismamizda paylari

borsada

islem goren

sirketlerin

degerlemelerinde kritik dneme sahip oranlar1 da bu boliimde sunulmaktadir.

Tablo 3.14a Karhihk Degis

kenleri Tammlayici Istatistikler

Gozlem

Standart

Degisken Sayist Ortalama Sapma En Kiiciik En Biiyiik
prol 10.015 0,487369 29,61091 -139,183 2.490,727
pro2 10.015 -0,05548 2,780171 -177,081 4,554
pro3 10.015 -0,40778 18,1871 -1.090,84 50,8777
pros 10.015 0,40443 1,995225 -9,7253 42,9052
pro6 10.015 0,317612 0,655814 -0,9457 29,953
pro8 10.015 0,054831 0,087836 -0,7288 0,9615
pro9 10.015 0,221297 1,154846 -49,5356 32,506
prol0 10.015 0,037582 0,667543 -36,0386 5,2942
proll 10.015 1,933641 5,557155 -104,356 153,1455
prol2 10.015 0,259859 0,516572 -0,4414 6,7566
prol3 10.015 4,533201 22,52216 0,0046 1.286,321
prol4 10.015 0,236906 0,423319 0 1
prol5 10.015 1,441322 22,98399 -50,6808 1.669,961
prol6 10.015 72.300 1.390.000 -2.000.000 138.000.000
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Tablo 3.14b Kéarhhk Degiskenleri Korelasyon Tablosu

prol pro2 pro3 pro5 pro6 pro8 pro9 prol0 | proll | prol2 | prol3 prol4 | prol5 prol6
prol 1 0,0201 | 0,0005 | 0,0025 | -0,0034 | 0,0090 | -0,0002 | 0,0069 | 0,0391 | 0,0442 | -0,0029 | -0,0068 | 0,0012 | -0,0007
pro2 0,0201 1 0,0275 | 0,0850 | -0,0131 | 0,0102 | 0,0141 | 0,0840 | 0,0080 | -0,0245 | 0,0070 | -0,0460 | 0,0031 | 0,0019
pro3 0,0005 | 0,0275 1 0,0539 | -0,6165 | 0,0062 | 0,0134 | 0,8383 | 0,0126 | -0,1512 | 0,0000 | -0,0459 | 0,0011 | 0,0012
pro5 0,0025 | 0,0850 | 0,0539 1 -0,0176 | 0,2454 | 0,1462 | 0,1716 | 0,0198 | -0,0543 | 0,0670 | -0,2555 | -0,0089 | 0,0204
pro6 -0,0034 | -0,0131 | -0,6165 | -0,0176 1 0,0558 | 0,0117 | -0,5664 | -0,0028 | 0,0884 | 0,1510 | 0,0004 | -0,0044 | 0,0095
pro8 0,0090 | 0,0102 | 0,0062 | 0,2454 | 0,0558 1 0,3025 | 0,1686 | 0,0484 | -0,0355 | 0,0085 | -0,3427 | 0,0070 | 0,0113
pro9 -0,0002 | 0,0141 | 0,0134 | 0,1462 | 0,0117 | 0,3025 1 0,0692 | 0,0076 | -0,0401 | -0,0279 | -0,1901 | -0,0062 | 0,0058
prol0 0,0069 | 0,0840 | 0,8383 | 0,1716 | -0,5664 | 0,1686 | 0,0692 1 0,0332 | -0,2055 | 0,0194 | -0,1717 | -0,0002 | 0,0080
proll 0,0391 | 0,0080 | 0,0126 | 0,0198 | -0,0028 | 0,0484 | 0,0076 | 0,0332 1 -0,0290 | 0,0882 | 0,0022 | 0,0207 | 0,0012
prol2 0,0442 | -0,0245 | -0,1512 | -0,0543 | 0,0884 | -0,0355 | -0,0401 | -0,2055 | -0,0290 1 -0,0081 | 0,1783 | 0,0250 | -0,0059
prol3 -0,0029 | 0,0070 | 0,0000 | 0,0670 | 0,1510 | 0,0085 | -0,0279 | 0,0194 | 0,0882 | -0,0081 1 -0,0246 | -0,0040 | -0,0047
prol4 -0,0068 | -0,0460 | -0,0459 | -0,2555 | 0,0004 | -0,3427 | -0,1901 | -0,1717 | 0,0022 | 0,1783 | -0,0246 1 -0,0263 | -0,0218
prol5 0,0012 | 0,0031 | 0,0011 | -0,0089 | -0,0044 | 0,0070 | -0,0062 | -0,0002 | 0,0207 | 0,0250 | -0,0040 | -0,0263 1 -0,0008
prol6 -0,0007 | 0,0019 | 0,0012 | 0,0204 | 0,0095 | 0,0113 | 0,0058 | 0,0080 | 0,0012 | -0,0059 | -0,0047 | -0,0218 | -0,0008 1

Oz Sermaye Karlhihg (prol)

Oz Sermaye Karliligi = Net Kar / Oz Sermaye

Firmanin 6z sermayesine gore hangi miktarda kar elde ettigini gdsteren bir orandir.

Bu oranin yiiksek olmasi hem firma agisindan hem de firmanin yatirimlar: agisindan

olumlu kabul edilir. Calismamizda bu orani hesaplar iken ayni hesap doneminde

gelir tablosunda sunulan net kar ile bilangoda bulunan 6z sermaye degeri alinmigtir.

Bu oran yatirrmcilarin yatirim tercihlerinde de dnemli rol oynamaktadir. Ozellikle

ayn1 sektorde faaliyet gosteren sirketlerin birbirleriyle karsilastirilmas: sirasinda da

bu oran kullanilmaktadir. Yani yatirnmcilar bu sirkete yatirnm yapinca bagska bir yere

yatirim yapmaktan vazge¢mektedirler. Bundan dolayr alternatif yatirnmin firsat

maliyeti de goz oniinde bulundurularak bu oran énemli olarak degerlendirilmelidir.

Aktif Karhhg (pro2)

Toplam Varliklar = Net Kar / Toplam Varliklar
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Firmanin faaliyetleri i¢in bulundurdugu toplam kaynaklara gére hangi miktarda kar

elde ettigini gosteren bir orandir. Oz sermaye karlilig1 gibi yiiksek olmasi olumlu

kabul edilir.

Net Kar Marji (pro3)

Net Kar Marji1 = Net Kar / Net Satiglar

Firmanin net karinin hasilat igindeki payimi belirtir. Bu oranin yiiksek olmasi
firmanin verimli oldugunu gésterir. Calismamizda bu oran1 hesaplar iken ayni hesap

déneminde gelir tablosunda sunulan net kar ile net satis rakami kullanilmistir.

Ayni oran hesaplamasinda briit satis hasilati ile kullamildigi da uygulamada
goriilmektedir. Fakat briit tutarin gercegi yansitmadigi ve karsilastirilabilir

olmadigindan dolay1 net satis hasilati tercih edilmistir.

Hisse Basina Kar (pro5)

Hisse Basina Kar = Net Kar / Odenmis Sermaye

Hisse bagina kar, sirketin net karinin 6denmis sermayeye bdliinmesi seklinde
hesaplanir. Bu oranin 6z sermaye karliligindan temel farki sirketin ilk yatirmis
oldugu sermayeye gore karliligin1 6lgmektedir. Diger bir anlatimla paydada bulunan
O0denmis sermaye rakami uzun bir slire ayni kalabilmektedir. Ancak 6z sermaye

karliligindaki 6z sermaye her donem farklilik arz etmektedir.

Calismamiz ¢eyreklik bazda olmasi nedeniyle bu hesaplamay1 yapar iken son dort

ceyregi dikkate olarak yillik bazda hisse basina kazan¢ rakamina ulasilmistir. Diger
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bir anlatimla son dort ¢eyrek donemin donemsel hisse basina kazang¢ rakamlari
toplanarak ulasilmistir. Bdylelikle firmanin mevsimsel olarak etkileri ortadan

kaldirilarak hesap donemi seklinde karsilastirilmasina olanak saglanmaktadir.

FVAOK Marj (pro6)

FVAOK / Net Satislar

Bu oran faiz, vergi ve amortisman Oncesi karinin satiglara boliinmesiyle
bulunmaktadir. Firmanin faaliyet gosterdigi sektdr ortalamasina dikkat edilmekle

birlikte yiiksek olmas1 olumludur.

Calismamizda sirketlerin faiz, vergi ve amortisman oncesi karini hesaplar iken her
ceyrek donem igin gelir tablosundaki faaliyet kari rakamina varsa o donemdeki
finansman giderleri, vergi ve amortisman giderleri rakamin1 eklenmistir. Ardindan

da anilan donem i¢in net satislar rakami kullanilmistir.

FVOK’iin Aktife Oram (pro8)

FVOK / Toplam Varliklar

Bu oran faiz, vergi Oncesi karmin aktiflere boliinmesiyle bulunmaktadir.
Caligmamizda faiz, vergi Oncesi karini hesaplar iken her ¢eyrek donem igin gelir
tablosundaki net kar rakamina varsa vergi ve finansman giderlerini eklenmistir.
Diger bir yontem ise dogrudan faaliyet karini faiz, vergi ve oncesi kari olarak alma

yontemidir. Hemen hemen her iki yontemde de benzer sonuglar ¢ikmaktadir.
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FVOK’iin Kisa Vadeli Yiikiimliiliiklere Oram (pro9)

FVOK / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler

Bu oran faiz, vergi ve oncesi karmin kisa vadeli yiikiimliiliikklere boliinmesiyle
bulunmaktadir. Bu oran ile firmanin bir yil ve bir yildan kisa tim ytikiimliiliiklerini

sirketin faaliyetlerinden 6deme giicii hesaplanmaktadir.

Calismamizda faiz, vergi oncesi karmi yukaridaki gibi hesaplandigi i¢cin burada
tekrara gidilmemistir. Ancak belirtmek istenilen durum faiz, vergi 6ncesi karin1 son
dort ceyrek donemi icin toplam faiz, vergi dncesi kari ile gozlem donemindeki kisa

vadeli yiikiimliilikkler rakamini alarak hesaplama gergeklestirilmistir.

Faaliyet Karhhg: (prol0)

Faaliyet Karlilig1 = Faaliyet Kar1 / (Toplam Varliklar — Maddi Duran Varliklar)

Faaliyet kari, sirketin ana faaliyet konusundan elde etmis gelirlerden satilan malin
maliyeti ile faaliyet giderlerinin ¢ikartilmas1 seklinde hesaplanmaktadir.
Calismamizda da bu hesaplama yontemi kullanilmistir. Buna ek olarak payda
kisminda aktiften maddi duran varliklar c¢ikartilmistir. Maddi duran varliklar
cikarmadaki nedenimiz ise sirketin faaliyet anlaminda kontroliinde bulunan dénen

varliklara ve uzun vadeli alacaklarina odaklanabilmektir.

Piyasa Degeri Defter Degeri Oram (proll)

Piyasa Degerlemesi =Piyasa Degeri / Oz Sermaye

Piyasa degeri defter degeri orani bir sirketin belli bir donemdeki piyasadaki degerinin

0z sermayeye boliinmesi seklinde hesaplanir. Bu hesaplama yontemi borsa
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performans gostergelerinden biridir. Bu oran yatirimcilara firmanin piyasa degerinin
0z sermayesinin ka¢ kati oldugunu gosterir. Ancak burada unutulmamasi gereken
nokta, bu hesaplamada sirketin sahip oldugu serefiye, teknik bilgi, miisteriler gibi
degerlemeye konu olup muhasebe sisteminde maddi olarak gosterilemeyen degerler

bulunmadigidir.

Birikmis Karhhk (prol2)

Birikmis Karlilikk =Yedekler / Toplam Varliklar

Birikmis kar sirketin 6z sermaye kaleminin altinda bulunan yedekler kaleminin aktife
boliinmesi seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran sirketin yasi ve gecmis performansi
ile yakindan ilgilidir. Isletmenin siirekliligi ilkesi geregi firmalar elde ettigi karlarin
bir kismin1 sirkette birakirlar. Belli bir orana kadar sirkette tutulan bu yedeklerden

sonra kalan tutar sirket disina, pay sahiplerine temettii olarak 6denebilmektedir.

Ekonominin daraldigi ve sirketlerin karliliklar1 diisiik oldugu donemlerde ise bu
yedekler kullanilarak sirket faaliyetlerini siirdiirebilmektedir. Bu nedenle bu oran
firmalar i¢in hem bir tedbirlilik gostergesi hem de sirketin gegmis donem performans
gostergesidir. Bunlara ek olarak sirketler faaliyetlerine ilk bagladiklar1 donemlerde
herhangi bir yedek olusturamayabilir. Ancak ilerleyen donemlerde firmanin elde
etmis oldugu karlar yedek olarak ayrilacagindan burada yedek kaynak olusacaktir.

Bu nedenle daha yasl sirketlerde bu oranin daha yiiksek ¢ikmasi beklenmektedir.

Piyasa Kaldiraci (prol3)

Piyasa Kaldirac1 = Piyasa Degeri / Toplam Borg¢lar
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Yukarida deginilen piyasa degerini sirketin tiim yiikiimliiliiklerinin boliinmesiyle
piyasa kaldirac1 oranini1 hesapliyoruz. Bu oran sirketin borgluluk orani ile piyasa

degeri arasindaki dengeyi gostermektedir.

Net Kar Kukla Degiskeni (prol4)

Sirketler faaliyetlerini kar etmek iizere kurgularlar. Bu nedenle net kar bir firmada
bakilabilecek en kritik karlilik gostergelerinin basinda gelmektedir. Bazi istisnai
donemlerde zararlar olusmasina ragmen bu durumun sik olmasi olumsuz bir
gostergedir. Calismamizda sirketlerin her donem igin net kar ya da zarar elde edip
etmedigine baktik. Ardindan iki donem {ist iiste zarar eden sirketleri digerlerinden
ayirt ettik. Olusturdugumuz bu kukla degiskenini son zarar eden donemde
vurguladik.

Net Kéar Degisimi (prol5)

(Net kar (t) - Net kar (t-1)) / (Net kar (t) + Net kér (t-1))

Net karin donemsel degisimi hem sirket hem de yatirnmcilar igin Onem arz
etmektedir. Net kar degisimi geleneksel hesaplamadan farkli olarak cari donem ile
bir Onceki donem degerlerinin ¢ikartilmasiyla baslamaktadir. Ardindan payda
kisminda cari donem ile bir dnceki donem degerleri toplanmaktadir. Sonug olarak ilk

deger ile son deger bdliinerek net kar degisimi ¢gikmaktadir.

Serbest Nakit Yaratilmasi (prol6)

Aktiflerden elde edilen nakit akim1 olarak da tanimlanmaktadir.

Sirketler, net kar elde etmek kadar nakit yaratmayi da hedeflerler. Serbest nakit,
sirketlerin faaliyetlerinden, yatirimlarindan ve finansman faaliyetleri elde ettigi hazir

degerlerin toplam1 seklinde hesaplanmaktadir.
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Serbest nakit akim calismasi faydali bir biitge calismasini da beraberinde getirir.
Ayrica biiyiimenin planlanmasi ve finansmani ig¢inde etkin bir biitgce yOnetimine

ihtiya¢ bulunmaktadir.

Elde edilen kullanilabilir nakit olarak da tanimlanabilen serbest nakiti hesaplarken
sirketin faaliyetlerden elde ettigi nakitten yatirim harcamalari ve net isletme
sermayesi ¢ikartilmistir. Calismamizda her ¢eyrek donem i¢in o donem elde edilen

nakit tutar1 goz 6nilinde bulundurulmaktadir.

3.2.2.2 Kurumsal yonetim degiskenleri

Kurumsal yonetim, bir firmanin pay ve menfaat sahipleri nezdinde belirlenmis,
standart hale getirilerek genel kurulun onayma ve kamuya sunulmus ilkeler

butinuddr.

Calismamizda bu ilkeler kapsaminda sirketlerin mali basarisizligint 6nceden
belirlemeye etkili olabilecek asagidaki degiskenleri kullanacagiz. Arastirmamiza
konu olan kurumsal yénetim degiskenlerini Borsa Istanbul’'un Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP) araciligiyla sagladik. Bu bolimde sirketin yasi ay bazinda verilmis

olup diger tiim degiskenler kukla degisken olarak hazirlanmistir.

Ortaklik yapist bir sirketin hakim ortagini durumu ile ilgilidir. Burada bir sirketin en
biiylik ortaginin paymni goéz onilinde bulundurarak degiskenimizi olusturduk. Bir
sirketin %25’in lizerinde en az bir adet ortagl olup olmadigi durumuna bakilarak

kukla degisken olusturulmustur.
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Kurumsal yonetim endeksi, paylar1 Borsa Istanbul’da islem goren ve kurumsal
yonetim derecelendirme notuna sahip sirketlerden olusmaktadir. Calismamiz
siirecinde gozlemledigimiz sirketlerin kurumsal yonetim derecelendirme notuna

sahip olup olmadigina bakilarak kukla degisken olusturulmustur.

Yabanci sahiplik orani bir sirketin %5’1in iizerinde en az bir adet ortagi olup olmadig:
durumuna bakilarak kukla degisken olusturulmustur. Bir sirkete yabanci ya da ¢ok
uluslu bir kurulusun yatirim yapmasi sadece finansal katki degil ayrica kurumsal
olma konusunda da katki saglayacagi diisiincesi ile bu degiskene ¢alismamizda yer

verilmistir.

Sirketin 6mrii ise mali basarisizlig1 6nceden tahmin etmede kritik 6neme sahip bir
degiskendir. Calismamizda ticaret sicil tescil tarihini sirketin kurulusu olarak aldik.
Calismamiz donemi igerisinde ise c¢eyreksel bazda sirketin yasini her dénem igin

yeniden hesaplayarak sirketin yasi ile ilgili degiskeni olusturduk.

Sirketin hakim ortaginin kamu ya da 6zel olmast durumuna gore belirledigimiz bu
kukla degiskeni ile sirketin devlet kontroliinde olup olmamasinin basarisizlikla ilgili
bir Oncii gosterge olup olamayacagini incelenmistir. Ayn1 sekilde ana ortagin finansal
grup olma ya da olmama durumu da gbéz 6niinde bulundurularak kukla degiskeni
olusturduk. Burada finansal grup tanimimiz finansal holding sirketleri ya da ana

ortagi banka olan sirketlerdir.
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Tablo 3.15 Kurumsal Yoénetim Tanimlayic: Istatistikler

Degisken Gozlem | olama | SN pp ik | En Biyiik
Sayisi Sapma
bigpartner 10.015 0,85971 0,347305 0 1
kyindex 10.015 0,122916 0,328357 0 1
foreign 10.015 0,299351 0,457997 0 1
firm_age 10.015 479,2084 163,1989 43 966
publicd 10.015 0,041138 0,19862 0 1
fingroupd 10.015 0,021368 0,144615 0 1
ownershipr 10.015 0,537214 0,23029 0 0.99

3.2.2.3 Makro ekonomi ile ilgili degiskenler

Kiiresellesme ile birlikte Sirketler sadece kendi faaliyet gosterdigi sektdre degil ayni
zamanda bulundugu iilkenin iktisadi durumundan da etkilenmektedir. Calismamiza
makroekonomi ile bir¢ok degisken eklenmistir. Bu degiskenlerden bazilar1 gegmise
yonelik, bazilar1 anlik, bazilar1 da 6ncli gosterge niteliginde olup bu degiskenlerle

ilgili detayl bilgiye bu kisimda yer verilecektir.

3.2.2.3.1 Doviz kurlari

Calismamizda USDTRY spot degerleri ile bu degerlerden elde edilen oynaklik
hesaplamalarim1 kullandik. Degisimlerin standart sapmasi ise hesaplanan 11 aym
degisiminin standart sapmasi seklinde hesaplanmistir. Ardindan degisimlerin standart
sapmasinin 12. kokii alinarak sonuca ulagilmistir. Ayn1 hesaplama 24 ve 36 ay icinde

yapilarak sirasiyla usdtrvol2 ve usdtrvol3 degiskenleri olusturulmustur.

Calismada tilke riskini uluslararasi olarak karsilastirilabilir, olgiilebilen en etkin

gosterge olan kredi temerriit takasini da (credit default swap-CDS) kullandik. Kredi
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temerriit takasi, kredi tiirevlerinin en ¢ok islem hacmine sahip olanidir. Genel
anlamda kredi temerriit takasi, bir tarafin, genellikle belli bir iilkenin, belli bir
vadede, ihra¢ etmis oldugu varliklarin temerriide diisme riski karsiliginda talep ettigi

risk primidir®’.

