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BOLUM I

GIRIS

Finansal sikintinin tanimina veya bir sirketin finansal olarak sikitili kabul
edilmesi icin hangi kriterleri tasimasi gerektigine iligkin literatiirde fikir birligi
saglanamamugtir. ilgili literatiirde finansal sikinti yaygin olarak; sirketlerin
faaliyetlerinden sagladiklari nakit akiglarinin  mevcut yiikiimliliiklerini
karsilamada yetersiz kalmasi olarak yer almaktadir. Borglarin yeniden
yapilandirmasi i¢in bagvuruda bulunulmasi, kredi s6zlesmesinin tekrardan
miizakere edilmesi, sirket birlesmeleri, ek sermaye ihra¢ edilmesi, iflas
basvurusunda bulunulmasi veya resmi olarak iflas ilan edilmesi gibi durumlar
finansal sikint1 kriteri olarak literatiirdeki caligmalarda yer almaktadir. Finansal
sikint1 iflas ile sonlanabilecek bir siirectir. Bu siirecin baslangicina iligkin
bir sinir belirlemenin miimkiin olmayisi, kavramin tek bir tanim ve kriter ile
ac¢iklanmasina imkan tanimamaktadir. Bu nedenle ¢alismalarda finansal sikintinin
farkli kriterlerle agiklandigi veya farkli modellerle 6l¢timlendigi goriilmektedir.

Sirketlerin finansal anlamda basarisizligina odaklanan finansal sikinti
caligsmalarinin gegmisi giiniimiizden yaklasik bir asir 6ncesine uzanmaktadir.
Bahsedilen donem igerisinde literatiire eklenen ¢caligmalarin biiyiik bir boliimiinde
arastirmacilar finansal sikint1 kavramini1 ampirik olarak ele almislardir. Finansal
sikint1 kavramina ait tarihsel siirecin erken dénemi seklinde ifade edilebilecek
olan 1930’1u yillarin bagi ile 1960’11 yillarin ilk yarisina kadarki bu dénemde
ampirik ¢aligmalar tek degiskenli modellerle arastirilmistir. 1960’11 yillarin ikinci
yarisindan giiniimiize kadar ki donemde de ¢ok degiskenli modeller gelistirilmis
ve bdylece literatiirde farklt modeller yer almistir. Finansal sikintiy1 6lglimlemek
amaciyla gelistirilen modellerin ¢ogalmasiyla birlikte calisma gesitliliginde ve
sayisinda ciddi artis yaganmistir. Kavramla ilgili ampirik ¢aligmalarin genelinde

finansal sikintinin 6nceden tahmin edilmesi amaglanmistir. Bunun disinda
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literatiirde finansal sikinti tahmininde en iyi gostergelerin neler oldugunun
diger bir ifade ile finansal sikintinin belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasinin
amaglandigi calismalarda mevcuttur. Calismalarin biiyiik bir boliimiinde finansal
sikint1, sirketlerin finansal tablolarindan elde edilen ve isletme i¢i finansal
sikint1 faktorlerden olabilen finansal gostergeler ve finansal oranlar araciligiyla
incelenmistir. Finansal sikintinin siklikla finansal gostergeler ve oranlar
araciligiyla incelenmesinin nedeni isletme i¢i bu faktorlerle sayisal bir tahmin
modeli olugturmanin kolay olmasidir. Finansal sikinti iizerinde etkili olabilen
isletme dis1 faktorler ise finansal sikintinin incelendigi ¢alismalarda nispeten
daha az tercih edilmistir. Oysaki sirketlerin siirdiiriilebilirliginin saglanmasinda
isletme ici faktorler kadar sirketlerin siirekli etkilesim halinde bulundugu isletme
dis1 faktdrlerde oldukca dnemlidir. Isletmenin dis gevresinde yer alan unsurlardan
birisi olan ekonomik ¢evre kosularinin sirketlerin {iretim, satig, finansman gibi
bir¢ok faaliyeti iizerinde etkili oldugunu séylemek miimkiindiir. Makroekonomik
faktorlerin bu faaliyetlerle iligkili olarak finansal sikinti {izerindeki etkisinin
arastirildign calismalarin literatiirde 1980’li yillardan itibaren yogunluk
kazandigimi gérmek miimkiindiir. Bu ¢aligmalarda makroekonomik faktorlerle
finansal sikint1 arasindaki veya finansal oranlar ve makroekonomik faktérlerin
dahil oldugu degiskenlerle finansal sikinti arasindaki iligkiler incelenmistir.
Boylece finansal oranlarla igletme i¢i bir faktoriin, makroekonomik faktorler
araciligiyla da isletme dig1 bir faktoriin etkileri incelenebilmektedir.