Tirkiye i¢in en ¢ok islem goren kredi temerrtit takasi vadesi 5 yildir. Calismamizda
her ¢eyrek sonu Bloomberg terminalinden sagladigimiz 5 yil vadeli kredi temerrtit

takasi risk primi kullanilmistir.

Bir {ilkenin parasinin degerini belirleyen en énemli degiskenlerin basinda 6demeler
dengesindeki fazla ya da agik gelmektedir. Sirketlerin hem yabanci para borcu hem
de yurt dis1 satislarinin belirleyici olmasi nedeniyle ¢alismamizda cari dengenin gayri
safi milli hasilaya oranina da yer verilmistir. Cari denge verisi Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’ndan (TCMB), Gayri safi milli hasila (GSMH) verisi ise Tiirkiye

Istatistik Kurumu’ndan (TUIK) alinmistir.

Calismamizda kullanilan 6ncii gostergelerden biri Ekonomik Isbirligi Ve Kalkinma
Orgiitii’niin (OECD) aylik olarak yaymladigi bilesik oncii gostergedir. Iktisadi
dalgalanmalar i¢in Oncli gosterge niteligine sahip bu endeks, (Tiirkiye igin olani)

ceyreklik bazda kullanilmastir.

Calismamizda sirketlerin yurt i¢i satiglarii, faaliyet giderlerini ve finansman

giderlerinin en temel belirleyicisi olan TUFE endeksi makro ekonomik degiskenler

87 Karabiyik L. ve Anbar A.; Kredi Temerriit Swaplari ve Kredi Temerriit Swaplarinin
Fiyatlandirilmasi. Mufad Journal (31), (Temmuz 2008) sayfall.
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arasinda kullanilmistir. TUIK tarafindan hesaplanan tiiketici fiyat endeksi (TUFE)

aylik olarak agiklanmaktadir. Calismamizda ise her hesap donemi i¢in alinmustir.

Daha once de belirtildigi lizere yatirimlarin finansmaninda ¢ogunlukla doviz kuru
kullanilmaktadir. Doviz borcunun dogas1 geregi sirketler ya dogrudan ya da bankalar
araciligiyla dis bor¢ almaktadir. Calismamizda TCMB’nin aylik olarak yayimnladigi
Ozel sektoriin dis borg stoku da tiiketici fiyat endeksi ile reellestirilerek, her hesap

donemi icin alinmustir.

Reel efektif doviz kuru ise spot doviz kurunu dis ticarete konu birimleri kargisindaki
fiyat etkilerinden arindirilarak TCMB tarafindan hesaplanmaktadir. TCMB’nin aylik
olarak yayimnladigt bu endeks calismamizda her hesap donemi verileri alinarak

kullanilmuistir.

Borsa Istanbul 100 endeksi, Borsa Istanbul pazarlarinda islem géren, Piyasa degeri
ve fiili dolasimdaki pay oram kriterlerine gore en yiiksek 100 paymn birlesiminden
olusturulmus endekstir. Bu endeksin gilincelleme donemi Kasim, Subat, Mayis ve
Agustos aylarinin son islem giiniidiir. Bu endeks ayn1 zamanda Borsa Istanbul’un
gosterge endeksidir. Anlik bazda Borsa Istanbul tarafindan iiretilen bu endeks

calismamizda her hesap donemi verileri alinarak kullanilmistir.

Expdev kisaltmasi ile degiskenler listemizde 1 yillik Beklenen USDTRY degisimi
olarak bulunmaktadir. Actdev ise 1 yillik Gergeklesen USDTRY degisimi olarak

degisken listemizde bulunmaktadir. Bu grupta son olarak surpdev kisaltmasi ile 1
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yillik beklenen ile gerceklesen USDTRY degisimi arasindaki fark seklinde

tanimladigimiz siirpriz endeksimiz bulunmaktadir.

Bu degisimleri olustururken ilk 6nce her yil baginda (1 Ocak) ayni1 yilin son giinii (31
Aralik) i¢in vadeli kur degeri Bloomberg terminalinden alinmistir. Bu deger bizim
icin Tiirk Lirasi’nin beklenen deger yitirmesi ya da kazanmasi oldugu i¢in expdev

kisaltmasi ile ¢alismamizda kullanilmistir.

Ardindan gerceklesen kur ile beklenen kur degisimini alarak ger¢eklesmis olan Tiirk
Lirast’'nin deger kaybi ya da kazanci actdev kisaltmast ile ¢alismamizda
kullanilmistir. Son olarak expdev ile actdev arasindaki farktan yola ¢ikilarak surpdev
degiskeni olusturulmus, diger bir anlatimla surpdev degiskeni beklenen kur
degisiminin ger¢eklesen kur degisimine bdliimii seklinde hesaplanmistir. Bu
degiskendeki oynaklik piyasa oyunculart i¢in Onceden tahmin edilemediginden

stirpriz degisim olarak adlandirilmistir.
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Tablo 3.16 Makro Ekonomi ile ilgili Tanimlayici istatistikler

Degisken | Gozlem Sayis1 | Ortalama | Standart Sapma | En Kiigiik | En Biiyiik
usdtr0 10.015 1,5580 0,3869 0,2000 2,3357
usdtrvoll 10.015 0,0971 0,0591 0,0256 0,2677
usdtrvol2 10.015 0,1367 0,0738 0,0653 0,3683
usdtrvol3 10.015 0,1674 0,0953 0,0813 0,4174
cds 10.015 247,4268 188,0030 64,6510 7275
jpm 10.015 440,6004 201,8187 180 815
Vix 10.015 20,5702 7,1609 11,56 40
gdpsectorgr 10.015 0,1021 0,0563 0,0172 0,1849
cab 10.015 -4,7635 2,8373 -9,6815 2,0000
oecdcli 10.015 99,96891 3.248,6250 89,402 104,348
inflation 10.015 0,1599 0,1636 0,0616 0,7000
reer 10.015 113,9017 12,0195 100,95 147,6
expdev 10.015 0,1762 0,1472 0,0469 0,5596
actdev 10.015 0,1933 0,2714 0,0042 1,1799
surpdev 10.015 1,5125 1,2029 0,0487 3,8400
deltarlrs 10.015 0,0796 0,1831 0,0036 0,7685
whdbi 10.015 59,2585 4,6913 50,6 64,9
taxpold 10.015 0,3868 0,4870 0 1

En aktif Tiirkiye tahvili faiz oranmi ile gecelik faiz orani arasindaki fark:i alarak
olusturdugumuz endeksin kisaltmasi ise deltarlrs’dir. Bu endekste en aktif tahvil faiz
oranini ve gecelik faiz oranin1 Bloomberg terminalinden aldik. Ardindan her donem
icin her %1 tutarindaki farkin 100 baz puan olacak sekilde farklarindan bu degiskeni

olusturduk.

3.2.2.4 Kiiresel gostergeler degiskenleri

Dis ticarete konu olan mal ve hizmetlerin artmis olmasi sirketlerin satis hedeflerinde
en az yurt i¢i kadar yurt disinin da 6nemli bir pay almasina neden olmustur. Bu
nedenle kiiresel olarak sirketleri etkileyen belli basli degiskenler bu boliimde

siniflandirilmastir.
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Ik olarak Diinya Bankasi’nin yillik olarak yaymladigi is yapma kolayhig1 endeksini
aldik. Bu endeks iilkelerin is yapmak i¢in uygun ortama sahip olup olmadigim
Olcmektedir. Burada hukukun iistiinliigii, yatirimcilarin korunmasi ve sdzlesmelerin
uygulanmasi gibi konular bulunmaktadir. Calismamiz ise 190 iilkeyi kapsamis olup

Tirkiye’nin yillik durumu degisken olarak almmistir®™,

Ikinci kiiresel gostergemiz ise oynaklik endeksi olarak tanimlanan vix endeksidir.
Bloomberg terminalinden aldigimiz vix endeksinin korku ya da endise endeksi gibi
isimleri mevcuttur. 1993 yilinda CBOE (Chicago Board of Trade) tarafindan
yaymlanmaya baglayan bu endekse her donem icin calismamizda yer verdik. Bu

endeks risk istahini ve likiditeyi 6lgmeye de yaramaktadir.

Risk istahin1 6l¢meye yarayan bir diger degisken JP Morgan Emerging Markets
Bond spread endeksidir. Bu endeks gelismekte olan iilkelerin ihra¢ etmis oldugu
tahvillerin gelismis ve kiiresel olarak ihra¢ edilmis tahvillere gore olusan spread
aracilifi baz puan olarak giinliik olarak JP Morgan tarafindan yayinlanmistir.
Calismamizda Bloomberg terminalinden sagladigimiz bu endeks her donem igin

kapanis degeri olarak alinmuistir.

Kiiresel gostergeler ile ilgili son degiskenimiz ise kiiresel kriz donemi kukla
degiskenidir. Lehman Brothers’mm 15 Eylil 2008 tarihinde iflasin1 milat alarak
olusturdugumuz bu kukla degiskenin sirketlerin iflasin1 belirleyen faktorlerden olup

olmadigini inceledik.

88 Daha ayrintil1 bilgi i¢in http://www.doingbusiness.org/rankings
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Tablo 3.17 Kiiresel Gostergeler ile Ilgili Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart E n En
Sayisi Sapma Kiigiik Biiyiik
whdbi 10.015 59,25849 4,691336 50,6 64,9
ViX 10.015 20,57024 7,160926 11,56 40
jpm 10.015 440,6004 201,8187 180 815
lehmand 10.015 0,445532 0,497049 0 1

3.2.2.5 Piyasaya ve sektore ozgii degiskenler

Bu kisimda hem sektorlerin hem sirketlerin basarisizliklar iizerinde etkileri ile
piyasa verilerinin etkilerini belirleyen degiskenler tanitilmaktadir. Calismamiza konu
olan tiim sirketlerin paylari Borsa Istanbul’da islem gdrmesinden dolayr hisse
senetleri fiyatlar1 bulunmaktadir. Bu kapsamda sirketlerin faaliyet gosterdigi alt
sektorler Borsa Istanbul tarafindan smiflandirilmistir.  Bu  smiflandirmalar
cergevesinde sirketlerin faaliyet gosterdigi sektdr ve piyasaya oOzgli degiskenler

calismamizda kullanilmistir.

IIk olarak TUIK tarafindan yillik bazda agiklanan her sektdr icin ayri sekilde
sektorlerin yillik biiylimesini sirketlerin sektorleri ile uyumlu sekilde siniflandirarak

%’lik bazda degiskenimizi lirettik.

Bir sonraki degiskenimiz olan BISTret’te ise Borsa Istanbul 100 endeksi getirisi her
hesap donemi i¢in kullanilmistir. Ardindan Borsa Istanbul 100 endeksi (BIST100vol)
ile BIST sanayi endeksinin (BISTmanfVOL) volatilitesi hesaplanmistir. Bloomberg
terminalinden volatilite degerlerinde gilinliik bazda degisimlerden elde edilen

volatiliteler kullanilmustir.
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MANFsize kisaltmali degiskenimizde ise ayni sektorde faaliyette bulunan sirketlerin
reel piyasa degerini hesaplayarak ayri bir degisken olusturduk. Burada nominal
degeri reel hale getirirken TUIK’in her ay acikladig1 yillik tiiketici fiyat endeksi

kullanilmustir.

Sektoriin gerceklestirdigi reel ithalat degerlerini (manfimport) ise once nominal
olarak TUIK ten sagladik. Buna ek olarak TUIK’in her ay acikladig1 yillik tiiketici
fiyat endeksi reel hale getirilmistir. Sirketlerin faaliyet gosterdigi sektoriin reel
biiyiikliigii degiskeni ise TUIK’ten nominal olarak alinmis, alinan bu veriler ile
TUIK’in her ay agikladig1 yillik tiiketici fiyat endeksi reel hale getirilmistir. Sanayi

tiretim endeksi ise TUIK ten dogrudan almmustir.

Hisse senetlerinin kapanis degerlerini ise asagidaki formiille aldik. Hisse senetleri
kapanis fiyatlarin1 dogrudan alma yerine asagidaki formiilii kullanmadaki nedenimiz
ise sirketlerin temettii 6demeleri, bedelli ya da bedelsiz sermaye artis1 yapmalari
nedeniyle ge¢mise dogru fiyat diizeltmelerinde hata olma ihtimalidir. Ancak
Bloomberg terminali sirketin piyasa degerini geriye dogru giincel sekilde

saglamaktadir.

Hisse Senedi Fiyat: = Ilgili Sirketin Piyasa Degeri / Odenmis Sermaye

75



Tablo 3.18 Kiiresel Gostergeler ile Tlgili Tanimlayici istatistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standart E n En
Sayisi Sapma Kiigiik Biiyiik

gdpsectorgr 10.015 0,10209 0,056303 0,0172 0,1849
bistret 10.015 0,404087 0,238906 0 0,9664
gdpsectorgr 10.015 0,10209 0,056303 0,0172 0,1849
bist100vol 10.015 0,021039 0,008231 0,0107 0,04
bistmanfvol 10.015 0,017852 0,007922 0,0084 0,036
manfsize 10.015 8,52E+09 9,25E+09 3250000 | 4,31E+10
manfimport 10.015 102.382,8 178.828,5 2,82 742.139
indgdpsize 10.015 3,30E+07 3,56E+07 6760,54 | 2,00E+08
indgrowth 10.015 0,045034 0,067787 -0,1743 0,1849
indprodindex 10.015 79,03296 16,58451 52,65 105,5609
stockp 9911 12,95216 47,39692 0,047 990

Hisse senedinin ilgili donem i¢in volatilitesi ise Bloomberg terminalinden volatilite

degerlerinde giinliikk bazda degisimlerden elde edilerek kullanilmis olup her donem

icin ayri bir degisken olarak caligmamizda kullanilmistir. Piyasaya ve sektore 6zgii

degiskenlerde kullandigimiz son degisken ise her sirketin faaliyet gosterdigi sektore

6zgi kukla degisken kullanilmasidir.
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DORDUNCU BOLUM

AMPIRIK ANALIZ ve SONUCLAR

4.1 Wilcoxon Rank-Sum (Mann-Whitney) Test Sonuclar:

Calismamizda ilk olarak Wilcoxon Rank-Sum’in (Mann-Whitney) test sonuglari
uygulanmistir. Ana kiitle normal dagilmiyorsa t testi kullanilmasi1 uygun degildir. Bu
nedenle biz calismamizda ilk etapta Mann-Whitney testi uyguladik. Diger bir
anlatimla gerek Mann-Whitney gerekse t testinde de iki bagimsiz 6rnegin ayni ana
kiitleden olup olmadigimi test etmektedir. Ancak Mann-Whitney testinin
varsayimlarinin t testine gore daha esnek olmasi nedeniyle Mann-Whitney testi daha

cok tercih edilmektedir. Bu testin varsayimlari agagida bulunmaktadir.

¢ Ana kiitleden alinan 6rnekler tesadiifidir.
e ki 6rneklem birbirinden bagimsizdir.
e Orneklemde alman kitleler aymdir. Ancak bu kitlenin dagilim bigiminin

normal olmasina gerek bulunmamaktadir.

Bu calismay1 gergeklestirirken sirketlerin basarisizliklarini belirleyen degiskenleri
tek tek degerlendirdik. Caligmamizda Mann-Whitney testini mali tablolardan elde
edilen; likidite oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlari ve karlilik oranlart
degiskenlerini ayr1 bir baglik altinda degerlendirdik. Bu degerlerden elde ettigimiz

sonugclar tablo halinde asagida sunulmustur.
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Tablo 4.1 Mann-Whitney Test Sonuglari

Anlamhhk
Kisaltma Degiskenin Ad1 Diizeyi Aciklama
Prob > |z|
likl Cari oran 0,0000 Likidite oranlar1 ile
lik2 Asit test orant 0,0003 . o
lik3 Isletme sermayesi yeterliligi 0,0001 sirketlerin mali
lik4 Nakit oran 0,0000 b .
- - - asarisizliklarini belirleyen
lik5 Net isletme sermayesi devir 0.0002
hizt ’ faktorler arasinda
like Bagimlilik orani 0,0000
lik7 bH;ercllz iZ%;ﬁfS: (I;ZLI: vadeli 0,0002 istatistiksel olarak anlamli
. . farklar bul tur.
lik8 Nakit yaratimi 0,0000 arkiar bulunmustur
actl Stok devir hizi 0,0205
aCt2 TahSI Iat beCEHSI 0,0096 Faallyet oranlari ile
act3 Aktif devir hiz1 0,0001
acts Maddi duran varlik devir hiz1 0,0691 sirketlerin mali
acté Alacak devir hiz1 0,0000 b L belitl
Alacaklarin aktifi karsilama asatisiziikiarini — belirieyen
o orani 0052 faktorler arasinda alacaklarin
Alacaklarin kisa vadeli
act8 yiikiimliiliikleri karsilama 0,0051 aktifi karsilama orani haric
orant
Faaliyetlerden saglanan digerlerinde istatistiksel
act9 fonlarin yiikiimliiliikleri 0,0000
karsllama orani olarak anlamh farklar
act10 Sermaye yogunlagma orani 0,0002
actll Kredi giicii 0,0000 bulunmustur.
act1? Satiglarin faaliyetleri 0,0054
karsilamasi
act13 Yabanci para pozisyonunun 0,0332
kisa vadeli borca orani
actl4 Yabanci para pozisyonunun 0,0465
uzun vadeli borca orant
levl Borg orani 0,0000 Finansal yap1 oranlar ile
lev2 Kaldirag orani 0,0360 irketlerin mali
lev3 FAVOK \ Finansman gideri 0,6207 ;
lev4 FVOK \ Finansman gideri 0,6803 basarisizliklarini belirleyen
Topl lik \ Od i
levs Se?ﬂ]z;llevar ! enmis 05211 faktorler arasinda FAVOK \
leve Eri;li?sal giderlerin satiglara 0,0000 Finansman gideri FVOK \
lev7 Kisa vadeli borcun aktife oran1 | 0,0000 Finansman gideri Toplam varlik
lev8 Uzun vadeli borcun aktife 0,0000 \ Odenmis sermaye haric
orant
lev9 Caligma sermayesi orani 0,0000 digerlerinde istatistiksel olarak
. anlamli farklar oldugu
lev10 Ozsermaye kukla degiskeni 0,0000

bulunmustur.
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Tablo 4.1 Mann-Whitney Test Sonuglari

Anlamhhk
Kisaltma Degiskenin Ad1 Diizeyi Aciklama
Prob > |z|

prol Oz sermaye karliligi 0,0000
pro2 Aktif karlilign 0,0000 R _
pro3 Net kir marji 0,0000 Karhhik oranlar1 ile
pro5 Hisse basina kar 0,0000 irketlerin mali
pro6 FVAOK Marji 0,0022 >
pros El?‘:izfil;;zrfriag:w%i Kar'm 0,0000 basarisizliklarini  belirleyen

Faiz, Vergi Oncesi Kar’in kisa faktorler arasinda alacaklarin
pro9 vadeli ytikiimliiliiklere orani 0,0000 .
prol0 Faaliyet karlilig1 0,0000 aktifi karsilama orami, net
proll 1(:11‘;}1/31821 degeri defter degeri 0,0000 nakit de@isimi ile net Kar
proig Elrlkmif lf(?r 8’8883 hari¢ digerlerinde istatistiksel
pro iyasa kaldiraci ,
prol4 Net kar kukla degiskeni 0,0000 olarak anlamli farkli oldugu
prol5 Net Kar degisimi 0,0022

N bulunmustur.

prolé Serbest nakit yaratilmasi 0,0012
Kurumsal Yonetim
bigpartner Ortaklik yapisi 0,0000
kyindex Kurumsal yonetim endeksi 0,0312
foreign Yabanci sahiplik 0,0007
firm_age Sirketin 6mrii 0,0000
publicd Kavrpu ya da 6zel kukla 0,2333

degiskeni

Ana ortagin finansal grup olma
fingroupd ya da olmama durumu kukla 0,1185

degiskeni
ownershipr Sirketin en biiyiik hissedarinin 0,0040

sirketteki hisse orani
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Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

Her sektdr i¢in ayr sekilde

gdpsector sektorlerin yillik biiyiimesi 0,6202

BISTret Borsa Istgnbyl 100 endeksi 0,0434
yillik getirisi

BIST100vol Borsa Istanbul 100 endeksinin 0,7368
volatilitesi

BISTmanfvoL | BiSt sanayi endeksinin 0,7424
volatilitesi

MANFsize Aymi sekidrde bulunan ) g 643
sirketlerin reel piyasa degeri

manfimport _Sektorun gerceklestirdigi reel 0,7907
ithalat

indgdpsize Sektoriin reel biyikligi 0,5302

indgrowth Sanayi tiretim endeksi 0,4032

stockp H¥sse senedlmnv 11g111 dénem 0,0000
icin kapanig degeri
Hisse senedinin ilgili donem

stockpretvol 0,0409

i¢in volatilitesi

4.2 Sag Kalim Analiz Modelleri

Sag kalim analizi sansiirlenmis olaylarin olusumunu ve zamanlamasini incelemek

icin kullanilan istatistiksel bir yontemdir. Bu analize giivenirlilik analizi (reliability

analysis), basarisizlik siiresi analizi (failure time analysis), olay ge¢cmisi analizi

(event history analysis), durasyon analizi (duration analysis) ve gecis analizi de

(transition analysis) denilmektedir®.

89 Chancharat, Nongnit. "An empirical analysis of financially distressed Australian companies: the
application of survival analysis." Ph.D Thesis, School of Accounting and Finance, University of
Wollongong. Sayfa 60 (2008).
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Sekil 4.1 Sagdan Sansiirlii

Geleneksel regresyon modellerinin aksine sag kalim analizi sansiirlenmis ve
sansiirlenmemis gozlemlerdeki parametreleri dogru sekilde analiz edilebilir.
Sansiirleme, 6rneklem kiimesinde bulunan degiskenlerin degerlerinin bilinemedigi
dénemlerin goz ardi edilmesi sonucu olarak ortaya ¢ikar. Calismada ilgilenilen olay
bir sirketin basarisizlig1 oldugundan her bir sirketin gézlem siiresi boyunca kesintisiz

olarak gézlenmesi olanakli degildir. Bu durumda “veri” sansiirlii olacaktir.

Imalat sektoriinde faaliyet gosteren BIST’te islem gdren bazi sirketler (Orneklem
kiimemize alinma kriteri) ¢calismamizin gozlem siiresinin baslama tarihinden daha
Once bu tanima uyar hale geldikleri i¢in 6rneklem kiimemiz soldan sansiirlii duruma
diismektedir. Ayrica bazi sirketler yukaridaki tanima uyacak sekilde gozlem
stiremizin sona erdigi siireden sonra da faaliyetlerine devam etmislerdir. Diger bir
anlatimla 6rneklem kiimemiz hem sagdan hem soldan olmak iizere iki taraftan da

sansiirliidiir. Ancak biz calismamizda sag kalim yontemini kullanarak sadece sagdan

81



sansiirlemeyi gbéz Oniline alarak analizlerimizi gercgeklestirecegiz. Literatiirdeki

caligmalarin biiyiik cogunlugu sagdan sansiirlemeyi dahi dikkate almamaktadir.

Sekil 4.1 sansiirlenmis bir donem i¢in Ornektir. Calisma donemimiz bizi sagdan
sansiirlemektedir. Burada dikey eksende firma yatay eksende ise zaman
bulunmaktadir. Sekilde 4 adet firma bulunmaktadir. Bu firmalarin 2’sini gézlem
zamani igerisinde izleyebiliyoruz. Bu firmalardan firma 1 gézlem zamani igerisinde
faaliyetlerini siirdiiriiyor. Ancak firma 3 ise gozlem donemi igerisinde faaliyete
basliyor ve gozlem donemi igerisinde faaliyetlerini iflas nedeniyle durduruyor.
Firma 4 gozlem doneminde faaliyete baslayip gbzlem doénemi sonrasinda
faaliyetlerini iflas nedeniyle sonlandiriyor. Firma 2 ise faaliyetlerine gézlem dénemi
icerisinde basliyor ve bu siire zarfinda faaliyetlerini siirdiiriiyor. G6zlem donemi
sonuna kadar faaliyetlerini siirdiiren bu firmanin akibeti analizimizin disinda

bulunuyor.

Sag kalim analizinde bagimli degisken, iki boliimden olusmaktadir. Bunlardan ilki
olayin gergeklestigi zaman digeri ise olayin durumu hakkinda bilgidir. Diger bir
anlatimla sag kalim analizi olaylarin olusumunu ve zamanlamasini incelemede
kullanilmak tizere gelistirilmis bir istatistik yontemidir. Sag kalim analizi modeli ilk

olarak 1972 yilinda Cox tarafindan gelistirilmistirgo.

Asagida formiilii bulunan hazard fonksiyonu, sag kalim analizinin temel belirleyici
olmast nedeniyle 6nemli bir fonksiyondur. Hazard fonksiyon modeli dnlimiizdeki
donemde yasayan heniiz ger¢eklesmemis bir durumun (¢aligmamizda basarisizlik)

gerceklesme olasiligini t zamaninda sunar. Fonksiyondaki t rastgele bir zamanda veri

90Cox, David R. "Regression models and life-tables." Breakthroughs in statistics. Springer New
York, 1972. Sayfa 527-541.
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setindeki gézlemin olma olasiligini tanimlamaktadir. ho(t)’ye temel denmesinin
nedeni X=0 durumunda bir olayin aniden ger¢eklesme olasiligimin bulunmasidir.

Diger bir anlatimla bagimsiz degiskenler icin heniiz gerceklesmemis bir olayin

aniden ¢ikma riskini verir™,

Hazard Fonksiyonu:

(0 =[O0 (4,X,)
1)
Yukaridaki esitlikte:
*h(t), hazard oranini,
*ho(t), temel hazard fonksiyonunu,
*n, agiklayici degiskent,
*1 sayici 1 ile n arasinda deger alir,
* B, kismi regresyonun katsay1 vektoriinii,
*Xit. degiskenleri ifade etmektedir.

Sag kalim analizini olusturmak i¢in kullanilan ti¢ farkli teknik vardir. Bunlar
parametrik olmayan, yari parametrik ve parametrik tekniklerdir. Kaplan Meier

yontemi ve yasam tablosu yOntemi parametrik olmayan yoOntemlerde

91 Smith, Ann E., and Sarabjot S. Anand; "Patient survival estimation with multiple attributes:
adaptation of Cox’s regression to give an individual’s point prediction." 5 th International Workshop
on Intelligent Data Analysis in Medicine and Pharmacology. Sayfa 1-2 1998.
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kullanilmaktadir. Yar1 parametrik modeller parametrik modellerin aksine, hazard
fonksiyonda olasilik dagilimi sartlarin1 yerine getirmesi gerekmemektedir. Bu
nedenle Cox tarafindan gelistirilmis yar1 parametrik regresyonlar sag kalim analizi
icin daha yaygin sekilde kullanilmaktadir®™. Diger bir ifade ile Cox oransal hazard
regresyon modeli finansal basarisizliklarin arastirilmasi i¢in kullanilan uygun bir

istatistiki bir yontemdir™.

Sag kalim fonksiyonu:
t
s(t) = exp{— j h(u)d u)} 2)
0

s(t) =P(T>1) (3)

Fonksiyonda bulunan s(t), s6z konusu olaym (t) zamanindan daha sonra
gerceklestirme ihtimalini  gostermektedir. Hazard fonksiyonu ile sag kalim
fonksiyonu arasindaki iligki asagida bulunmaktadir. Buna gore hazard fonksiyon sag
kalim fonksiyonunu igeren bir tiirev cinsinden yazilabilmektedir. Ozetle bu iki

fonksiyondan biri bilinebiliyorsa digeri de dogrudan elde edilmektedir®.

h() = - [=2L] (4)

Sag kalim analizinde birgcok model bulunmaktadir. Calisgmamizda modelleri
parametrik olmayan, yar1 parametrik ve parametrik olarak inceleyecegiz. Ilk etapta

Cox tarafindan gelistirilmis yar1 parametrik regresyonlar sag kalim analizi ile

92 Cox 1972
93 LeClere, Marc J. "Time-Dependent and Time-Invariant covariates within a proportional hazards
model: A financial distress application." Review of Accounting and Finance sayfa 91-109. (2005):
94 Kleinbaum, D. G., and M. Klein. "Survival analysis: a self-learning text." Statistics sayfa:14
(2005).
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calismamizda kullandigimiz degiskenlerin p degerleri rapor edilmistir. Sonug olarak
%10 ve altinda deger alan degiskenler ile devam edilmistir. Diger bir anlatimla
calismamizda Once firmalarin mali tablolarindan elde edilmis oranlar1 likidite
oranlari, faaliyet oranlari, finansal yap1 oranlar1 ve karlilik oranlar1 kendi gruplar
igcerisinde elenmistir. Bu degiskenler igerisinde p degeri olarak %10 altinda olanlar
igerisinde bir grup olusturulup kurumsal yonetim, makro ekonomi, kiiresel
gostergeler ve son olarak piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler ayr1 ayri finansal oran
degiskenlerine eklenerek p degeri %10 altinda olmayanlar elenerek veri se¢me siireci
sonlandirilmistir. Bu kapsamda sonug olarak veri setimiz p degeri %10’un altinda
olan dar grup ve sezgisel olarak {iretilmis genis grup olmak {iizere iki ayr1 gruba

boliinmuistiir.

4.2.1 Yan parametrik model

Cox oransal hazard modeli regresyon analizinin amaci degiskenler arasindaki
iligkileri analiz etmektir. Ancak klasik dogrusal regresyon modellerinden farklidir.
Bu model modern sag kalim teknikleri igerisinde 6nemli bir yere sahiptir. Bunun
temel nedeni bu modelin zamana bagli degisen bir yontem oldugu igin Klasik

regresyon modellerinden farkl: olmasidir™.

95 Zhou, Mai. "Understanding the Cox regression models with time-change covariates." The
American Statistician 55.2 (2001): sayfa 153-155.
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Hazard fonksiyonu bir sirketin faaliyetini stirdiirmesi ya da bir sirketin iflas etme
olasiligiyla iliskilidir. Hazard oram ise sirketin iflas ettigi ya da faaliyetine devam

ettigi donem igerisindeki degiskenlerin fonksiyonudur%.

Cox oransal hazard modelinde hazard orami sabit olarak varsayilmamaktadir.
Parametrik modellerin saglamasi gereken normallik bagimsizlik gibi durumlarin
saglanmadigr durumlarda Cox oransal hazard modeli kullanilmasi uygundur. Bu

model, parametrik analizlerden daha etkilidir®’.
Hazard Fonksiyonu : h(t) =[hy(t)]*exp > (8,X;,) (5)
i=1

Yukarida bulunan hazard fonksiyonunda sunulan hg(t) ile ifade edilen temel hazard
degerinde herhangi bir parametre bulunmamaktadir. Baska bir degisle temel hazard
fonksiyonu herhangi bir formda olabilir iken diger degiskenler dogrusal olarak

modelde bulunmaktadir. Bu nedenle bu yéntem yar1 parametrik model seklindedir®,

Bir onceki modeller Cox oransal hazard modeline gore statiktir. Diger bir ifade ile
onceki modeller finansal basarisizligin diizenli ve ayni hizda ilerledigini varsayarak
basarisizliga giden zaman faktoriinii ihmal etmektedirler. Bu eksikligi gidermek i¢in
sag kalim analizinin Cox oransal hazard modeli, finansal basarisizliga girecek
firmalar1 tahmin etmek, onemli degiskenleri veya donemleri belirlemek icin bir teshis
araci olarak kullanilmaktadir. Bunlara ek olarak bu model zamana bagli degiskenleri

icermektedir.

96 Walters, Stephen J. What is a Cox model?. Newmarket, England: Hayward Medical
Communications, 1999. Sayfa 3
97 Meral, Y. A. Y., Elif COKER, ve Omer UYSAL. "Yasam analizinde Cox regresyon modeli ve
artiklarin incelenmesi." Cerrahpasa Tip Dergisi 38.4 (2007): sayfa 139-145.
98 Fox, John. "Cox proportional-hazards regression for survival data." An R and S-PLUS companion
to applied regression 2002 sayfa 1-18.
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Calismamizin bu boliimiine kadar sag kalim analiz yontemlerinden ilk olarak
kullanacagimiz Cox oransal hazard modeli hakkinda bilgi sunduk. Bu model
calismamizda uygulayacagimiz diger modellere gore kiyaslama yapacagimiz model
oldugundan dolay1 ayr1 bir 6neme sahiptir. Diger bir anlatimla Cox oransal hazard
modeli ¢alismamizda gésterge yontem olarak segilmistir. Modelin uygulamasina ise
Tablo 4.2 ile baslanacaktir. Bu kisimda Cox oransal hazard modeli basta olmak iizere
calismamizda uyguladigimiz yontemler degisken gruplar1 bazinda regresyona tabi

tutulmustur.

Tablo 4.2’de bulunan caligmamizda kullandigimiz likidite degiskenlerinin Cox
oransal hazard modeli basta olmak {lizere tim yontemler ile test edilmistir.
Degiskenler tezimizin ana konusu olan Cox oransal hazard modeli ile se¢ilmistir.
Calismamizda modellerde kullanilacak degiskenlerin se¢cimi i¢in p degerini %10
seviyesinden keserek ayirmayr uygun gordiik. Bu esitlige gore Cox oransal hazard
modelinde lik7 ve lik8 degiskenleri %10’dan daha biiyiik p degeri almislardir. Bu

nedenle bu degiskenler modelimizden ¢ikartilmistir.
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Tablo 4.2 Likidite Degiskenleri

O;?,l);al Rastlantisal _ _ Tamamlayici Log
Etkiler Panel Probit Logit Log Log e
Hazard . ; Logistik
Modeli Veri Model Modeli
likl | -2,824%** -0,00327 -0,855%** -2,688** 1,909* -2.689**
(0,819) (0,00263) (0,328) (1,072) (1,133) (1.069)
lik2 | 2,965*** 0,00390 0,880*** 2,767** -2,002* 2.766**
(0,860) (0,00273) (0,341) (1,110) (1,171) (1.107)
lik3 1,552** -0,0138 0,129 0,274 -1,300%** 0.265
(0,691) (0,0104) (0,195) (0,479) (0,459) (0.476)
lik4 | -17,41%** -0,0197 -7,694%*** -24,46*** 17,56*** -24.50%**
(6,097) (0,0126) (2,592) (8,322) (5,420) (8.324)
liks | -0,212** -2,21e-5%** -0,0674*** -0,189*** 0,361*** -0.188***
(0,0978) (7,59e-06) (0,0180) (0,0489) (0,0640) (0.0482)
liké 1,321** -0,00497 0,116** 0,279*** -0,662 0.273***
(0,591) (0,00467) (0,0510) (0,0861) (0,432) (0.0790)
lik7 0,00714 -9,31e-06 0,00139*** 0,00410%** -0,00452*** | 0.00409***
(0,00781) (1,19e-05) (0,000519) (0,00150) (0,00126) (0.00149)
lik8 -1,159 -0,00198 -0,387 -0,599 9,505*** -0.551
(0,792) (0,00282) (0,330) (0,743) (1,433) (0.726)

* 010, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler
standart hata degerleridir.

Tablo 4.3’de bulunan calismamizda kullandigimiz aktivite degiskenlerinin Cox

oransal hazard modeli ile galismamizda uyguladigimiz diger modellerin sonuglar

bulunmaktadir. Bu esitlige gore Cox oransal hazard modelinde actl, act2, act5,

actl0, actll, actl2, actl3 ve actld degiskenleri %10°dan daha biiyliik p degeri

almiglardir. Bu nedenle bu degiskenler modelimizden ¢ikartilmistir. Calismamizda

ayrica bu boliimde act6’da degiskenler arasindan yakinsama saglanamadigi igin

cikartilmistir.
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Tablo 4.3 Aktivite Degiskenleri
Og?}éal Rastlantlsal _ _ Tamamlayici o
Hazard Etkll_er Panel Probit Logit Log Lo_g Log Logistik
Modeli Veri Model Modeli
actl -0,000278 -2,24e-07 -0,00440 -0,0132 0,00688 -0.0146
(0,00193) (1,73e-07) (0,00500) (0,0186) (0,00665) (0.0238)
act2 0,00363 2,18e-06 0,000497 0,00291 0,00256 0.00278
(0,00267) (7,35e-06) (0,00194) (0,00460) (0,00418) (0.00494)
act3 -1,756** -0,00109 -0,431 -1,513 0,687 -1.558
(0,775) (0,00276) (0,320) (1,119) (0,903) (1.120)
act5 -0,00277 -1,05e-06 -0,00183 -0,00323 0,00753 -0.00323
(0,0109) (3,56e-06) (0,00173) (0,00274) (0,00745) (0.00280)
act7 5,857*** 0,00180 1,320** 3,677** -3,439** 3.829**
(1,676) (0,00827) (0,588) (1,650) (1,564) (1.617)
act8 -2,920%** -0,000868 -0,591 -2,211 -0,00425 -2.313
(1,099) (0,00126) (0,605) (1,573) (0,809) (1.648)
act9 -1,947%** -0,000170* -0,697*** -1,233** 5,430*** -1.026***
(0,595) (8,78e-05) (0,220) (0,513) (1,001) (0.244)
actl0 -0,00816 8,42e-05 -0,000275 -0,00148 -0,0451* -8.29e-05
(0,0101) (0,000386) (0,00526) (0,0164) (0,0238) (0.0161)
actll -3,43e-05 -8,15e-07 -1,63e-05*** | -3,19e-05* | 5,18e-05*** -2.74e-05
(2,65e-05) (5,67e-07) (6,25e-06) (1,66e-05) (1,78e-05) (1.68e-05)
actl2 0,127 0,0126*** 0,0852 0,165 -0,220** 0.127
(0,132) (0,00414) (0,0819) (0,217) (0,103) (0.172)
actl3 -0,290 -0,000940 -0,160 -0,443 0,153 -0.435
(0,311) (0,000617) (0,119) (0,318) (0,376) (0.321)
actl4 -0,00946 -6,31e-07 -0,0101** -0,0263*** | 0,00700*** | -0.0266***
(0,0125) (6,55e-06) (0,00451) (0,00708) (0,00235) (0.00629)

* %10, ** %5 ve *** %] anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata

degerleridir.

Tablo 4.4’de bulunan ¢alismamizda kullandigimiz finansal yap1 degiskenlerinin Cox

oransal hazard modeli ile ¢alismamizda uyguladigimiz diger modellerin sonuglari

bulunmaktadir.

Bu esitlige gore levl, lev2, levs, lev7, lev8 ve lev9 degiskenleri

%10’dan daha biiyiik p degeri almislardir. Bu nedenle bu degiskenler modelimizden

cikartilmistir.
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Tablo 4.4 Finansal Yapi1 Degiskenleri

Cox Oransal Rastlantisal _ _ Tamamlayici Log
Hazar(_j Etkll_er Panel Probit Logit Log Lo_g Logistik
Modeli Veri Model Modeli
levl -5,140 -0,00276 -0,0622 0,0240 0,187 0.0564
(8,664) (0,0134) (0,370) (0,806) (0,446) (0.793)
lev2 -0,0999 7,10e-05 -0,00181 | -0,00423 0,0124 -0.00435
(0,0742) (9,24e-05) (0,00370) |(0,00699) (0,0197) (0.00684)
lev5 0,0175 -1,26e-05 0,000336 |0,000836 | -0,00224 | 0.000859
(0,0147) | (1,66e-05) |(0,000652)(0,00124)| (0,00337) |(0.00121)
lev6 2,911%** 0,00499 0,163 0,216 -0,347** 0.188
(0,711) (0,00737) (0,112) (0,169) (0,148) (0.146)
lev7 5,266 0,0106** 0,300 0,612 -0,524 0.605
(8,696) (0,00440) (0,359) | (0,816) (0,936) (0.803)
lev8 3,221 -0,00826 -0,232 -0,763 0,190 -0.809
(8,710) (0,0261) (0,489) (1,177) (1,454) (1.175)
lev9 -0,0352 -0,000379* -0,0162 | -0,0410 0,0248 -0.0411*
(0,0323) (0,000218) (0,0171) | (0,0253) (0,0351) (0.0244)
leviO| 1,864** 0,0291*** 0,805*** | 2,222*** -1,444* 2.200***
(0,748) (0,0106) (0,306) (0,601) (0,860) (0.590)

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler

standart hata degerleridir.

Tablo 4.5’de bulunan calismamizda kullandigimiz karlilik oranlari degiskenlerinin

Cox oransal hazard modeli ile calismamizda uyguladigimiz diger modellerin

sonuclart bulunmaktadir. Bu esitlige gore sadece pro8 degiskeni %10°dan daha

bliylik p degeri almistir. Bu nedenle bu degisken modelimizden ¢ikartilmistir.