Bu caligmada finansal sikintinin finansal oran ve makroekonomik degiskenlerle
iligkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda finansal sikinti
tahmininde gecerlilikleri kanitlanmisg ve literatiirde oldukga fazla sayida aragtirmaci
tarafindan kullanilmis finansal sikintt modellerinin bagimli degisken olarak yer
aldigi modeller olusturulmustur. Calismada {i¢ ana arastirma sorunsalia bagli
olarak alt modeller olusturulmustur. Bu modellerden birinci ana model yapisi
finansal sikint1 iizerinde etkili olabilen isletme ici faktorlerden finansal oranlar ile
finansal sikint1 modelleri arasinda olusturulmustur. ikinci ana model yapisi finansal
sikint1 {izerinde etkili olabilen isletme dis1 faktor olan makroekonomik degiskenler
ile finansal sikintt modelleri arasinda olusturulmustur. Ugiincii ana model yapist
ise hem finansal oranlar hem de makroekonomik degiskenlerden olusan bagimsiz
degiskenlerle finansal sikintt modelleri arasindaki iliskilerin incelendigi modelle
olusturulmustur. Bu boéliimde girig, ¢alismanin amaci, ¢alismanin Oonemi ve
gerekliligi, calismanin veri seti ve yontemi, ¢alismanin kapsami ve siirliliklari ile

¢aligmanin boliimlerine yer verilmistir.
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1.1.Calismanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, sirketlerin finansal sikintili olma durumu ile iligkili
olabilecek isletme i¢i faktor olan finansal oranlarin, isletme dis1 faktor olarak da
makroekonomik degiskenlerin finansal sikintt modelleriyle arasindaki iligskinin

Borsa Istanbul’a kayitli imalat sektorii sirketleri {izerinde incelenmesidir.

1.2.Calismanin Onemi ve Gerekliligi

Sirketler farkli nedenlerden dolayi finansal sikinti yasayabilmektedirler.
Finansal sikintinin ¢oziilebilmesi veya tekrar yasanmamasi igin finansal
sikintiya neden olan faktorlerin tespit edilmesi gerekmektedir. Bu calisma
finansal sikintiya neden olabilecek hem isletme ici faktorlerden olan finansal
oranlarin hem de isletme dis1 faktorlerden olan makroekonomik degiskenlerin
sekiz farkli finansal sikintt modeli ilizerinden belirlenmesi agisindan onemlidir.
Literatiirde yer alan finansal sikint1 calismalarinda bu konunun finansal oranlar
ve makroekonomik faktorleri de igerisine alan farkli degiskenler araciligiyla
ele alindig1 goriilmiistiir. Ulusal literatiirde ise hem finansal oranlar hem de
makroekonomik degiskenlerle finansal sikinti arasindaki iligkinin incelendigi
sinirli sayida ¢alismanin oldugu, lisansistii ¢alismanin ise bulunmadigi tespit
edilmistir. Bu bakimdan ele alindiginda c¢aligmanin ulusal literatiire katki
saglayacak olmasi ¢calismanin gerekliligini gostermektedir.

1.3.Calismanin Veri Seti ve Yontemi

Calismanin veri setini 2006-2022 yillar1 aras1 dénemde Borsa Istanbul imalat
sektoriinde yer alan 109 sirketin finansal verileri ve aym1 donemde Tiirkiye
ekonomisinin se¢ilmis makroekonomik gostergeleri olusturmustur. Calismanin
veri seti bagimli ve bagimsiz degiskenler olmak iizere ikiye ayrilmistir. Bagimlh
degisken grubu finansal sikintiy1 temsil eden finansal sikinti tahmin modelleridir.
Bu modeller Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983),
Fulmer vd. (1984), Zmijewski (1984), Legault (1987) ve Grover (2001)’in
calismalarindaki modellerdir. Calismada finansal oranlar ve makroekonomik
faktorler olmak {izere iki tiir bagimsiz degisken grubuna yer verilmistir. Finansal
oran degiskenleri olarak literatiirde siklikla kullanilan ve finansal sikint1 ile iligkili
olabilecegi diisiiniilen likidite (nakit oran ve likidite orani), faaliyet oranlar
(aktif devir hiz1 oran1 ve dénen varlik devir hizi orani), finansal yap1 (kaldirag
orani, kisa vadeli borglarin toplam borglara orani), karlilik (aktif karliligi ve
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Ozsermaye karliligi) ve biiyiime oran (net isletme sermayesi biiyiimesi ve kisa
vadeli bor¢ biiylimesi) gruplarinin her birinden iki finansal oran olmak {izere
toplam 10 finansal oran kullanilmistir. Calismada kullanilan diger bagimsiz
degisken grubunda ise dokuz makroekonomik degiskene yer verilmistir. Bu
makroekonomik degiskenler; tiiketici fiyat endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila, M2
para arzi, sanayi liretim endeksi, issizlik orani, reel efektif doviz kuru, BIST100
endeksi, kredi temerriit risk primi ve ticari kredi faizidir. Calismada analiz
yontemi olarak panel veri analizi tercih edilmistir. Verilerin analizi Eviews 12 ve