Calismamizda bulunan sirketlerin mali

tablolar1

araciligiyla olusturdugumuz

degiskenler arasinda %10’dan daha kiiciik p degeri alan degiskenler yeniden Cox

oransal hazard modeli regresyona tabi tutulmustur.
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Tablo 4.5 Karhlik Degiskenleri

Cox
Oransal Rastlantisal . . Tamamlayici -
Hazard Etkll_er Panel Probit Logit Log Log Modeli Log Logistik
- Veri Model
Modeli
prol -0.00653 3.53e-06 -0.0587 -0.202* -0.207** 0.00970
(0.0423) (4.72e-06) (0.0705) (0.119) (0.0949) (0.0182)
pro2 0.295 0.000108 0.241 0.849 0.873** -0.0591
(1.235) (6.95e-05) (0.303) (0.517) (0.415) (0.201)
pro3 0.0339 0.000101 0.000357 0.00370 0.00790 -0.00667
(0.0337) (0.000185) (0.00253) (0.0163) (0.0366) (0.00737)
pro5 -0.120 -0.000124 -0.121** -0.338*** -0.348*** 0.248***
(0.240) (0.000308) (0.0507) (0.115) (0.117) (0.0818)
pro6 0.0947 0.00936 0.126*** 0.290*** 0.282*** -0.210%**
(0.107) (0.00828) (0.0367) (0.0565) (0.0511) (0.0572)
pro8 -5.973*** -0.0536** -2.616*** -6.405*** -6.265*** 5.358***
(2.211) (0.0217) (0.837) (1.477) (1.159) (1.721)
pro9 0.00945 0.000316 -0.00503 -0.0275 -0.0295 0.00913
(0.157) (0.000382) (0.0181) (0.0494) (0.0466) (0.0416)
prol0 -0.782 0.00640*** 0.112* 0.208 0.193 -0.333***
(1.028) (0.00239) (0.0636) (0.142) (0.139) (0.0939)
proll -0.0310 -0.000130*** -0.00824** -0.0153* -0.0143 0.0274***
(0.0265) (3.30e-05) (0.00379) (0.00883) (0.00884) (0.00654)
prol2 0.643*** 0.00923*** 0.238*** 0.575*** 0.561*** -0.809***
(0.203) (0.00291) (0.0660) (0.154) (0.155) (0.166)
prol3 -0.0155 -5.63e-05 -0.0212 -0.0716 -0.0699 0.0477
(0.0478) (4.08e-05) (0.0293) (0.1112) (0.110) (0.0555)
prol4 0.355 0.00233 0.142 0.383 0.356 -0.262
(0.450) (0.00387) (0.162) (0.472) (0.492) (0.615)
prol5 -0.00364 -1.13e-06 -0.000816 -0.00185 -0.00188 0.00744
(0.0459) (3.37e-06) (0.00157) (0.00294) (0.00293) (0.00478)
prol6 -2.67e-09 -4.01e-14 -9.93e-10*** | -2.18e-09*** -2.13e-09*** 8.29e-09
(2.31e-09) (5.52e-14) (3.70e-10) (6.24e-10) (5.35e-10) (5.81e-09)

* %10, ** %5 ve *** %] anlamhlik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata
degerleridir.

Calismamizda mali tablolardan elde edilmis degiskenler grup bazinda regresyona

tutulmustur. Degisken bazinda regresyona tabi tutulmasinin nedeni ise ¢calismamizda

benzer finansal kaliteyi dlgen birden ¢ok degiskenin bulunmasidir. Bu gruplama

islemine likidite, faaliyet oranlari, karlilik ve aktivite degiskenleriyle yukarida

baslanmistir. Bu degiskenlerden istatistiki olarak Cox oransal hazard yontemine gore

p degeri %10 ve altinda olanlarla c¢alismamiza devam edilmis olup diger

yontemlerden elde edilen sonuglar da ayni tablolarda raporlanmistir. Asagidaki

kisimda ise yukarida elde edilmis p degeri %10’un altindaki degiskenlere ek olarak
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calismamizda bulunan diger degiskenler grup bazinda Cox oransal hazard modeli ile

regresyona tabi tutulmustur.

Tablo 4.6’da bulunan model 1’in sonuglarina goére 1ik5, lik6, act7 ve act8
degiskenleri %10’dan daha biiylik p degeri almislardir. Bu nedenle bu degiskenler
modelimizden ¢ikartilmistir. Tablo 4.6°da bulunan model 2°de ise bu degiskenler
cikartilarak model yeniden calistirlmistir. Ikinci modelde ise act9 degiskeni

%10’dan daha biiyiik p degeri almistir. Bu nedenle bu degisken modelimizden

¢ikartilmistir.
Tablo 4.6 Mali Degiskenlerden Elde Edilmis Modeller
Modell Model2 Model3
likl -1,679** -2,228*** -2,051**
(0,830) (0,801) (0,807)
lik2 2,245** 2,390*** 2,202**
(0,922) (0,855) (0,857)
lik3 1,458* 0,776** 0,729**
(0,836) (0,350) (0,339)
lik4 -15,44** -15,40** -15,58**
(7,099) (7,525) (7,439)
lik5 -0,102
(0,0945)
liké 0,866
(0,791)
act3 -1,792** -1,562** -1,531**
(0,774) (0,740) (0,733)
act7 3,522
(2,212)
act8 -1,466
(0,952)
act9 -1,728* -1,143
(0,969) (0,884)
lev6 1,509** 1,637** 1,663***
(0,657) (0,639) (0,625)
lev10 0,769 1,124** 1,176**
(0,573) (0,539) (0,539)
pro8 -5,586** -6,072*** -7,449%**
(2,174) (2,189) (1,956)
* %10, ** %5 ve *** %]l anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.
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Tablo 4.6’da model 3’te bulunan tiim degiskenler %10°dan daha kii¢iik p degeri
aldig1 i¢cin modele bu degiskenler ile devam edilmistir. Diger bir anlatimla sirketlerin
sadece mali tablolarindan elde ettigimiz oranlardan olusturdugumuz degisken listesi

model3’te bulunmaktadir.

Model 3’te bulunan bu degiskenlere 6nce kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler
eklenmistir. Tablo 4.7’de bulunan kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler igerisinde

%1’den daha kiigiik p degeri aldig1 igin firm_age degiskeni modele eklenmistir.

Tablo 4.8’de model 4 bulunmaktadir. Bu modelde bulunan tiim degiskenler %10’dan
daha kiigiik p degeri aldig1 i¢in modele bu degiskenlerle devam edilmistir. Bu modele
makro ekonomi ile ilgili degiskenleri iki ayr1 grup seklinde koyacagiz. ilk etapta
tablo 4.9a’da doviz kuru ile ilgili degiskenler ile Cox oransal hazard modeli ile

modellerin tahmini yapilmistir.
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Tablo 4.7 Model 3’e ek Kurumsal Yonetim Degiskenleri

1) ) @) (4) () (6) @)
likl -2,005** -2,104** -2,252%** -2,051** -1,881** -1,912** -1,906**
(0,819) (0,825) (0,838) (0,849) (0,832) (0,835) (0,840)
lik2 2,131** 2,256*** 2,337*** 2,041** 1,916** 1,968** 1,910**
(0,868) (0,867) (0,884) (0,889) (0,881) (0,884) (0,888)
lik3 0,664* 0,712** 0,741** 0,652** 0,634** 0,502 0,630*
(0,343) (0,341) (0,344) (0,322) (0,317) (0,345) (0,328)
lik4 -15,562** -13,86* -13,18* -10,77 -12,21* -13,42* -13,565*
(7,625) (7,425) (7,097) (6,930) (7,159) (7,436) (7,760)
act3 -1,137 -1,499** -1,578** -1,380* -1,342* -1,352* -1,324*
(0,743) (0,720) (0,717) (0,732) (0,747) (0,763) (0,754)
lev6 1,679*** 1,575** 1,494** 1,199* 1,289* 1,395** 1,301*
(0,637) (0,623) (0,640) (0,668) (0,661) (0,690) (0,666)
lev10 1,238** 1,113** 1,115%* 1,393** 1,458** 1,511** 1,453**
(0,541) (0,535) (0,557) (0,618) (0,616) (0,607) (0,613)
pro8 -7,076*** -7,143*** -7,296*** | -6,490*** -6,760*** -7,081*** -6,672***
(1,949) (1,980) (1,957) (1,882) (1,897) (1,955) (1,895)
bigpartner -0,620
(0,472)
kyindex -35,21
(2,909e+07)
foreign -2,307** -1,699
(1,063) (1,080)
firm_age -0,00462*** | -0,00542*** | -0,00589*** | -0,00516***
(0,00159) (0,00156) (0,00163) (0,00162)
publicd -35,61
(1,213e+08)
fingroupd -1,394
(1,247)
ownershipr -0,864
(0,799)
Gozlem 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015
Sayisi

* %10, ** %5 ve *** %] anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata
degerleridir. Cox Oransal Hazard Ydntemi uygulanmistir.
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Tablo 4.8 Cox Oransal Hazard Modeli Sonuglar1 Model 4-5-6- Dar
Degisken Seti
Model4 Model5 Model6 D?r Grup
Degiskenler
likl -1.900** -1.641** -1.811** -1.788**
(0.826) (0.808) (0.799) (0.794)
lik2 1.937** 1.730** 1.953** 1.923**
(0.876) (0.863) (0.859) (0.853)
lik3 0.643** 0.568*
(0.319) (0.328)
lik4 -12.46* -13.00* -15.54** -15.30**
(7.213) (7.529) (7.436) (7.292)
act3 -1.341*
(0.745)
leve 1.302** 1.815***
(0.664) (0.690)
lev10 1.485** 1.456** 1.398** 1.398**
(0.614) (0.607) (0.565) (0.563)
pro8 -6.732*** -5.602*** -4.657*** -4, 775%**
(1.893) (1.871) (1.712) (1.696)
firm_age | -0.00545*** | -0.00513*** -0.00714%**>* -0.00713***
(0.00156) (0.00163) (0.00172) (0.00171)
taxpold -2.305** -1.073
(2.189)
lehmand -6.163** -6.344***
(2.399) (2.356)
whbdbi 0.635** 0.715***
(0.275) (0.232)

Tablo 4.9a’da bulunan sonuglara gore yeni eklenen makro ekonomi ile ilgili doviz
kuru degiskenleri %10’dan daha biiyiik p degeri almislardir. Bu nedenle bu
degiskenler modelimizden ¢ikartilmistir. Tablo 4.9b’de makro ekonomi ile ilgili
diger degiskenlerden sadece taxpold degiskeni %10’dan daha kiigiik p degeri aldig
icin modelde kalmistir. Bu degisken eklendiginde act3 degiskeninin p degeri %10’ un
tizerine ¢iktigr i¢in degisken secim listemizden bu degiskeni cikartip regresyon
modelinde degisken se¢me siirecine devam edilmistir. Bu durum model 5°te

raporlanmistir.
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Tablo 4.9a Model 4’e Ek Doviz Kuru Degiskenleri

Degiskenler 1) (2) (3) 4 (5) (6) ) (8)
likl -1,798** -1,956** -1,843** -1,773** -1,890** -1,808** -1,862** -1,670**
(0,827) (0,834) (0,828) (0,832) (0,823) (0,830) (0,827) (0,835)
lik2 1,830** 2,004** 1,879** 1,800** 1,926** 1,840** 1,900** 1,685*
(0,879) (0,884) (0,879) (0,881) (0,873) (0,881) (0,877) (0,889)
lik3 0,689** 0,649** 0,645** 0,634** 0,596* 0,662** 0,589* 0,559*
(0,323) (0,319) (0,320) (0,320) (0,329) (0,321) (0,331) (0,329)
lik4 -12,05* -12,58* -12,16* -12,21* -12,41* -12,00 -12,26* -11,79
(7,316) (7,279) (7,363) (7,419) (7,130) (7,389) (7,240) (7,343)
act3 -1,192 -1,323* -1,338* -1,279* -1,402* -1,240* -1,361* -1,305*
(0,749) (0,742) (0,753) (0,752) (0,762) (0,742) (0,756) (0,764)
levb 1,473** 1,277* 1,335** 1,390** 1,259* 1,423** 1,295* 1,283*
(0,716) (0,666) (0,676) (0,689) (0,674) (0,683) (0,662) (0,675)
levl0 1,546** 1,501** 1,583** 1,615%** 1,448** 1,630%** 1,479** 1,500%*
(0,624) (0,614) (0,623) (0,623) (0,622) (0,626) (0,618) (0,618)
pro8 -6,729*** -6,536*** -6,660*** -6,594*** -6,754*** -6,736*** -6,856*** -6,876***
(1,918) (1,890) (1,904) (1,898) (1,880) (1,929) (1,929) (1,932)
firm_age -0,00501*** -0,00546*** -0,00530*** -0,00531*** -0,00560*** -0,00510*** -0,00541*** -0,00541***
(0,00164) (0,00159) (0,00160) (0,00162) (0,00161) (0,00159) (0,00157) (0,00161)
usdtr0 0,861
(0,997)
usdtrvoll -7,937
(10,52)
usdtrvol2 -9,261
(6,875)
usdtrvol3 -9,997
(6,351)
reer 0,0234
(0,0467)
expdev -5,007
(3,511)
actdev -1,192
(2,267)
surpdev -0,495
(0,321)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Y6ntemi uygulanmistir.
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Tablo 4.9b Model 4’e EK Diger Makro Degiskenler

Degiskenler 1) (2) 3 (4) (5) (6) ) (8)
likl -1,859** -1,916** -1,888** -1,709** -1,761** -1,916** -1,876** -1,867**
(0,833) (0,830) (0,826) (0,825) (0,831) (0,824) (0,826) (0,849)
lik2 1,904** 1,950** 1,925** 1,737** 1,789** 1,960** 1,913** 1,901**
(0,884) (0,879) (0,876) (0,878) (0,884) (0,873) (0,876) (0,900)
lik3 0,632** 0,645** 0,625* 0,662** 0,655** 0,552 0,620* 0,688**
(0,320) (0,319) (0,323) (0,320) (0,319) (0,339) (0,321) (0,323)
lik4 -12,52* -12,65* -12,44* -11,54 -11,76 -12,48* -12,37* -13,04*
(7,422) (7,242) (7,270) (7,377) (7,376) (7,135) (7,311) (7,544)
act3 -1,273* -1,359* -1,338* -1,140 -1,190 -1,474* -1,324* -1,205
(0,749) (0,751) (0,751) (0,744) (0,751) (0,790) (0,753) (0,746)
levb 1,396** 1,270* 1,315** 1,482** 1,453** 1,159* 1,341** 1,518**
(0,675) (0,661) (0,664) (0,684) (0,703) (0,685) (0,666) (0,686)
levl0 1,603*** 1,504** 1,495** 1,650*** 1,550** 1,440%* 1,517** 1,643***
(0,620) (0,610) (0,615) (0,622) (0,624) (0,617) (0,615) (0,620)
pro8 -6,630*** -6,685*** -6,798*** -6,666*** -6,791*** -6,702*** -6,840*** -7,010***
(1,911) (1,894) (1,931) (1,931) (1,932) (1,880) (1,946) (2,029)
firm_age -0,00514*** -0,00557*** -0,00538*** -0,00492*** -0,00503*** -0,00571*** -0,00528*** -0,00481***
(0,00161) (0,00160) (0,00158) (0,00162) (0,00164) (0,00162) (0,00159) (0,00161)
cds -0,00519
(0,00348)
oecdcli -3,26e-05
(9,30e-05)
inflation -1,403
(4,499)
privfordebt 0
0)
bist 1,39%¢e-05
(1,49e-05)
deltarlrs 2,599
(4,031)
rcht -1,425
(2,487)
taxpold -2,154*
(1,133)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Y 6ntemi uygulanmustir.
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Model 5 sonuglarina da oOnce kiiresel gostergelerdeki degiskenler ardindan da
piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler eklenerek degisken secimi saglanacaktir. Once
model 5’e kiiresel degiskenler eklenmistir. Model 6’da p degeri %10°dan daha diisiik
olarak kiiresel degiskenler grubundan lehmand ve wbdbi olarak raporlanmistir. Bu
degiskenlerin p degeri %10’dan daha diisiik ¢ikmasina ragmen lik3 ve act6
degiskenlerinin p degeri %10’dan daha diisiik ¢cikmadigi i¢in modelden ¢ikartilmistir.
Buna ek olarak bu modele wbdbi eklendiginde taxpold degiskeninin de p degeri
%10’dan daha diisiik ¢ikmadigi i¢in modelden ¢ikartilmistir. Ardindan 5 no’lu
regresyonda tiim kiiresel degiskenler tablo 4.10’da bulunan degiskenlere ilave
edilerek regresyon sonucu elde edilmistir. Bu asamada lik3 p degeri %10°dan daha
diisiik ¢iktigr icin modelden ¢ikartilmistir. Ardindan kiiresel degiskenler ile model
6’ta bulunan degiskenler tekrar tekrar denenerek p degeri %10’dan daha yiiksek
sonug¢ i¢in ¢alisilmistir. Bu ¢aligmanin sonuglar1 ise tablo 4.8’de paylasilmistir.
Sonuglara gore ilk etapta wbdbi degiskeni ¢ikartilarak regresyon sonuglari elde
edilmistir. Sonug olarak hem lehmand hem de lev10 degiskeninin p degeri %10’dan
daha yiiksek ¢ikmustir. Ardindan levl0 degiskeni ¢ikartilarak lehmand modelde
tutulmaya calisilmistir. Ancak yine lehmand degiskeninin p degeri %10’dan
yiiksektir. Ardindan lev6 degiskeni modelden ¢ikartilarak lehmand ve lehmand ile
whdbi degiskenleri modele dahil edilmistir. Bu iki degiskenin ayn1 anda
eklenmesiyle birlikte sezgisel olarak modelde kalmasini istedigimiz lehmand %]1’den
daha diistik p diizeyi ile modelde kalmistir. Sonug olarak dar grup degiskenlere

ulasilmistir.
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Tablo 4.10 Model 4’e Ek Diger Kiiresel Degiskenler

Kiiresel Kiiresel Kiiresel Kiiresel
likl -1,479* -1,794** -1,891** -1,788**
(0,763) (0,751) (0,767) (0,794)
lik2 1,623** 1,935** 2,024** 1,923**
(0,820) (0,808) (0,823) (0,853)
lik4 -12,72* -14,82** -13,13* -15,30**
(7,022) (7,174) (6,702) (7,292)
leve 1,287** 1,489**
(0,600) (0,582)
lev10 0,852 1,165** 1,398**
(0,568) (0,546) (0,563)
pro8 -4,574*** -5,069*** -4,216** -4, 775%**
(1,702) (1,812) (1,676) (1,696)
firm_age -0,00618*** -0,00584*** -0,00679*** -0,00713***
(0,00166) (0,00159) (0,00161) (0,00171)
lehmand -0,181 -0,364 -0,453 -6,344***
(0,940) (0,909) (0,895) (2,356)
whdbi 0,715***
(0,232)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler
standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Yontemi uygulanmigtir.
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Tablo 4.11 Model 4’e Ek Diger Kiiresel Degiskenler

Degiskenler 1) ) 3) (4) (5) (6)
lik1 -1,508** -1,632%* “1,672%* 1,724 -1,596* “1,447*
(0,796) (0,809) (0,809) (0,828) (0,832) (0,803)
lik2 1,679%* 1,722%* 1,764 1,833** 1,706* 1,595*
(0,854) (0,865) (0,862) (0,884) (0,892) (0,865)
lik3 0,559* 0,571* 0,550* 0,552* 0,486
(0,332) (0,328) (0,332) (0,327) (0,334)
likd -12,80* -12,82* -13,30* -14,62* -14,31* -15,06**
(7,394) (7,599) (7,566) (7,958) (8,061) (7,670)
lev6 1,815%%* 1,827%%* 1,764%* 1,750%%* 1,658** 1,205%*
(0,690) (0,698) (0,686) (0,682) (0,733) (0,613)
lev10 1,516%* 1,450%* 1,474%* 1,377 1,402%* 1,116*
(0,607) (0,609) (0,607) (0,616) (0,645) (0,580)
pros -5,402%** -5,617*** -5, 594%** -5,703%** -5,071%** -4,951%**
(1,778) (1,869) (1,852) (1,937) (1,866) (1,747)
firm_age -0,00514%** -0,00506%** -0,00530%** -0,00557%** -0,00608*** -0,00657%**
(0,00163) (0,00168) (0,00164) (0,00169) (0,00178) (0,00176)
taxpold -1,378 -2,282** -3,482% -3,252** -1,694 -1,566
(1,453) (1,114) (1,794) (1,287) (4,635) (2,440)
whdbi 0,137 0,525* 0,561%*
(0,132) (0,294) (0,270)
Vix -0,00866 -0,0618
(0,0488) (0,0614)
jpm 0,00359 -0,000841
(0,00436) (0,00851)
lehmand -1,664 5,855 -5,536%*
(1,216) (2,496) (2,381)
Gozlem Sayist 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* 9610, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Yontemi uygulanmistir.
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Tablo 4.12a Model 6’ya Ek Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

Degiskenler (1) (2) (3) (4) (5) (6)
likl -1,785%* -1,801** -1,789** -1,790** -1,785** -1,773**
(0,790) (0,801) (0,794) (0,795) (0,794) (0,795)
lik2 1,920** 1,937** 1,924** 1,926** 1,919** 1,908**
(0,849) (0,862) (0,853) (0,854) (0,854) (0,853)
likd -15,31** -14,16** -15,33** -15,36** -15,28** -15,38**
(7,331) (7,184) (7,316) (7,305) (7,306) (7,308)
lev10 1,427** 1,379** 1,400** 1,403** 1,399** 1,391**
(0,567) (0,575) (0,566) (0,565) (0,564) (0,562)
pro8 -4,722%** -5,180*** -4, 755%** -4, 740%** -4, 778*** -4,807***
(1,710) (1,788) (1,748) (1,730) (1,696) (1,696)
firm_age -0,00718*** -0,00698*** -0,00714*** -0,00714*** -0,00713*** -0,00705***
(0,00172) (0,00174) (0,00172) (0,00172) (0,00171) (0,00172)
lehmand -6,531*** -6,172** -6,307** -6,264** -6,346%** -6,286***
(2,382) (2,569) (2,484) (2,465) (2,363) (2,362)
whdbi 0,713*** 0,589** 0,717*** 0,720*** 0,722%*** 0,749***
(0,227) (0,282) (0,235) (0,236) (0,250) (0,250)
gdpsectorgr -3,611
(8,730)
bistret -5,763
(4,503)
bist100vol 4,733
(102,3)
bistmanfvol 11,69
(113,5)
manfsize -0
(7,15e-11)
manfimport -6,25e-06
(1,69e-05)
Gozlem Sayist 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox
Oransal Hazard Yontemi uygulanmistir.
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Tablo 4.12b Model 6’ya Ek Piyasaya ve Sektore Ozgii Degiskenler

(1) (8) ) (10) (11) (12) (13) (14) (15)
likl -1,785** -1,801** -1,789** -1,790** -1,785** -1,773** -1,774%* -1,778** -1,795%*
(0,790) (0,801) (0,794) (0,795) (0,794) (0,795) (0,796) (0,815) (0,797)
lik2 1,920** 1,937** 1,924** 1,926** 1,919** 1,908** 1,907** 1,924** 1,926**
(0,849) (0,862) (0,853) (0,854) (0,854) (0,853) (0,855) (0,870) (0,857)
lik4 -15,31** -14,16** -15,33** -15,36** -15,28** -15,38** -15,33** -13,51* -15,41**
(7,331) (7,184) (7,316) (7,305) (7,306) (7,308) (7,328) (7,362) (7,339)
levl0 1,427** 1,379** 1,400** 1,403** 1,399** 1,391** 1,405** 1,291** 1,404**
(0,567) (0,575) (0,566) (0,565) (0,564) (0,562) (0,562) (0,569) (0,563)
pro8 -4, 722%** -5,180*** -4, 755%** -4, 740%** -4, 778%** -4,807*** -4,655*** -4,512%** -4,650***
(1,710) (1,788) (1,748) (1,730) (1,696) (1,696) (1,739) (1,649) (1,715)
firm_age -0,00718*** -0,00698*** -0,00714*** -0,00714*** -0,00713*** -0,00705*** -0,00715*** -0,00640*** -0,00711***
(0,00172) (0,00174) (0,00172) (0,00172) (0,00171) (0,00172) (0,00172) (0,00176) (0,00171)
lehmand -6,531*** -6,172** -6,307** -6,264** -6,346*** -6,286*** -6,393*** -6,157*** -6,232%**
(2,382) (2,569) (2,484) (2,465) (2,363) (2,362) (2,377) (2,327) (2,367)
whdbi 0,713*** 0,589** 0,717*** 0,720*** 0,722%** 0,749*** 0,714%** 0,679*** 0,700***
(0,227) (0,282) (0,235) (0,236) (0,250) (0,250) (0,231) (0,225) (0,233)
gdpsectorgr -3,611
(8,730)
bistret -5,763
(4,503)
bist100vol 4,733
(102,3)
bistmanfvol 11,69
(113,5)
manfsize -0
(7,15e-11)
manfimport -6,25e-06
(1,69e-05)
indgrowth -2,510
(8,981)
stockp -0,132
(0,117)
stockretvol 5,306
(5,871)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 10.015 9.911 9.817

* 9610, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir. Cox Oransal Hazard Yontemi uygulanmistir.

102



Bu dar grup degiskenlere piyasaya ve sektore 6zgii degiskenlerin eklenmis hali tablo
4.12a ve tablo 4.12b’de bulunmaktadir. Eklenen bu degiskenlerin tamami %10’dan
daha biiyiikk p degerine sahip oldugu icin modele ilave edilmemistir. Dar grup

degiskenler tablo 4.13’de sunulmustur.

Tablo 4.13 Dar Grup Degiskenler

Kisaltma | Degiskenin Adi

likl Cari Oran

lik2 Asit Test Orani

lik4 Nakit Oran

lev10 Ozsermaye kukla degiskeni

pro8 Faiz, Vergi Oncesi Kar’in aktiflere orani

firm_age Sirketin 6mrii

lehmand Kiiresel kriz kukla degiskeni

whdbi Is Yapma Kolaylig1 Endeksi

Tablo 4.14 Genis Grup Degiskenler

Kisaltma Degiskenin Adi
likl Cari Oran
lik2 Asit Test Orani
likd Nakit Oran
lev10 Ozsermaye kukla degiskeni
pro8 Faiz, Vergi Oncesi Kar’m aktiflere oram

firm_age Sirketin 6mrii

lehmand Kiiresel kriz kukla degiskeni

whdbi Is Yapma Kolaylig1 Endeksi

taxpold Kurumlar vergisi kukla degiskeni

lik5 Net Isletme Sermayesi Devir Hiz1

act9 Faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri
actl4 Yabanci para pozisyonunun uzun vadeli borca orant
prol6 Serbest nakit yaratilmasi

surpdev 1 yillik beklenen ile ger¢eklesen USDTRY degisimi arasindaki fark

Tablo 4.13’de sundugumuz bu dar degisken grubuna hem firmalarin
basarisizliklarinda anlamli olabilecegine inandigimiz hem de literatiirde bulunan
degiskenleri ekleyerek genis degisken grubunu olusturduk. Tablo 4.14’te ise
olusturdugumuz genis degisken grubunun istatistiki sonuclari mevcuttur. Burada elde

edilen sonuglarin p degerleri %10 seviyesinin Ustiindedir. Ancak firmalarin hem
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doviz yiikiimliiliikkleri ile riskleri Ol¢ebilmek hem de nakit dongiisiinii analiz
edebilmek igin actl4, surpdev, prol6 ve lik5 degiskenleri eklenmistir. Bu tablodaki
sonuglara gore degiskenlerde basarisizligi tahmin etmede firm_age hem dar hem de

genis degisken setinde %1 diizeyinden diisiik seviyede p degerine sahiptir.

Tablo 4.15 Cox Oransal Hazard Modeli Sonuclar:
Cox Genis Grup Dar Grup
likl -1,5611* -1,788**
(0,787) (0,794)
lik2 1,601* 1,923**
(0,849) (0,853)
likd -12,93* -15,30**
(7,171) (7,292)
lev10 1,144* 1,398**
(0,604) (0,563)
pro8 -3,964* -4, 775%**
(2,127) (1,696)
firm_age -0,00664*** -0,00713***
(0,00181) (0,00171)
lehmand -5,686** -6,344***
(2,463) (2,356)
whdbi 0,545** 0,715***
(0,276) (0,232)
taxpold -1,227
(2,011)
lik5 -0,0681
(0,0773)
act9 -0,819
(1,154)
actl4 -0,0215
(0,0134)
prol6 -8,15e-09
(5,09e-09)
surpdev -0,277
(0,362)
Go6zlem Sayist 10.015 10.015
Vif 3,56 5,16
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4.2.2 Parametrik olmayan model (Kaplan - Meier Yontemi)

1958 yilinda Edward L. Kaplan ve Paul Meier™ yayinladiklar1 makalede eksik
gozlemlerle nasil basa cikilabilecegi analizini sunmuslardir. Sonradan arastirmada
tim donemlerin gozlenmedigi sag kalim analizleri gibi veri setlerinde kullanilmaya
baslanan Kaplan-Meier egrileri; ilk zamanlar tip biliminde yogun kullanilmasina

ragmen son donemlerde sosyal bilimlerde de kullanilmaya baslanmistir™®.

Kaplan-Meier yonteminde tiim basarisizlik zamanlari t;<t,<t3<t, seklinde siralanir.
Ardindan t zamaninda basarisiz olmus firmalarin sayisi, heniiz basarisiz olmamis
firmalara oranlayarak bir risk grubu olusturulur. t>t; ise S(t)=1 oldugu varsayilir**,
Calismamizda Kaplan - Meier Yontemi her basarisizlik durumu icin t zamanda
yeniden bir olasiligi gostermektedir. Bu durumun bir sonucu olarak ortaya g¢ikan
grafik basamak gibi goriinmekte ve zamanlarin birbiriyle baglantisi olmaksizin analiz

edilmektedir.

99 Kaplan, Edward L., and Paul Meier. "Nonparametric estimation from incomplete observations."
Journal of the American statistical association 53.282 (1958): sayfa 457-481.

100 Rich, Jason T., et al. "A practical guide to understanding Kaplan-Meier curves." Otolaryngology-
Head and Neck Surgery 143.3 (2010): sayfa 331-336.

101 Klein, John P, et al., eds. Handbook of survival analysis. Chapman and Hall/CRC, 2013. Sayfa 3
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Kaplan — Meier egrileri sekil olarak asagida verilmistir:

Sekil 4.2 Sirket Sahipligi

Kaplan-Meier failure estimates

0.50 074 1.00
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ownershipd =10

ownershipd = 1 |

Sekil 4.2°’de aciklayict degisken olarak sirket sahipligi kullanilmistir. Eger bir
sirketin %50°nin tizerinde bir sahibi var ise 1, aksi durumda ise 0 olacak sekilde bir
kukla degisken olusturulmustur. Bunun sonucunda da eger bir sirketin ortaklik
yapisinda higbir grup ya da kimse %50 nin lizerinde kontrol sahibi degilse sirketin
basarisiz olma ihtimali basarili olma ihtimalinden daha fazla oldugu sonucu

cikmuistir.

Sekil 4.3 Firmanin Yasi

Kaplan-Meier failure estimates
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firm_ageg =2
firm_ageg =4

firm_ageg =1
firm_ageg =3
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Firm_ageg = 4 bir firmanin yasinin 578 aydan daha biiyiik oldugunu gostermektedir.
Firm_ageg = 3 bir firmanin yasinin 578 aydan daha kii¢iik 504 aydan daha biiyiik
oldugunu gostermektedir.

Firm_ageg = 2 bir firmanin yasinin 504 aydan daha kii¢iik 358 aydan daha biiyiik
oldugunu gostermektedir.

Firm_ageg = 1 bir firmanin yasinin 358 aydan daha kii¢iik oldugunu gostermektedir.
Sekil 4.3’de agiklayict degisken olarak firmanin yasi kullanilmistir. 60 ¢eyrek
dénemden olusan gézlem donemimizin sonuglarina gore bir sirketin yasi ne kadar
kiigiik ise basarisiz olma ihtimali daha yiiksek olmaktadir.

Sekil 4.4 Kurumsal Yonetim Endeksi

Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 4.4°de aciklayici degisken olarak firmanin kurumsal yonetim endeksinde

bulunup bulunmadigi kukla degiskeni kullanilmistir. Kurumsal yonetim endeksi
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Borsa Istanbul tarafindan iiretilen endekslerden biridir. Bu endekste bulunabilmek
i¢in sirketlerin kurumsal yonetim ilkelerine uyum notunun 10 iizerinden en az 7 ve
her bir alt baslik (Pay Sahipleri, Kamuyu Aydinlatma ve Seffaflik, Menfaat
Sahipleri, Yonetim Kurulu) notunun 10 iizerinden 6,5 olmasi gerekmektedirloz.
Calismamizda kurumsal yonetim endeksinde bulunup basarisiz olan firma

bulunmamaktadir. Diger bir anlatimla kurumsal yonetim endeksinde bulunan tiim

sirketler gozlem donemimizin tamaminda basarili olmuslardir.

Sekil 4.5 Firmanin Yabanci Ortak Durumu

Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 4.5°de aciklayic1 degisken olarak firmanin yabanci ortaklik yapisinda %5°in
lizerinde yabanct ortak bulunup bulunmadigr kukla degiskeni seg¢ilmistir.

Calismamizda firmanin yabanci ortagl bulunup basarisiz olan firma sadece bir adet

102http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi
(03.04.2017)

108


http://www.borsaistanbul.com/endeksler/bist-pay-endeksleri/kurumsal-yonetim-endeksi

bulunmaktadir. Gézlem donemimizin tamaminda yabanci ortaga sahip diger sirketler

basarili olmuslardir.

Sekil 4.6 Firmanin Kamu Ortak Durumu

Kaplan-Meier failure estimates
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Sekil 4.6’de agiklayic1 degisken olarak firmanin ortaklik yapisinda kamu pay1 olup
olmadig1 kukla degiskeni kullanilmistir. Calismamizda sirketin ortaklik yapisinda
kamu pay1 bulunup basarisiz olan firma bulunmamaktadir. Diger bir anlatimla devlet
kontroliinde bulunan her firma basarili olmaktadir. Ancak buradaki basarili tanimi

ekonomik anlamda karl ya da verimli anlamina gelmemektedir.
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Sekil 4.7 imalat Sektorii Analizi

Kaplan-Meier failure estimates
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—— Kagit ve Kagit Uriinleri Kimya Petrol Kauguk Plastik
Metal Ana Sanayi Metal Esya Makina Gereg

— Tag ve Topraga Dayall Sanayi

Diger

Sekil 4.7°de agiklayic1 degisken olarak calismamizda bulunan sirketlerin faaliyet

gosterdigi sektorleri kullandik. Burada “diger” adi altinda asagidaki sektorler

siniflandirilmastir.
e Elektrik, gaz, su e Orman iriinleri ve mobilya
e Insaat ve baymdirhk isleri e Savunma
e Madencilik e Tarim orman ve balik¢ilik
e Mobilya o Tekstil
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4.2.3 Parametrik model

Hazard fonksiyonunun varsayimlarini parametrik sag kalim modelleri saglamaktadir. Asagida
bulunan tablo 4.16’da hazard fonksiyonun alti dagilimi bulunmaktadir. Weibull ve iissel
modeller hem oransal hazard ve hizlanan Dbasarisizik zamani Olgiimlerinde
kullanilabilmektedir. Son olarak genellestirilmis gamma son derece esnek olmasindan dolayi

saglik bilimlerinde siklikla kullanilmaktadir'®,

Calismamizda parametrik model olarak, tamamlayici log log analizi (Complementary log-log
analysis) ve parametrik sag kalim log logistik analizi uygulanmistir. Bu model sadece
hizlandirilmis basarisizlik zamani formu (accelerated failure time) ile uygulanabilmektedir.
Hizlandirilmis basarisizlik zamani formunda bagimli degisken firma basarisizligi olmasindan
dolay1, pozitif isaretli bir katsaymin firmanin basarisizlik olasiligini artiracak, negatif isaretli
bir katsayr ise firmanin basarisizlik olasiligin1 azaltacaktir. Asagida bu fonksiyonlar

bulunmaktadir.

103 Stata Survival Analysis and Epidemiological Tables Reference Manual
http://www.stata.com/manuals13/ststreg.pdf (15.04.2017)
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Tablo 4.16 Hazard Fonksiyonlarimin Cesitleri
Dagihm Olcii Sag kalim Fonksiyonu Parametre P ;:;l;cel:re
Ustel PH exp(—A;t;) A = exp(xj3)
Ustel AFT exp(—A;t;) Ay = exp(=xjp)
Weibull PH exp(—A;t} A = exp(xjpB) p
Weibull AFT exp(—A;t}) 4 = exp(=pxj ) p
Gompertz PH exp{—=;y " (¥ - 1)} Aj = exp(xjf) Y
Lognormal AFT 1-@ [@] u; = xjp c
-1
Log logistic] ~ AFT (1 + (,1].1;].)1/”) A;=exp(—x;B) v
Genellestirilmis Gamma
ific>0 AFT 1-1I (y,u) H;=X;P o,K
ific=0 AFT 1-0 (2) H;=X;P oK
ific<0 AFT I (y,u) i =x;P oK
PH: Oransal Hazard (proportional hazards) , AFT: Hizlandirilmis basarisizlik zamani (accelerated failure time) ®(z):
Standart normal kiimiilatif dagilim

4.2.3.1 Tamamlayic1 log log analizi (Complementary log-log analysis)

Tamamlayici log log analizi, sag kalim analizinde uygulayacagimiz ikinci model olacaktir. Bu
model ile analizi yapilan olayin yapisina uygun sekilde devam eden hazard oranini tanimlayan
bir parametre elde edilir. Sag kalim analizi modellerinde elde edilen veriler siirekli degil
aralikli olmaktadir. Bu nedenle veri setinin 3 ayda bir oldugu aralikli-zaman (discrete-time

model) modelleri basarisizlik ¢alismalarinda kullanilmaktadir. Siirekli olarak verilerin
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toplanabildigi saglik bilimlerinde ise siirekli-zaman modellerinin (Continuous-time model)

kullanilmas1 uygundur104.

Sag kalim analizinde siirenin yapisal olarak duraklayarak devam ettiginde tamamlayici log
log analizi en uygun modeldir. Bu analizi uygularken Gauss—Hermite fonksiyonunun'®
rastlantisal etkilerini ve niifus ortalamasini hesaplayan tamamlayici log log modeli
kullanilmistir'®. Bu analiz siirekli modellerin uygulamasinda orantili hazard modelinin
karsiligidir. Bu analizde de elde edilen sonuglar siireksiz ya da kesintiye ugramasina ragmen,

sag kalim analizlerinin genelindeki gibi hazard orani ile ifade edilmektedir'®’.

Tablo 4.17°de bulunan ¢alismamizda hem dar hem de genis degisken grubuyla olusturulan
tamamlayici log log analizi sonuglar1 sunulmustur. Tablodaki p degerleri incelendiginde genis
degisken grubunda lehmand ve act9 degiskenleri %1 diizeyinden daha diisiik seviyede p
degerine sahip oldugu raporlanmistir. Dar degisken grubundaki sonuglar incelendiginde ise
lik1, lik2, firm_age ve wbdbi degiskenleri %1 diizeyinden daha diisiik seviyede p degerine
sahip oldugu raporlanmistir. Logit regresyon sonuglarinda oldugu gibi tamamlayici log log
analiz sonuglarinda da firm_age ve wbdbi degiskenleri genis degisken grubunda p degeri
%10’un {izerinde raporlanmistir. Buna karsin ayni degiskenler dar degisken grubunda

%1’den daha disiik p diizeyi ile raporlanmistir. Benzer bir durum lehmand degiskeninde de

104 Eleuteri, Antonio, et al. "Continuous and discrete time survival analysis: neural network aproaches.”
Engineering in Medicine and Biology Society, 2007. EMBS 2007. 29th Annual International Conference of the
IEEE. IEEE, 2007.

105 Liu, Qing, and Donald A. Pierce. "A note on Gauss—Hermite quadrature.” Biometrika 81.3 (1994): sayfa
624-629.

106 Stata komutu xtcloglog

107 Ng'andu, Nicholas H. "An empirical comparison of statistical tests for assessing the proportional hazards
assumption of Cox's model." Statistics in medicine 16.6 (1997): sayfa 611-626.
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meydana gelmistir. Bu degiskende genis degisken grubunda %1°den daha diisiik diizey p
degerine sahip olmasma ragmen, dar degisken grubunda %10 seviyesinde bile p degerine

sahip degildir.