Stata 15 paket programlar1 kullanilarak gerceklestirilmistir.

1.4. Calismanin Kapsami ve Simirhliklar:

Bu c¢aligmanin konusunu imalat sirketlerinin finansal sikinti durumu ile
isletme ici finansal sikint1 faktdrlerinden olan finansal oranlar ve isletme dist
faktorlerden olan Tiirkiye’nin makroekonomik gdstergeleri arasindaki iliskinin
incelenmesi olusturmaktadir. Incelenen konu bakimindan ¢alismanin kapsamina
Tiirkiye’deki sirketlerin girdigi sdylenebilir ancak halka a¢ik olmayan sirketlerin
finansal verilerini elde etmenin miimkiin olmamasi g¢aligmanin kapsamini
daraltmaktadir. Bu nedenle ¢alisma kapsamina halka agik sirketler alinmigtir.
Calismanin kapsamini daraltan diger unsurda ¢alismada sadece imalat sektorii
sirketlerinin ele alinmasidir. Bu durumun sebebi ise diger sektorlerde faaliyet
gosteren sirketlerin finansal yapilarinin farklihigidir.

1.5. Calismanin Boliimleri

Bes boliimden olusan bu galismanin ilk bdliimii olan giris bdliimiinde
calismanin amacina, ¢alismanin dnemine, ¢alismanin veri seti ve yOntemine,
caligmanin kapsamina ve sinirliliklarina iliskin bilgiler yer almaktadir. Calismanin
ikinci boliimiinde isletme basarisizlig1, finansal sikint1 kavrami, finansal sikintinin
nedenleri ve finansal sikintinin maliyetleri hakkinda agiklamalara yer verilmistir.
Ucgiincii boliimde finansal sikintinin tespitinde kullanilan modeller agiklanmis ve
finansal sikint1 ile ilgili 6nceki donemlerde gergeklestirilmis olan calismalarin
yer aldig literatiir arastirmasina yer verilmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde
panel veri analizi yontemine, caligmada kullanilan degiskenlere, analiz
sonuglaria ve bulgulara iliskin degerlendirmelere yer almistir. Caligmanin son
boliimii olan besinci boliimde ise sonug ve degerlendirme ile 6neriler béliimlerine

yer verilmistir.
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BOLUM II

2. ISLETMELERDE BASARISIZLIK VE
FINANSAL SIKINTI KAVRAMI

Isletmeler faaliyette bulunurken deger meydana getirerek uzun
donemde maksimum kazang elde etmeyi hedefleyen kuruluslardir. Bu amag
gergeklestirilmek istenirken farkli sebeplerden Gtiirii isletme adina bagarisizliklar
s6z konusu olabilmektir. Isletmelerin yasam dongiilerinin farkli evrelerinde kars1
karsiya kalabilecekleri basarisizlik durumu isletmeleri iflasa kadar gotiirebilen
oldukga 6nemli bir siiregtir.

Isletmelerin karsilastig1 basarisiz durumunu ifade etmek icin siklikla;
basarisizlik (failure), temerriit (default), 6deme aczi (insolvency) ve iflas
(bankruptcy) kavramlari kullanilabilmektedir. Kavramlar zaman zaman birbirinin
yerine kullaniliyor olsa da bigimsel acisindan belirgin olarak farklilasmaktadir
(Altman, Hotchkiss ve Wang 2019, s.6.). Isletme basarisizlig1 ile iliskili bu
kavramlar caligmanmn bu boliimiiniin ilerleyen kisimlarinda detayli olarak
acgiklanmistir. Caligmanin ikinci boliimil olan bu boliimde isletme basarisizligi,
finansal sikinti, finansal sikinti tiirleri, finansal sikintiya neden olan faktorler ve
finansal sikint1 maliyetleri hakkinda bilgilere yer verilmistir.