Tablo 4.17 Tamamlayic1 Log Log Analizi Sonugclar:
Genis grup Dar grup
likl -2,244* -0,652***
(1,348) (0,144)
lik2 2,332* 0,683***
(1,192) (0,128)
lik4 -17,54** -17,11**
(7,166) (7,538)
levl0 1,217 1,620**
(5,328) (0,820)
pro8 -4,174 -4,893*
(5,857) (2,513)
firm_age -0,00559 -0,00555***
(0,00597) (0,00135)
lehmand -2,131*** -0,369
(0,778) (0,546)
whdbi 0,189 0,114***
(0,266) (0,0421)
taxpold -2,482%**
(0,689)
likb5 -0,147
(0,125)
act9 -1,606***
(0,491)
actl4 -0,0162
(0,0205)
prol6 -3,14e-09
(2,33e-09)
surpdev -0,235
(0,180)
Sabit Deger -11,03 -9,375***
(15,89) (2,623)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015
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4.2.3.2 Parametrik sag kalim log logistik

Log Logistik modeli, hizlandirilmis basarisizlik zamani1 formunda asagida bulunan formiil ile
uygulanmis bir modeldir. Log normal modele benzer bir modeldir. Log normal dagilim,

normal dagilimda olmasina ragmen log logistik modelin dogal logaritmasi logistik dagilimdir.
Hizlandirilmis basarisizlik zaman formu

Ay = exp(—x;B) (6)
seklindedir.

Log logistik regresyonunda 2; degerinin kiimiilatif siklik fonksiyonu elde edilmektedir. Log

logistik sag kalim regresyonu formiilii asagida bulunmaktadir.

Log Logistik:

s =0+ (7)

Hizlandirilmis basarisizlik formu zamana bagli olarak basarisizlik deneyimini dikkate
almaktadir. Log normal modelde oldugu gibi log logistic modelinde bir dogal bir oransal
hazard formu bulunmamaktadir. Bu modelde Y<1 ise log logistik fonksiyonu 6nce artmakta
ardindan da diismektedir. Diger bir anlatimla iissel, weibull ve gompertz dagilimlarinin aksine

log logistik model, monoton olmayan hazard oranlarmni gostermekte olup ilk etapta artan
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ardinda da azalan bir formdadir.'®Asagida log logistik modeli i¢in degisik Y degerleri icin
basarisizlik formlarii gosteren sekil bulunmaktadir. Bu forma gore Y = 1 olmadigi siirece
Once artan ardindan da azalan bir deger bulunmaktadir. Y = 1 oldugunda ise hazard oraninin

monoton sekilde azaldig1 goriilmiistiir.

Sekil 4.8 Log logistik Form*®®

loglogistic
iy
o
N
™ :_' '\‘\
i ot
/ .
Hf T / ‘K‘H.
= '-.__h__~_
/ —— —
- _.:__/_r ———
0 F 4 &
tirme
gamma = 1 gamma = 0.5
gamma = 0.25

Tablo 4.18’de hem dar hem de genis degisken grubuyla log logistik analizi sonuglari
bulunmaktadir. Bu sonuglara gore dar grup degiskenlerimizden sadece levl0 degiskenin p
degeri %5 seviyesinden daha diisiik seviyede ¢ikmustir. Bu gruptaki diger tiim degiskenlerin p
degeri %1 seviyesinin altinda ¢ikmustir. Genis grupta ise firm_age, lehmand, wbdbi lik5

degiskenlerinin p degeri %1 seviyesinin altinda ¢ikmustir.

108 Stata Survival Analysis and Epidemiological Tables Reference Manual
http://www.stata.com/manuals13/ststreg.pdf (16.04.2017)
109http://www.stata.com/manuals13/ststreq.pdf (16.04.2017)
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Tablo 4.18 Log Logistik Analizi Sonuclar:

Genis grup Dar grup
likl 0,973** 0,524***
(0,443) (0,0897)
lik2 -0,981** -0,531***
(0,456) (0,0810)
lik4 8,879** 7,450%**
(3,658) (2,614)
lev10 -0,532 -0,577**
(0,582) (0,292)
pro8 2,649** 2,831***
(1,244) (0,538)
firm_age 0,00345*** 0,00347***
(0,000468) (0,000616)
lehmand 1,647*** 1,388***
(0,284) (0,168)
whdbi -0,162*** -0,150***
(0,0414) (0,0274)
taxpold 0,395
(0,300)
lik5 0,0880***
(0,0212)
act9 1,061
(0,748)
actl4 0,00455**
(0,00180)
prol6 4,41e-09**
(2,00e-09)
surpdev 0,0646
(0,0936)
Sabit Deger 10,90*** 10,93***
(2,516) (1,699)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilk diizeyini ifade
etmektedir. Parantez icerisinde yer alan degerler standart hata

degerleridir.
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4.3 Cahismada Kullanilan Diger Yontemler

Sirketlerin mali basarisizliklarini belirleyen faktorlerin belirlenebilmesi i¢in kullanilan sag
kalim yontemlerini bir Onceki boliimde inceledik. Bu bolimde sirketlerin  mali
basarisizliginda kullanilan rastlantisal etkiler panel veri model, probit ve logit yontemleri

uygulanacaktir.

4.3.1 Rastlantisal etkiler panel veri model

Arastirmamizda bu alt boliimde ilk olarak rastlantisal etkiler panel veri modeli kullanilmustir.
Modelde bagimli degisken olarak bir sirketin ilgili donem itibariyle basarili ya da basarisiz
olma durumudur. Aciklayici degisken olarak veri seti kisminda anlatildig: iizere, sirketlerin
mali tablolarindan elde edilmis oranlar, kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler,
makroekonomi ile ilgili degiskenler, piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler ve kiiresel ekonomi
ile ilgili degiskenler olmak iizere bes grupta ele alinmistir. Agiklayic1 degiskenler arasinda
hem kukla hem de siirekli degiskenler bulunmaktadir. Panel veri regresyon modeli
calismalarinda sabit etkili model ya da rastlantisal etkili modeller kullanilabilir.
Uygulamamizda tiim yontemleri uygularken rastlantisal etkili modelleri tercih ettik. Bunun ilk
nedeni probit ve logit yontemleri ile karsilagtirmaya olanak saglamasidir. Buna ek olarak
zaman sayisinin fazla olmasi, veri setinde Ornek sayisinin yiiksek olmasi durumunda

rastlantisal etki modeli, sabit etkiler modeline gore daha iyi sonug vermektedir'™.

10 BOZGEYIK, Yusuf. Tirkiye Ve Diger Oecd Ulkelerinde Mali Kurallarin Etkinligi: 1994-2010 Dénemi
(2014). Sayfa 70.
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Tablo 4.19 Rastlantisal Etkiler Panel VVeri Model

Analiz Sonuglari

Genis grup Dar grup
likl -0,00333** -0,00308**
(0,00154) (0,00147)
lik2 0,00370** 0,00351**
(0,00169) (0,00166)
lik4 -0,0167*** -0,0172***
(0,00628) (0,00636)
lev10 0,0277*** 0,0275***
(0,00642) (0,00661)
pro8 -0,0394** -0,0430**
(0,0191) (0,0208)
firm_age -2,18e-05*** -2,18e-05***
(7,01e-06) (6,79e-06)
lehmand -0,00547* -0,00259*
(0,00280) (0,00143)
whbdbi 0,000365** 0,000523**
(0,000176) (0,000209)
taxpold -0,00613**
(0,00312)
lik5 -1,89e-05***
(5,81e-06)
act9 -7,30e-06
(0,000107)
actl4 -4,08e-06
(6,86e-06)
prol6 -0*
()
surpdev -0,000484
(0,000586)
Sabit Deger 0,00324 -0,0107
(0,0120) (0,0111)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015
Sirket Sayis1 208 208

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.
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Y= fo+ 21 Xart 2BoXor + 23Xt + 2 faXar + 2Pst +e (8)

fi, egim katsayilarini,

Xi1: Mali tablolardan elde edilmis degiskenler,
Xo: Kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler,
X3: Makroekonomi ile ilgili degiskenler,

X4: Piyasaya ve sektore 6zgii degiskenler

Xs: Kiiresel ekonomi ile ilgili degiskenler,

&, hata terimini gostermektedir.

Tablo 4.19’da rastlantisal etkiler panel veri model sonuglar1 goziikmektedir. Sonuglara hem
genis hem de dar degisken grubunda da lik4, lik10 ve firm_age degiskenlerinin p degeri %1’in
altinda raporlanmistir. Bu modelin basarisi bir sonraki diger modellerle birlikte

karsilastirilmali olarak sunulacaktir.

Modelin getirdigi sonug klasik regresyon analizi ile benzerdir. Burada bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin arasindaki iligskiyi kuran regresyon egim katsayisi diger kosullar sabit oldugu
varsayimi altinda bagimsiz bir degiskendeki bir birimlik degisikligin bagimli degisken
tizerindeki etkiyi gostermektedir. Ayrica bu model pek cok arastirmaci tarafindan diger

modeller ile birlikte karsilastirilmak tizere kullanilmistir*.

111 Aktas, Ramazan. Mali basarisizlik (isletme riski) tahmin modelleri. Tiirkiye Is Bankasi Kiiltiir Yayinlar,
sayfa:42 1997
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4.3.2 Probit model

Dogrusal tahmin yontemlerinden kismen farkli tekniklerden biri probit teknigidir. Bu
istatistiksel teknigin varsayimina gore degiskenlerin normal dagilimi zorunlu degildir. Bu
model dogrusal regresyon modelinin yetersiz oldugu modellerde kullanilmaktadir. Bu
modelin logit modelinden ana farki tercih olasiliklarinda kullanilan dagilim fonksiyonudurllz.
Sonug olarak probit model P ihtimal degerlerini agiklayic1 degerler arasinda iliski kuran

degerlerin O ile 1 arasinda oldugu istatistiki bir model olarak tanimlanabilir.

Istatistikte probit modelde bagiml1 degisken sadece 2 deger alabilmektedir. Rastlantisal etkiler
panel veri model analizi yerine probit modeli kullanmamizin temel amaci, dogruluk

seviyelerini kiyaslamaktir. Bu kapsamda modelin formiilii asagidaki sekilde olacaktir.
Pr(Yi=1]X) = D(BX) 9)

Yukarida bulunan formiilde Pr olasiligi, @ standart normal dagilimin kiimiilatif dagilim
islevini (CDF) gostermektedir. Tahmin i¢in kullanilan kiimiilatif dagilim islevinin normal
dagildiginin kabul edildigi durumlarda probit model ortaya ¢ikmaktadir'™. Beta ()

parametreleri ise en yiiksek olabilirlilik (Maximum Likelihood) yontemi ile tahmin edilir.

112 O’Halloran, Sharyn, and I. I. Econometrics. "Lecture 9: Logit/Probit." Sustainable Development U 9611
(2013).

113Wang, Honglin, Emma M. Iglesias, and Jeffrey M. Wooldridge. "Partial maximum likelihood estimation of
spatial probit models." Journal of Econometrics 172.1 (2013): sayda 77-89.
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Tablo 4.20 hem dar hem de genis degisken grubu ile probit modeli kullanilarak elde edilmis

sonuglart sunmaktadir. Parantez icerisinde bulunan sonuglar standart hata degerlerini

gostermektedir.

Tablo 4.20 Probit Regresyon Analiz Sonuglari

Genis grup Dar grup
likl -0,865*** -0,339***
(0,332) (0,113)
lik2 0,888*** 0,350***
(0,338) (0,119)
likd -6,640*** -5,475**
(2,321) (2,440)
levl0 0,531 0,649*
(0,384) (0,345)
pro8 -1,930** -2,479%**
(0,917) (0,909)
firm_age -0,00216*** -0,00211***
(0,000799) (0,000631)
lehmand -0,852*** -0,261
(0,263) (0,194)
whdbi 0,0763** 0,0539***
(0,0369) (0,0172)
taxpold -0,907***
(0,328)
likb -0,0639***
(0,0170)
act9 -0,639***
(0,225)
actl4 -0,00676*
(0,00360)
prolé -1,53e-09***
(4,90e-10)
surpdev -0,0523
(0,0693)
Sabit Deger -4,973** -4,641%**
(2,144) (1,093)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015
Sirket Sayis1 208 208

* %10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir.

Modelde bulunan degiskenlerin katsayilari negatif degerde ise bu degisken basarisizlik

thtimalini artirmaktadir. Modelde hem genis hem de dar grupta p degerleri %1 diizeyinden
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daha diisiik olan raporlanan degiskenler lik1, lik2, firm_age olarak ger¢eklesmistir. Lehmand
kukla degiskeni ise genis degisken grubunda p degeri %1 diizeyinden daha diisiik olacak
sekilde olmasina ragmen dar degisken grubunda p degeri %10 diizeyinin {stiinde

raporlanmistir.

4.3.3 Logit model

114

Logit™" regresyon modeli varsayimlarindan dolayr probit modelinden ¢ok az farkla

ayrilmakla birlikte hemen hemen aymi sonuglart vermektedir. Ancak logit regresyon
modelinde panel veri model analizinden bagimsiz degiskenlerin normal dagilim géstermesi
gerekliligi sorun olabilmektedir. Logit modelin rastlantisal etkiler panel veri modeline gore
elestirilen yonii modelin gozlem sayisina olan duyarliligidir'™®. Ancak galismamizda bulunan
gozlem sayisi yeterli oldugundan logit modelin kullanimi uygun olacaktir. Rastlantisal etkiler

panel veri model ile probit ve logit modelinin temel farklari ise asagida 6zetlenmistir.

e Panel veri regresyon analizinde tahmin edilecek yanit degisken olmasina ragmen, logit
ve probit modelde kesikli deger almaktadir.

e Panel veri regresyon analizinde degiskenin kat sayisi tahmin edilir. Logit ve probit
modelde ise bagimli degiskenin alabilecegi degerlerden birinin olasiligi tahmin
edilir™®.

e Panel veri regresyon analizinde aciklayict degiskenin normal dagilim sarti

bulunmasina ragmen, logit ve probit modelde boyle bir kosul bulunmamaktadir™’.

114 Lojistik regresyon diye adlandirilabiliyor.

115 Ozding, Ozer. Derecelendirme siirecinde ekonometrik bir degerlendirme. Sermaye Piyasas1 Kurulu, sayfa 51
1999.

116 Bircan, Hiidaverdi. "Lojistik regresyon analizi: Tip verileri ilizerine bir uygulama." (2004).

117 Murray, Michael P. Econometrics: A modern introduction. Pearson Higher Education, sayfa 826 2005.
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Tablo 4.21 Logit Regresyon Analiz Sonuglari
Genis grup Dar grup
likl -2,239* -0,693***
(1,171) (0,176)
lik2 2,326** 0,729***
(1,096) (0,176)
likd4 -17,58*** -16,91**
(5,751) (7,427)
lev10 1,241 1,639**
(2,932) (0,713)
pro8 -4,360 -5,309**
(4,099) (2,081)
firm_age -0,00567 -0,00560***
(0,00381) (0,00135)
lehmand -2,158*** -0,446
(0,672) (0,517)
whdbi 0,194 0,121***
(0,130) (0,0412)
taxpold -2,442%**
(0,821)
lik5 -0,151*
(0,0847)
act9 -1,602***
(0,571)
actl4 -0,0160
(0,0158)
prol6 -3,42e-09*
(1,86e-09)
surpdev -0,224
(0,188)
Sabit Deger -11,24 -9,676***
(7,516) (2,506)
Gozlem Sayisi 10.015 10.015
Sirket Sayis1 208 208
*9%10, ** %5 ve *** %1 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.
Parantez igerisinde yer alan degerler standart hata degerleridir

Logit modeli de probit modeli gibi 0 ile 1 degerleri arasinda ¢ikan sonuglar1 raporlar. Bu

modelin hata terimleri binom dagilima sahip olmaktadir. Ayrica bu modelin de amaci tipki
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probit modelde oldugu gibi sag, olii; ¢alisiyor, calismiyor, {iriin satildi veya satilmadi gibi
durumlarin cevaplar: bagimli degiskeni olusturmaktadir™®. Logit modelin probit modelden en
temel farki ise logit modelde olabilirlik oranlar1 kullanilmakta olup (log-odds) probit

modelinde kiimiilatif normal dagilim fonksiyonu kullanilmaktadir'*®,

Tablo 4.21°de bulunan hem dar hem de genis degisken grubu probit modeli kullanilarak elde
edilmis sonuglar1 sunmaktadir. Parantez igerisinde bulunan sonuglar standart hata degerlerini
gostermektedir. Logit regresyon sonuglarina gore firm_age ve wbdbi degiskenleri p degeri
genis degisken grubunda %10’un istiinde olmasina ragmen dar degisken grubunda %1’den
daha diisiik diizeyde raporlanmistir. Benzer bir durum lehmand degiskeninde meydana
gelmistir. Bu degiskende genis degisken grubunda p degeri %1’den daha disiik diizeyde

olmasina ragmen dar degisken grubunda p degeri %10 seviyesinin tizerindedir.

118 Murat Dilek ve Erkan ISIGICOK. "Expectations Regarding the Economic and Political Situation in the 2007
Election Period: The Case of Bursa." Uludag Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Dergisi 27.2 (2008): sayfa 1-
24,

119 Arzu, A. R. 1., ve Hasan ONDER. "Farkli Veri Yapilarinda Kullanilabilecek Regresyon Yontemleri."
(2013): sayfa 168-174.
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BESINCI BOLUM

MODELLERIN BASARILARININ DEGERLENDIRILMESI

Bu boliimde ¢alismanin modellerine ait olan istatistiki sonuglar ve bu modellerin sonug¢larinin
degerlendirilmesi yapilacaktir. Bu boliimde ilk olarak modellerin gegerliligi test edilecektir.
Ardindan calismada uygulanan modellerin basarilarinin karsilagtirilmasina gecilecektir. Bu
kisimda her bir modelin genis ve dar de8isken gruplarinda basari oranlari, siniflandirma
oranlart ve bu oranlarin hata oranlar1 degerlendirilecektir. Bu boliimiin son boliimiinde ise
calismada kullanilan degiskenlerde meydana gelen degisikliklerin basarisizliga olan katkisi

yorumlanacaktir.

5.1 Modellerin Istatistiki Sonuclar

Sag kalim analizi, basarisizlik olaymnda sadece olaya kadar gegen zamani dikkate
almamaktadir. Bu analizin diger analiz yontemlerine gére en onemli avantaji hem sagdan
sansiirlii olmas1 hem de dengesiz verilerde daha basarili sonuglar vermesidir. Sag kalim
zamant, kesin bir olaymn (bu olay calismamizda sirketlerin basarisizligidir) gerceklesmesine
kadar gecen zamani ifade etmektedir. Calismamizda bulunan eksiklik ise Orneklem
kiimemizdeki soldan sansiir probleminin dikkate alinmamis olmasidir. Ancak bu eksiklige
firma yas1 degiskeni ile sinirli da olsa ¢oziim getirilmistir. Ayrica sag kalim yontemi

sayesinde sagdan sansiir probleminin dikkate alinmis olmasi ¢alismamizin giiclii taraflarindan

biridir.
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Sag kalim analizinde en anlamli modeli bulabilmek i¢in Akaike Bilgi Kriteri ve Bayesgi Bilgi
Kriteri degerlerine bakilmaktadir. Akaike Bilgi Kriteri, 1973 yilinda Akaike Hirotugu’nun
yaymladig1 makale ile literatiire katki olarak sunulmustur'®®. Akaike Bilgi Kriteri belirli bir
model i¢in istatistiki modelin 6l¢iisiidiir. Her bir modelin kalitesini goreceli olarak Sl¢iip yol
gostermeye saglayan bu Kriter, model hakkinda mutlak bilgi vermemektedir. Diger bir

anlatimla Akaike Bilgi Kriteri modeller arasinda karsilagtirma yapmaya yarayan bir

kriterdirt?!,

AIC = =2 In L + 2Kk, k bilinmeyen parametrelerin sayisini, L modelin olabilirlik fonksiyonunu

gostermektedir.

Bayes¢i Bilgi Kriteri’'nde ise ilk olarak 1978 yilinda Schwarz tarafindan literatiire

122

sunulmustur=“. Akaike Bilgi Kriteri gibi Bayesci Bilgi Kriteri de modellerin karsilastiriimasi

i¢in kullanilmaktadir.

BIC = =2 In L + kin N bilinmeyen parametrelerin sayisini, L modelin olabilirlik
fonksiyonunu, N gozlem sayisint gostermektedir. Caligmamizda daha 6nce de belirttigimiz
gibi degisken grubunu hem dar hem de genis degisken grubu olarak anlaml degiskenlerimizi
olusturmustuk. Bu tez ¢alismasinin genel amaci sirketlerin mali basarisizliklar1 baslamadan

once bunlar1 tahmin etmeye yonelik bir model olusturmaktir.

120 Akaike, Hirotugu. "Maximum likelihood identification of Gaussian autoregressive moving average models."
Biometrika (1973): sayfa 255-265.

2lhttp://www.stata.com/manuals13/restatic.pdf (19.04.2017)

1225chwarz, Gideon. "Estimating the dimension of a model." The annals of statistics 6.2 (1978): sayfa 461-464.
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Tablo 5.1 Modelin Uyumlulugu (Goodness of Fit)

Olabilirlik Rasyosu (LR) Ki Kare testi AlC BIC
Genis Dar Genis Dar Genis Dar

Probit 146,68 106,60 328,4222 | 356,5045 | 443,8116 | 428,6229
Logit 148,07 146,68 327,0315 | 328,4222 | 442,4209 | 443,8116
Tamamlayicr 149,06 100,34 326,0438 | 362,7605 | 441,4332 | 434,8789
Log Log modeli

Log Logistik 566,28 10.693,98 111,7601 | 128,2473 | 169,4548 | 185,942
Cox Oransal 99,78 91,63 130,8927 | 127,0347 | 231,8585 | 184,7294
Hazard Modeli

Rastlantisal Etkili regresyon metodunda olabilirlik rasyosu ile AIC ve BIC degerleri hesaplanamadigi i¢in tabloda
yer almamugtir. Buna alternatif olarak r kare degerleri raporlanmistir. Bu deger hem genis hem de dar grupta
0,0163’diir.

Bir onceki bolimde tamittigimiz modelleri kullanarak elde ettigimiz sonuglari, sirketlerin
finansal basarisizligi yasamadan 2 yil, 1 yil ve 1 ¢eyrek donem Oncesine kadar modelin
dogrulugu test edilmistir. Calisgmamizda se¢im Kriteri olarak Akaike Bilgi Kriteri, Bayesci
Bilgi Kriteri kullanilmig olup sonuglar1 tablo 5.1°de bulunmaktadir. Modelin uyumluluguna
bakabilmek i¢in olabilirlik oranm1 Ki Kare degerleri de raporlanmigtir. Tabloda Akaike ve
Bayesci Bilgi Kriterleri’ne gore degeri genis degisken grubunda log logistik, dar degisken
grubunda ise Cox oransal hazard modeli en diisiik degere sahip modeldir. Modelleri test
etmek i¢in olabilirlik orani kullanilmis ve tiim modellerin p degerinin %1’den daha diisiik
oldugu (p < 0.01) goriilmiistiir. Olabilirlik rasyosu (LR) Ki Kare testi sonuglarina gore ise en

diisiik degere sahip olan model Cox oransal hazard modelidir.

Calismamizda kullanilan modellerin ayirt etme giiclinii gérebilmek icin islem karakteristigi
egrisi yontemi (Receiver Operating Characteristic Curve (ROC)) de kullanilmisgtir. Bu yontem
ile yapilan testin ayirt etme giiciiyle, uygun pozitif esigin belirlenmesi ve sonuglarin kalitesi

izlenebilmektedir. Islem karakteristigi egrisi analizi ilk olarak 1967 yilinda Lusted’in 6nerisi
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ile tipta karar vermede kullanilmaya baslanmistir. Rastgele, uygun ve ideal formlar1 gosteren

testlere iligkin islem karakteristigi egrileri asagida gosterilmektedir.

Sekil 5.1 Performanslarina gore ROC egrileri
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Islem karakteristigi egrilerinde Y ekseninde gergek pozitif oran1 (duyarlilik) bulunmaktadir. X
ekseninde ise yanlis pozitif orani bulunmaktadir. Her noktada olusacak dogru ve gercek
sonuca karsilik gelen noktalar birlesecek ve islem karakteristigi egrisi (;izilebilecektirlzg.

Diger bir anlatimla Y ile X ekseninin yaklagimi istenmeyen bir sonug¢ olup basarisiz bir

modeli gostermektedir.

Sekil 5.1°de 45 derecelik egri referans ¢izgisi olarak da tanimlanabilir. Modelin bu degerin
listiinde kaliyor olmasi modelin ayrim giiciiniin varligi anlamma gelmektedir. Islem
karakteristigi egrisinin altinda kalan alanin beklenen degeri 0.50°dir. Miikemmel bir

siniflandirmada ise bu oran 1.00°dir. Genelde uygulamada yapilan testlerin sonucu bu iki

123 v .a.g.e. sayfa 4
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degerin arasinda kalmaktadir. Egri altinda kalan alanlarin yorumlanmasinda asagidaki

degerler kullanilabilir*?*,

e 0.90-1 = Miikemmel
e 0.80-0.90 =1yi

e 0.70-0.80 =Orta

e 0.60-0.70 = Zay1f

e 0.50-0.60 = Basarisiz

Dogruluk oran1 =2 X (ROC egrisinin alan — 0.50 )

Finans literatiiriinde ise islem karakteristigi egrisi kredi uygunlugu calismalarinda
kullanilmaktadir. Sobehart'®® ve digerleri bu yontemi derecelendirme yontemlerinin

gecerliligini test ederken uygulamustir.

Tablo 5.3 siiflandirma orani hesaplama yontemini sunmaktadir. Sonug olarak dogruluk orani
tablodaki formiil kullanilarak hesaplanabilir. Bu yonteme ek olarak finans sektoriinde
ozellikle kredi derecelendirmede islem karakteristigi egrisi skorlartyla bir smiflandirma

olusturulabilir.

12%http://darwin.unmc.edu/dxtests/ROC3.htm (19.04.2017)
125 Sobehart, Jorge R., Sean C. Keenan, and Roger Stein. "Benchmarking quantitative default risk models: a
validation methodology." Moody’s Investors Service (2000).
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Tablo 5.3 Siniflandirma Orani
Gergek
Basarili | Basarisiz
Model | Basarili a b
Tahmini | Basarisiz C d
Duyarlilik | Ozgiilliik Dogruluk
a/(a+c) b/(b+d) | (at+d)/(atb+c+d)

Caligmamizda siniflandirma yontemi olarak islem karakteristigi egrisi i¢in bir derecelendirme

olusturulmustur. Modellerin tahmin ettigi risk seviyelerine gore sirketler yukaridan asagiya

dogru smiflandirilmigtir. Sirketleri bu risk seviyelerine gore 10 esit par¢aya bolerek analiz

etmeye hazir hale getirdik. Boylece her bir sirket i¢in elde ettigimiz degerler ana kiitlenin

1/10’unu temsil edecek hale geldi. Her sirketin modelin tahmin ettigi risk seviyesine gore bu

10 gruptan hangisine dahil oldugu belirlendi. Boylelikle her bir model siiflandirma basarisi

cergevesinde kiyaslanabilir hale geldi. Ardindan tablo 5.3’te tarif edildigi gibi dogru

smiflandirma oranlar1 hesaplanmigtir ve bu oranlar tablo 5.4’te rapor edilmistir. Bu analizi

hem genis ve hem de dar degisken gruplarinin yani sira son 1, son 4 ve son 8 dénem igin ve

ayrica her bir tahmin metodu sonuclariyla ayr1 ayr1 gerceklestirdik.

Tablo 5.4 Modellerin Dogru Siniflandirma Oranlari

% Son 1 Donem Son 4 Donem Son 8 Donem
Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastlantisal Etkiler Panel | g ) 8708 | 8221 | 8894 | 8125 | 8606
Veri Model
Probit 88,94 88,94 87,02 87,02 87,98 87,98
Logit 88,94 87,98 86,06 87,02 87,02 86,06
Tamarmiayct log log 8798 | 8702 | 8606 | 8702 | 8702 | 8606
Log Logistik 89,90 89,90 86,06 87.98 85,10 86,06
Cox oransal hazard 90,87 89,90 90,87 87,98 90,87 88,94
modeli
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Bu tabloya gore calismamizda en yiiksek dogru siniflandirma oranlarina genis degisken
gruplari ile ulasilmistir. Bu degisken grubunda gbzlenen en son donemden 1, 4 ve 8 ¢eyrek -
donem oncesi degerler kullanildiginda hep en basarili model Cox oransal hazard modeli
olmustur. Sag kalim analizinde etkin olarak kullanilan Cox oransal hazard modelini log
logistik modeli her iki degisken grubunda son 1 ¢eyrek igin takip etmistir. Dar degisken
grubunda son ¢eyrek donem igin en yiikksek dogru smiflandirma oranina da Cox oransal
hazard ve log logistik modelleri ile ulasilmigtir. Son 8 ¢eyrek donem 6ncesine kadar geriye
giden dar degisken grubunda en yiiksek dogru siniflandirma oranina gene Cox oransal hazard

modeliyle ulasilmustir.

Sekil 5.2 Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model Son 1 Donem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

1.00
1.00

Sensiivity
0.7
0.7

0.50
Sensitivity
0.50

0.25
0.25

0.00
0.00

0.00 025 075 1.00 0.00 025

050 050
1- Specificity 1- Specificity

Area under ROC curve =0.5377 Ares under ROC curve = 0.7989

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem once i¢in rastlantisal etkiler panel veri model ile
genis ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem Kkarakteristigi egrisi degerlerini
gostermektedir. Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %53,77 ve

%79,89 oranina ulagilmistir.
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Sekil 5.3 Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model Son 4 Donem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

Sensitivity

0.50 074 1.00
Sensitivity

0.50 074 1.00

25
0.25

0.00
0.00
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Area under ROC curve =0.5018 Ares under ROC curve = 0.7515

Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem Once igin rastlantisal etkiler panel veri model ile
genis ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini
gostermektedir. Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %50,18 ve

%75,15 oranina ulasilmistir.

Sekil 5.4 Rastlantisal Etkiler Panel Veri Model Son 8 Donem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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074 1.00
074 1.00
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25
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0.00 025 075 1.00 0.00 025

0.50 050
1 - Specificity 1 - Specificity

Ares under ROC curve =0 4545 Asea under ROC curve = 0.7580

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem Once i¢in rastlantisal etkiler panel veri model ile

genis ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini
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gostermektedir. Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %45,45 ve

%75,90 oranina ulasilmistir.

Sekil 5.5 Probit Model Son 1 Déonem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Ares under ROC curve = 05078 Ares under ROC curve = 0 8787

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem Once i¢in probit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem Kkarakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.  Egrinin
sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %90,78 ve %87,87 oranina

ulasilmustir.

Sekil 5.6 Probit Model Son 4 Donem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve = 0.8571 Area under ROC curve = 0.8807
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Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem Once icin probit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.  Egrinin

sonuclarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %85,71 ve %86,07 oranina

ulasilmstir.

Sekil 5.7 Probit Model Son 8 Donem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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=
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Area under ROC curve = 0.8642 Ares under ROC curve = 0.8715

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem Once i¢in probit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.  Egrinin

sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %86,42 ve %87,15 oranina

ulasilmistir.
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1.00

Sensitivity
0.50

0.25

0.00
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Sekil 5.8 Logit Model Son 1 Donem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve =0.9042

0.25 050 0.75 1.00 0.00 0.25 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Ares under ROC curve = 0.8679

Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem Once icin logit modeli ile genis ve dar degisken

grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin

sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %90,42 ve %86,79 oranina

ulasilmstir.

Sensitivity
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Sekil 5.9 Logit Model Son 4 Donem
Genig Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Ares under ROC curve = 0 8534

Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem Once icin logit modeli ile genis ve dar degisken

grubuyla elde edilmis iglem karakteristigi egrisi degerlerini gdstermektedir.

Egrinin
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sonuclarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %83,17 ve %85,34 oranina

ulasilmstir.

Sekil 5.10 Logit Model Son 8 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve = 0.8481 Ares under ROC curve = 0 8571

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem Once icin logit modeli ile genis ve dar degisken
grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin

sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %84,61 ve %85,71 oranina

ulasilmustir.
Sekil 5.11 Tamamlayici1 Log Log Model Son 1 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
= =
- U.IUU 0 éS 0 éﬂ_ § U.ITS ‘I.IUU ° U.IUU U.I25 U.ISU_ § U.I75 1.00
1 - Specificity 1 - Specificity
Area under ROC curve =0.8570 Area under ROC curve =0 8807
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Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem Once i¢in tamamlayici log log modeli ile genis
ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.
Egrinin sonuglarina gére genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %89,70 ve %86,07 oranina

ulasilmstir.

Sekil 5.12 Tamamlayici1 Log Log Model 4 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve = 0.8217 Ares under ROC curve = 0.8458

Yukarida bulunan sekil son 4 ¢ceyrek donem 6nce icin tamamlayici log log modeli ile genis ve
dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.

Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %83,17 ve %84,98 oranina

ulasilmistir.
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Sekil 5.13 Tamamlayici1 Log Log Model Son 8 Donem

Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Area under ROC curve =0.8425 Ares under ROC curve = 0.8535

Yukarida bulunan sekil son 8 geyrek donem Once i¢in tamamlayict log log modeli ile genis
ve dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.

Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %84,25 ve %85,35 oranina

ulasilmstir.
Sekil 5.14 Log Logistik Model Son 1 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
2 Z
= 0.00 0.25 050 0.75 1.00 = 0.00 0.25 0.50 075 1.00
1 - Specificity 1 - Specificity
Asea under ROC curve = 0.5255 Ares under ROC curve = 0.8004
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Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek déonem once icin log logistik modeli ile genis ve dar
degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini géstermektedir. Egrinin
sonuclarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %92,95 ve %90,04 oranina

ulasilmstir.

Sekil 5.15 Log Logistik Model Son 4 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Yukarida bulunan sekil son 4 ceyrek donem Once icin log logistik modeli ile genis ve dar
degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gdstermektedir. Egrinin
sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %75,91 ve %80,99 oranina

ulasilmistir.
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Sekil 5.16 Log Logistik Model Son 8 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu

Sensitivity
0.75 1.00
0.75 1.00

0.50
Sensitivity
0.50

0.25
0.25

0.00
0.00

0.00 025 075 1.00 0.00 025 075 1.00

050 0.50
1 - Specificity 1 - Specificity

Area under ROC curve = 0.7884 Ares under ROC curve = 0.7955

Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem once i¢in log logistik modeli ile genis ve dar
degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir. Egrinin
sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %78,84 ve %79,55 oranina

ulasilmustir.

Sekil 5.17 Cox Oransal Hazard Model Son 1 Dénem
Genig Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Yukarida bulunan sekil son 1 ¢eyrek donem once i¢in Cox oransal hazard model ile genis ve

dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.
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Egrinin sonuglarina gére genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %90,76 ve %87,86 oranina

ulagilmustir.

Sekil 5.18 Cox Oransal Hazard Model Son 4 Dénem
Genis Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Yukarida bulunan sekil son 4 ¢eyrek donem 6nce i¢cin Cox oransal hazard model ile genis ve
dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.

Egrinin sonuglarina gore genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %89,31 ve %85,70 oranina

ulasilmistir.
Sekil 5.19 Cox Oransal Hazard Model Son 8 Dénem
Genig Degisken Grubu Dar Degisken Grubu
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Yukarida bulunan sekil son 8 ¢eyrek donem 6nce i¢in Cox oransal hazard model ile genis ve
dar degisken grubuyla elde edilmis islem karakteristigi egrisi degerlerini gostermektedir.
Egrinin sonuglarina gére genis ve dar degisken grubunda sirasiyla %89,67 ve %87,51 oranina
ulasilmistir. Calismamizda uyguladigimiz modellere ait hem genis hem de dar degisken grubu

icin islem karakteristigi egrileri ve sonuglar1 6zet olarak tablo 5.2’de bulunmaktadir.

Tablo 5.2 Islem Karakteristigi Egrisi Degerleri
Son 1 Donem Son 4 Donem Ortalama Son 8 Donem Ortalama
Genis Dar Genis Dar Genis Dar
Rastlantisal
Etkiler Panel Veri 0,5377 0,7989 0,5018 0,7515 0,4545 0,7590
Model
Probit 0,9078 0,8787 0,8571 0,8607 0,8642 0,8715
Logit 0,9042 0,8679 0,8317 0,8534 0,8461 0,8571
Tamamlayic1 Log 0,8970 0,8607 0,8317 0,8498 0,8425 0,8535
Log modeli
Log Logistik 0,9295 0,9004 0,7591 0,8099 0,7884 0,7955
Cox Oransal 0,9076 0,8786 0,8931 0,8570 0,8967 0,8751
Hazard Modeli

5.2 Modellerin Basar1 Oram

Bu alt baslikta calismamizda kullandigimiz modellerin basar1 oranlar1 sunulacaktir.
Calismamizda daha once de belirttigimiz iizere 175 adet basarili 33 adet basarisiz olarak
tanimladigimiz sirket bulunmaktadir. Bizim veri setimizde bulunan gézlem dénemi igerisinde
basarisizlik orani yaklagik %15 - %16 olarak ortaya ¢iktigi i¢in firmalart bu seviyeden
ayristirmay1 uygun gordiik. Veri setimizde 208 adet sirket bulunmaktadir. 208 adet sirketin
basarisizlik ihtimalinin %15 - %16 arasinda olacagini dngordiik. Bu nedenle uygulamamizda
basarisizlik modellerinin beklenen basari orani olarak %15 - %16’sma denk gelen yaklagik 33
sirketi (208 * 0.16 = 33) aldik. Diger bir anlatimla, modellerin tahmin ettigi 33 sirket ile

gercekten basarisiz olmus sirketleri kiyasladik. Ardindan bu sirketlerin kag¢ tanesinin modeller
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tarafindan tahmin edilebildigini hesapladik. Bu hesaplama sonucu uygulamamizda bulunan

tiim modellerin 6zet basar1 sonuglari tablo 5.5’de bulunmaktadir.

Tablo 5.5 Modellerin Basar1 Oranlari
% Son 1 Donem Son 4 Donem Son 8 Donem
Genis Dar Genis Dar Genis Dar

Rastlantisal Etkiler
Panel Veri Model 70 64 70 58 61 61
Probit 58 58 58 58 61 61
Logit 58 61 58 58 61 58
Tamamlayici log log 58 61 58 58 61 58
modeli
Log Logistik 67 61 67 48 61 48
Cox O_ransal Hazard 76 61 76 64 67 67
Modeli

Calismamizda uyguladigimiz tim modellerde en yiiksek basari oranina literatiire paralel
olarak Cox oransal hazard modeli ve genis degisken grubu ile ulagilmistir. Dar degisken
grubunda da en basarili model Cox oransal hazard modeli olmustur. Cox oransal hazard
modeli genis degisken grubunda son 1 ve 4 ¢eyrek donem Oncesine kadar %76 basari saglar
iken son 8 ¢eyrek donem Oncesine kadar %67 basar1 oranina ulagilmistir. Diger bir deyisle bu
modelde periyot uzadik¢a basar1 orani diismiistiir. Ancak ayni modelde dar degisken

grubunda periyot uzadik¢a basar1 orani yiikseldigi gézlenmistir.
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Tablo 5.6 Genis Degisken Grubunda Modellerin Hata Oranlari

%

Son 1 Donem

Son 4 Donem

Son 8 Donem

Tipl Hata Tip2 Hata Tipl Hata Tip2 Hata Tipl Hata Tip2 Hata
Rastlantisal Etkiler Panel
Veri Model 30 6 39 ! 39 !
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 42 8 42 8 39 7
Tamamlayici Log Log
Modeli 42 8 42 8 39 7
Log Logistik 33 6 45 9 39 7
Cox O_ransal Hazard 24 5 36 7 33 6
Modeli

Bu boéliimde her bir sonug igin tip 1 ve tip 2 degerlerine de yer verilmistir. Tip 1 hatada

basarisiz bir firma basarili olarak siniflandirilmistir. Tip 2 hatada ise basarili bir firma

basarisiz olarak smiflandirilmistir. Tip 2 hata tip 1 hatadan daha Onemsiz olarak

disiiniilmektedir. Ciinkli gergekte basarisiz olan bir isletmeyi basarili olarak diisiiniip bu

sirkete kredi verilmesi ya da ihrag ettigi tahvile yatirim yapilmasi yatirimcilara ve kreditorlere

zarar vermektedir. Ancak basarili firmayi basarisiz olarak 6ngdrmek ayni sekilde yatirimcilara

zarar vermemekte olup sadece yatirimcilar i¢in potansiyel bir getirinin gergeklesmemesine

neden olur. Calismamizda bulunan modellere ait tip 1 ve tip 2 sonuglar1 her donem i¢in tablo

5.6 ve 5.7’de bulunmaktadir.