2.1. isletme Basarisizhig

Basarisizlik kavrami kelime anlami itibariyle Tiirk Dil Kurumu sézliigiine
gore “basarisiz olma durumu; muvaffakiyetsizlik” olarak tanimlanmaktadir
(sozluk.gov.tr). Bu kavram isletme bilimi agisindan ele alindiginda ise isletme
basarisizlig1 olarak kendine yere bulmaktadir. Teorik olarak siiresiz dmiirlii
olarak kurulan isletmelerin nihai amaglari varliklarint devamli kilmaktir.

Isletmeler degisen ve gelisen cevrede faaliyetlerini siirdiiriirken zaman
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icerisinde varliklarini tehlikeye diisiirebilecek ¢esitli sorunlarla karsilagsmakta ve
bu sorunlar i¢in ¢6ziim iiretememektedirler. Bu siirecin devam etmesi halinde
de aktivitelerini noktalamak mecburiyetinde kalmaktadirlar. Isletmelerin
basarisizlik istatistikleri 6l¢limiinii yapan Dun and Bradstreet sirketi, basarisiz
isletmeleri girket ortaklarinin veya alacaklilarinin zarar etmelerine sebep olacak

bicimde faaliyetlerini sonlandiran isletmeler olarak tanimlamaktadir.

Isletmenin yasal olarak 6demesi gereken borcunu vaktinde ddeyememesi
sebebiyle faaliyetlerinin sonlandirildigi ya da kanunen iflas ettigi durumlar
genel anlamda isletme basarisizlig1 olarak tanimlanir (Yip, 2006, 5.491). Isletme
basarisizligi, isletmenin giderlerini karsilamak i¢in gerekli kar ya da gelir elde
edememesi, planlanan amaglara ulagamamasi ve rakipleriyle rekabet edemeyecek
noktaya gelmesi gibi olumsuzluklar1 da ifade etmek amaciyla da kullanilir
(Akgiin, 2022, s.5). Uzun (2005)’a gore ise isletme basarisizlig1 isletmenin
kisitlayicilar karsisinda finansal sorumluluklarint gerceklestirememesinden iflas
etmesine kadar uzayabilecek genis bir siirectir (Uzun, 2005, s.159). Isletme
basarisizliklar1 iilke ekonomisinin bagar1 gostergesi olmasi ve isletmelerin
finansal yeterliliklerinin tespit edilmesi noktalarinda olduk¢a 6nemlidir (Akkaya,
Demireli ve Yakut, 2009, s.187). Isletmelerin basarisiz olma durumlar1 genel
itibariyle asagida agiklamalarina yer verilen ekonomik basarisizlik ve finansal
basarisizlik olmak iizere iki baslik igerisinde incelenmektedir.

2.1.1.Ekonomik Basarisizhik

Ekonomik basarisizlik (economic failure) isletme kazancinin, sermaye
maliyetinin de dahil edilmesine ragmen toplam maliyeti karsilayamamasidir
(Mayliza, Manurung ve Hutahayan, 2020, s.169). Risk degerlendirmeleri dikkate
alindiginda, yatirilan sermayenin getiri oraninin, benzer yatirimlardakilerden
o6nemli diizeyde diisiik oldugu durumlar ekonomik basarisizlik olarak ifade
edilir (Altman, vd., 2019). Bu durum isletmenin siirekli zarar etmesi durumunda
olabilecegi gibi ilgili taraflarin getiri beklentisinin altinda kalindiginda da
gergeklesebilir.

Ekonomik basarisizlik her zaman isletmenin faaliyetlerinin durdurulmasi
anlamma gelmeyebilir ancak tamamiyla durdurulmasina gdtiiren sebepler
arasinda yer alabilir. Dengeli bir sermaye ve borg yapisina sahip ve giivenirliligi
yiiksek bir isletmenin ekonomik olarak basarisiz olmasi sorun olugturmamaktadir
(Acikgdz, 2012, 5.10).
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Ekonomik agidan basarisiz olan igletmelerin etkin diizeyde bir nakit
yonetim politikasina sahip olmasi gerekir; aksi durumda bu siire¢ isletmelerde
basarisizliga neden olan en Onemli sorun halini alir (Giilcan, 2011, s.5).
Isletmelerin nakit akislarinda meydana gelen ve dnlenemeyen bir azalis, nakit
sikintisina sebep olurken ekonomik basarisizliginda iflasa dogru ilerlediginin
sinyalini vermektedir (Outecheva, 2007, s.163).