Tablo 5.7 Dar Degisken Grubunda Modellerin Hata Oranlari
% Son 1 Donem Son 4 Donem Son 8 Donem
Tipl Tip2 Tipl Tip2 Tipl Tip2

Rastlantisal Etkiler Panel
Veri Model 36 7 42 8 39 7
Probit 42 8 42 8 39 7
Logit 39 7 42 8 42 8
Tamamlaylcl Log Log 39 7 42 8 42 8
Modeli
Log Logistik 39 7 52 10 52 10
Cox Oransal Hazard
Modeli 39 7 36 7 33 6
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5.3 Sonu¢larm Ozeti

Calismamiz tablo 4.13 ve 4.14’de daha once belirtildigi iizere iki ayr1 grup degisken ile
sonuglandirilmistir. Dar grup degisken olarak mali tablolardan cari oran, asit test orani, nakit
oran, 6zsermayenin ekside olup olmama durumu ve faiz, vergi 6ncesi karin aktiflere oraniydi.
Bunlara ek olarak sirketin 6mrii, 2008 kiiresel krizin baslangi¢c kukla degiskeni ve kiiresel
olarak yatirimcilarin bir iilkeye dogrudan yatirnm yapmadan once dikkate aldiklar1 is yapma

kolaylig1 endeksi diger aciklayici degisken olarak ¢alismamizda bulunmaktadir.

Uygulama boliimiinde bu degiskenlere ilave olarak genis grup degisken listesi de olusturduk.
Bunlardan ilki Tirkiye’de kurumlar vergisinin %30’dan %20’ye diisiisiinii modelimize
yansitan kukla degiskendir. Ayrica doviz kuru beklentilerini modelimize yansitan surpdev
degiskeni ise 1 yillik beklenen ile gergeklesen USDTRY degisimi arasindaki farki
yansitmaktadir. Boylelikle TRY’nin beklentilerden farkli degisimleri modelde yer
alabilmektedir. Genis grup degiskenlere ekledigimiz bu makro degiskenlere ilaveten finansal
tablolardan elde edilmis net isletme sermayesinin devir hizi, faaliyetlerden saglanan fonlarin
yiikiimliiliikleri karsilama orani, net yabanci para pozisyonunun uzun vadeli borca orani ve

sirketin serbest nakit yaratabilmesidir.

Calisgmamizda bulunan dar grup degiskenler ile uyguladigimiz modellerin sonuglari tablo
4.15, tablo 4.17, tablo 4.18, tablo 4.19, tablo 4.20 ve tablo 4.21°de bulunmaktadir. Bu
sonuglara gore cari oran, nakit oran ve faiz, vergi oncesi karin aktiflere oraninda meydana

gelen artisin basarisizlik ihtimalini azaltacagi sdylenebilir. Firmanm yasmin artmasi da
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sirketin basarisizlik ihtimalini azaltmaktadir. Yazinda da firmanin yasinin 6nemi vurgulanmis

olup elde ettigimiz bu sonug literatiire paraleldir.

Calismamizda bulunan genis grup degiskenler ile uyguladigimiz modellerin sonuglar1 da yine
yukarida saydigimiz tablolarda bulunmaktadir. Bu grup degiskenlerde de cari oran, nakit oran
ve faiz, vergi o6ncesi karin aktiflere oraninda meydana gelen artisin basarisizlik ihtimalini
azaltacagl sOylenebilir. Bunlara ek olarak bu grupta net isletme sermayesi devir hizinin,
faaliyetlerden saglanan fonlarin yiikiimliiliikleri karsilama oraninin ve net yabanci para
pozisyonunun uzun vadeli borca oranindaki meydana gelen artis basarisizlik ihtimalini

azaltacaktir.

Calismamizda sag kalim modellerine ek olarak probit, logit ve rastlantisal etkiler panel veri
modeli kullanilmistir. Bu modeller igerisinde en yiiksek basar1 oranina literatiire paralel
olarak Cox oransal hazard modelinin genis degisken grubu ile ulagilmistir. Buna ek olarak dar
degisken grubunda da en basarili model Cox oransal hazard modeli olmustur. Calismamizin
Cox oransal hazard modeli ile aldigimiz sonuglarina gore dar degisken grubunda en yiiksek
basarisizlik tahmin sonucuna %67 ile son sekiz donemin risk seviyelerinin ortalamasi
kullanildiginda ulasilmistir. Ancak sezgisel ve literatiirdeki degiskenleri ekleyerek
olusturdugumuz genis degisken grubunda ise en yiiksek basarisizlik tahmin sonucuna %76 ile

son donemin risk seviyesi kullanildiginda ulagilmistir.
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ALTINCI BOLUM

SONUC

Bu calisma finans yazininda iizerinde bir¢ok arastirma yapilmis olan finansal basarisizligi
gerceklesmeden once dogru tahmin etmeye odaklanmistir. Yapilan galismalarda geleneksel
istatistik yontemleri, piyasa tabanli yontemler ve makine dgrenmesi gibi ¢esitli yontemler

basarili sonuglar liretmesi nedeniyle halen etkin sekilde kullanilmaktadir.

Tiirkiye’de finansal basarisizliga olan ilgi konut kredilerinin geri 6denememesi ile ABD’de
baslayan ve kiiresel hale gelen kriz ile birlikte artarak devam etmektedir. Kiiresel kredi krizine
donlisen ve artan bor¢ Odeyememe durumlari nedeniyle sarmal hale doniisen bu siireg
sonucunda ¢ok biiyiik olduklari i¢in batmayacaklar1 varsayilan finansal kuruluslarin iflaslarini

aciklamalariyla derinlesmistir.

Tiirkiye’yi de yakindan etkileyen bu siire¢ zarfinda Tiirkiye’de de artan bor¢ 6ddeyememe
durumlar1 yasanmistir. Ardindan yasanan ekonomik toparlanma kisa siirede yerini
potansiyelin altinda diisiik bliylime hizina birakmis ve sirketlerin alacaklarindan kaynakli
olarak borclarini 6deyememe durumu iflastan dnce iflasin ertelenmesi'®® hukuki siirecinin
daha sik kullanilmasi yolunu agmustir. Iflas ertelemenin yani sira resmi verilere gore
Tiirkiye’de yogun bir iflas davalar siireci de devam ediyor. Bu verilere gore 2015 yilina iki

bin 564 adet iflas davasi gecmis yillardan devir oldu. 2016 yilinda da ii¢ biiyiik sehirde toplam

126 {¢ra iflas Kanunu madde 179
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bin 777 adet iflas davasi1 devroldu. 2015 basinda bu iflas davasi sayilar1 bin 620 idi. Buna ek
olarak iflasin ertelenmesi siireci hem sonuglandirilmasi uzun hem de suistimale a¢ik olmasi
nedeniyle Tiirkiye Odalar ve Borsalar Birligi ve Tiirkiye Bankalar Birligi tarafindan

127 Alacak sigortasi alaninda faaliyet gosteren Euler Hermes’e gore 2017 yilinda

elestirilmistir
kiiresel olarak iflas sayisinda %1 artig beklenirken Tiirkiye’de bu beklenti %5 artis seklinde

aglklanmlstlrlzs.

1930’°1u yillarda bu konuda ilk ampirik ¢alismalar yaymlandigindan beri literatiirde genis yer
bulan mali basarisizlik yontemleriyle ilgili ¢alismalar basarili olmasina ragmen genel olarak
kabul gormiis ve her sirket ve iilke icin yiiksek dogruluk oranina sahip bir model
bulunmamaktadir. Literatiirdeki calismalarin basaris1 ya da dogrulugu tahmin modeline ve
kullanilan istatistiki yonteme ek olarak tahmin dogrulugunu veren miimkiin olan en iyi

degiskenlerin se¢cimine baghdir.

Bu tez caligmasmin arkasindaki motivasyon 2000-2014 yillar1 arasinda Tirkiye’de imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde hem mali basarisizligi belirleyen faktorlerin neler
oldugunun belirlenmesi, hem de yiikiimliiliklerini yerine getiremeyerek basarisiz olanlar
dogru tahminde bulunabilmektir. Bu motivasyonun arkasinda yatan temel unsur ise bir
firmanin finansal basarisizliga girmesinin bir sonucu olarak genis menfaat sahiplerini
ilgilendiren ve sosyal maliyeti de icinde barindiran bir siirecin Onceden tahmin

edilebilmesidir.

127 http://www.dunya.com/ekonomi/iflas-erteleme-kazani-kayniyor-haberi-318746 (30.04.2017)
128

http://www.eulerhermes.com.tr/tr/ekonomik-arastirmalar/ekonomik-

yayinlar/Documents/superheroes/EH _insolvencies.pdf (30.04.2017)
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Yukarida da belirttigimiz gibi mali basarisizligin tahmininde kullanilan model kadar
kullanilan degiskenler grubu da énemlidir. Ugiincii béliimde sundugumuz veri seti bes ayr1

kategoride ele alinmistir.

Firmalarin finansal tablolarindan elde ettigimiz oranlar likidite, faaliyet, finansal yap1 ve
karlilik olmak tiizere dort alt kategoride siniflandirdik. Ardindan sirketlerin kurumsalligini
Olcen firmaya 6zgii kurumsal yonetim ile ilgili degiskenler eklenmistir. Bu degiskenlere ek
olarak makro ekonomi ile ilgili degiskenler de ¢alisgmamizda bulunmaktadir. Firmalarin hem
ithalat hem de ihracat yoluyla disa bagimli olmasi nedeniyle makro ekonomi ile ilgili
degiskenler kadar kiiresel degiskenler de 6nemli olup calismamizda degisken grubu olarak
ayr1 bir alt baslikta yer almistir. Calismamizda kullandigimiz besinci ve son degisken grubu
ise piyasaya Ozgii degiskenlerdir. Calismamizda bulunan tiim degiskenleri secerken ve
gruplandirirken gerek literatiire bakarak gerekse basarisizligi tahmin etmede faydali olacagini

diistindigiimiiz degiskenleri sezgisel olarak sectik ve veri setine dahil ettik.

Analizde kullanilan veri seti ise 2000-2014 yillari arasinda Borsa Istanbul’da imalat
sanayinde islem gormiis toplam 208 adet sirketten olusmaktadir. Bu sirketlerin yaklasik
%16’s1 (33 adet) bu siire zarfinda herhangi bir dénem Borsa Istanbul yakin izleme pazarinda

islem gérmesi nedeniyle basarisiz olarak tanimlanmistir.

Bu degisken grubuyla ilk etapta bir baglangi¢ analizi olarak Wilcoxon Rank-Sum (Mann-
Whitney) testi gerceklestirilmistir. Bu analiz araciligiyla calismamizda bulunan tiim
degiskenlerin mali basarisizlik gosteren ve gostermeyen sirketler arasinda istatistiksel olarak

anlamli derecede bir farka sahip olup olmadigina bakilmistir. Her degisken grubu ile ilgili
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elimizde ¢ok fazla degisken bulunmaktaydi. Ancak yapilan bu 6n ¢alismanin ardindan anlamli
olmayan degiskenler veri setimizden c¢ikartilarak kalan degiskenler ile analize devam

edilmistir.

Cox oransal hazard modeli 6ncelikli olmak tizere uygulamamizda kullandigimiz rastlantisal
etkiler panel veri model, logit, probit, tamamlayici log log analiz ve log logistik modelleri ile
ilk etapta finansal tablolardan elde edilmis oranlar kendi gruplar1 igerisinde istatistiki olarak

degerlendirilmistir.

Finansal tablolardan elde edilmis oranlardan istatistiki olarak anlamli sonuglar elde edildikten
sonra calismamizda bulunan diger degiskenler her bir grup bazinda ayri ayr1 eklendikten
sonra dar grup degisken listesi olusturulmustur. Bu degisken grubuna literatiirde yer bulmus
ve sezgisel olarak anlamli olacagma inandigimiz diger degiskenleri de ekleyerek genis
degisken grubu olusturulmustur. Ardindan ¢alismamizda uyguladigimiz modeller bu iki
degisken grubuna mali basarisizligin gergeklestigi donemden 1 - 4 ve 8 ceyrek donem
oncesine uygulanmistir. Modelimizde bulunan sonuglara gére basar1 orani en yiiksek model
Cox oransal hazard modelidir. Modellerin siniflandirma oraninda da en yiiksek dogru

siniflandirma orania Cox oransal hazard modeli ile ulagilmistir.

Degisken grubunda sectigimiz piyasaya Ozgii degiskenler istatistiksel olarak anlaml
bulunmadigi i¢in modele eklenmemistir. Buna ek olarak makro ekonomi ile ilgili
degiskenlerden kurumlar vergisi kukla degiskeni ve 1 yillik beklenen ile gergeklesen
USDTRY degisimi arasindaki farki yansitan siirpriz kur degisimi olarak tanimladigimiz

degisken, anlamli ¢ikmistir ve genis degisken grubunda yer almistir.
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Fakat gerek finansal oranlara dayali gerekse diger agiklayici degiskenlere dayali modeller,
basarisizligi tahminde tek basina yeterli degildir. Bu calismada da deginildigi iizere
calismamizdaki modeller donemsel degisikliklere kendini uyarlayabilen ve giincelleyen
dinamik karar alma siiregleri ile beraber kullanilmalidir. Diger bir ifade ile mali basarisizligi

Oonceden tahmin etmek i¢in sayisal analiz gerekli ama yeterli degildir.

Mali basarisizlik durumu sadece firma ortaklarini ya da sirketlere borg¢ veren kreditorleri degil
ayni zamanda c¢alisanlar, tedarikg¢iler gibi tiim menfaat sahiplerini ilgilendirmektedir. Bu

nedenle finansal olmayan bilgide mali basarisizliklar da dikkate alinmalidir.

Bu calismanin gerek sosyal bilimlerde yakin donemde kullanilmaya baslanan sag kalim
analizinin finansal basarisizliklarda kullanilmasi, gerekse kurumsal yonetim gibi sirketlerin
mali olmayan degiskenlerini de modele katmasi agisindan gelecek g¢alismalara bir altyapi
olacagina inanilmaktadir. Kurumsal yonetim degiskenlerine odaklanilmasinin arkasindaki
motivasyon ise 1990’larin sonlarindan itibaren kiiresel boyutta yasanan ciddi boyuttaki sirket
basarisizliklaridir. Calismamizin sonuglarina gore iyi kurumsal yonetim uygulamalarina sahip
firmalar, uzun vadede basarili olabilmektedir ve sag kalabilmektedirler. Buna ek olarak

calismanin ceyreklik frekansta olmasi veri setini zenginlestirmistir.

Bu ¢alisma hem sirketlere borg (kredi — vadeli mal — tahvil yatirimi) verecek hem de borg
vermis kurumlarin kredileri izlemesine ayri bir katkisi olacagi diisiiniilmektedir. Ancak
yukarida da deginildigi lizere bu sayisal analize ek olarak kredilerin izlenmesi ayr1 bir siireci
getirmektedir. Diger bir deyisle, bu siire¢ sadece sayisal veriler ile degil ayrica yoruma dayali

onsezilerin de kapsayan ve sozel sorular1 degerlendiren bir siireci kapsamaktadir.
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Ozellikle kredi vermis ya da tahviline yatirim yapilmis sirketlerde erken uyari sinyallerinin
diizenli olarak incelenmesinin faydali olacagina inanilmaktadir. Bu noktada makro ekonomik
faktorler digsal bir degisken olarak hemen hemen tiim kredi siireclerinde bulunmaktadir.
Ozellikle firmay1 dogrudan ya da dolayli olarak etkileyen sektdrlerdeki gelismeler ya da
giimriik ve tesvik sistemindeki olabilecek degisiklikler makro ekonomide izlenmesi gereken
gelismelere ornek olarak gosterilebilir. Bunun yani sira kredi verenin kendi igsel mali ya da
mali olmayan tercih durumlar1 da kredi siirecini etkilemektedir. Bu noktada mali olmayan
kriterlere sirketin temel is aktivitelerinde degisiklik ya da yetkililerin ve yoneticilerin sik

degismesi 6rnek gosterilebilir.

Bu analizler aracilifiyla firmanin kredi kalitesi incelenir ve 6deme performansi dinamik
sekilde yeniden incelenir. Sonu¢ olarak hem kantitatif hem de kalitatif analizler sayesinde
kredi gilicti zayiflayan firmalar ayirt edilebilir. Firmalar yasayan organizmalar olarak
diisiiniilebilir. Sirketler bu yasam dongiileri boyunca zaman zaman ddemelerde kisa siireli
gecikmeler ya da yine kisa vadeli borg erteleme gibi finansal sikintilar yasayabilir. Diger bir
anlatimla firmalar da tipki insanlar gibi hasta olabilir. Bu ve benzeri hastaliklarin tedavisinde
en 1yl yontem belirtileri tamimlamak ve diizeltici Onlemler almaktir. Ancak firmalarin
durumlarinin yeniden degerlendirilerek yapilandirma yoniinde aksiyon alinmasi ile ilgili siire¢

bu calismanin konusu disindadir ve farkli bir ¢aligmay1 gerektirmektedir.

Sonu¢ olarak, mali basarisizlifin Ongoriilmesi i¢in bilango verilerine dayali modellerin
{istiinliigiiniin siirdiigii bu ¢aligma ile de desteklenmistir. Ozellikle likidite degiskenlerin diger

tiim muhasebeye dayali1 verilerden daha anlamli sonug icerdigi raporlanmistir. Ancak, finansal
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bilgiye ek olarak arastirmaya dahil ettigimiz firmanin yasi arastirmamizda bulunan tiim
modellerde istatistiki olarak anlamli sonug¢ vermistir. Diger yandan is yapma kolaylig1
endeksinin  modelimize katmamizin arkasinda yatan motivasyon ise sOzlesmelerin
uygulanmasi, yatirimcilarin haklarinin korunmasi ve sozlesmelerin uygulanmasi konularini

kapsayan bir endeks olmasidir.

Ozetle hem arastirmacilarin hem de kredi tahsis uygulamasinda gorev alanlarin geleneksel
muhasebe verilerine ek olarak kurumsal yonetim verilerini de iceren degiskenleri kullanmalari
Onerilmektedir. Ayrica bu calismanin periyodik olarak gozden gecirilmesi igsel

giincellemeleri ile dinamik tutulmasi modellerin basarisi i¢in faydali olacagina inanilmaktadir.

Tiirkiye’de mali basarisizligin tahminine yonelik akademik ¢aligmalarin gelismesi i¢in SPK,
Borsa Istanbul ve Merkezi Kayit Kurulusu gibi kuruluslarin iirettii verilerin gelismesi
gerekmektedir. Diger bir anlatimla arastirmamiza konu olan sirketler sadece Borsa Istanbul’da
paylar1 islem goren ve gormiis sirketlerden olusmaktadir. Ancak halka acik olmayan aktif ya
da satig hasilati ile ¢aligan sayis1 gibi kriterlerle bagimsiz denetime tabi sirketlerin, denetlenen
finansal tablolarin arastirmacilarin kullanimina agik olmasi arastirmalarin zenginlesmesine

olanak saglayacaktir.

Buna ek olarak gelisen bor¢lanma araglari piyasasinda halka arz edilmeksizin sadece nitelikli
yatirimetlarin yatirnm yapabildigi 6zel sektor tahvillerinde, denetlenen finansal tablolarin
rekabet nedeniyle kamuya agiklanmama segeneginin bulunuyor olmasmin seffafliga aykiri
oldugu diisiiniilmektedir. Tiirkiye’de daha fazla standart mali veri lretilmek amaciyla

yapilacak diizenlemeler bu arastirmalar1 emtia firmalari, insaat firmalar1 ya da ticaret firmalar
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seklinde ayr1 ayr1 yapilmasina olanak saglayacaktir. Diger bir deyisle arastirmalarin kapsami
genisleyebilecek ve wuluslararas1 diizeyde akademik ¢alismalar yapilmasina olanak
saglayacaktir. Ayrica finansal olmayan degiskenlerin de veri setinde bulunmasi ¢aligmalari

zenginlestirecektir.
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