Ekonomik basarisizligin gecici olarak baslayip uzun donemde devam
etmesinin neticesinde igletme ortaklarinin ve kredi saglayanlarin beklentisi
karsilanamamaktadir. Sermaye girisine ihtiya¢ duyulan bu dénemde mevcut ve
yeni ortaklardan fon saglanma ihtimali de oldukga diisiiktiir. Isletme ortaklarinin
piyasa degerinin altinda bir getiri oranim1 kabul etmeye, bor¢ verenlerinde
isletmeye sermaye saglamaya istekli oldugu durumda ancak isletme faaliyetlerine
devam edebilir (Fachrudin, 2021, s.125).

2.1.2.Finansal Basarisizhk

Finansal basarisizlik c¢aligmalar igerisinde yer alan ve Oncli sayilan
arastirmalarda kavrama iliskin tanimlamalar soyledir; Beaver (1966) finansal
basarisizlig1 igletmenin vadesi gelen finansal yiikiimliiliiklerini 6deyememesi
olarak ifade etmistir. Beaver’e gore isletmenin basarisiz kabul edilmesi i¢in
iflas, tahvil temerriidii, eksiye diismiis mevduat hesab1 veya imtiyazli paylarin
temettiisiiniin  6denememesi gibi durumlardan herhangi birisini yasamig
olmasi yeterlidir (Beaver, 1966, s.71). Altman (1968) finansal basarisizligi
yasal olarak iflas veya tasfiye edilmis, ya da yeniden yapilandirma karari
verilmis olma durumu olarak tanimlarken, Deakin (1972) de yine finansal
basarisizlig1 iflas ile iligkilendirmis ve igletmenin iflas siirecine girmis olmasi
veya tasfiyesine karar verilmis olmasi olarak agiklamistir. Blum (1974) vadesi
gelmis borclarin  6denmemesi, iflas siirecine girilmesi veya alacaklilarla
borglarin azaltilmasi amaciyla anlagsma olarak tanimlamigtir. Ohlson (1980)
yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olan isletmeleri finansal basarisiz
olarak nitelendirmektedir. Taffler (1982) isletmelerin kendi istekleriyle veya
alacaklilarin talebi dogrultusunda mahkeme karari ile tasfiye edilmis olmasini

finansal basarisizlik olarak ag¢iklamaktadir.

Finansal basarisizlik igletme agisindan herhangi bir zamanda ortaya ¢ikan
ve smirlar1 belirli bir olay olmasinin 6tesinde, borglarin 6denememesinden

baslayan ve isletmenin iflasina kadar devam eden uzun ve dinamik bir siirece
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karsilik gelmektedir (Dogan, 2020, s.8). Ooghe, Joss ve Bourdeaudhuij (1995)’a
gore finansal basarisizlik hukuki mahiyeti olan, ciddi likidite ve bor¢ 6deme
sorunlarina sahip igletmelerin ortadan kalkmasina yol agabilecek nihai ve agir bir
iflas durumunu ifade etmektedir. Booth (1983) ise finansal basarisizligi, isletme
varliklarinin kontroliiniin dogrudan bu varliklarin sahipleri yerine alacaklilarin

yararina kullanildig1 6deme aczi veya iflas durumu olarak tanimlamaktadir.

Finansal basarisizlik kavrami ekonomik basarisizlik kavramina gore
daha belirgin bir yapidadir ve isletmenin borglarini yeterli likiditeye sahip
olmamasindan oOtilirli karsilayamamasi anlamima gelmektedir. Bu durum
isletmeye ait varliklarin degerinin bor¢larindan daha fazla olmasi durumunda
bile gerceklesebilmektedir (Gaughan, 2017, s.438). Isletmelerin belirli bir
donemde nakit olusturamamasindan o6tiirii alacaklilarina karsi yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesine ek olarak toplam yiikiimliiliikklerinin toplam varliklarini

asip negatif net degere ulagmasi da basarisizlik olarak ifade edilebilmektedir.

Finansal basarisizlik isletmelerin yiikiimliiliikklerini kargilayamayip finansman
kararlarint gozden gegirerek degisiklige gitmek durumunda kalmalarinin
yaninda, borclarimi zamanmda Odeyememeleri, kredibilitelerinin azalmasi,
konkordato ilan edilmesi, iflas ve iflasin ertelenmesi istegi gibi istenmeyen
durumlarin meydana gelmesini icermektedir (Turaboglu, Erkol ve Topaloglu,
2017, s.248). Ayni1 zamanda finansal basarisizlik isletmelerin uyguladiklari
politikalarin ve verilen finansal kararlarin basarisizlig1 neticesinde hedeflerine
ulasamamasina neden olmaktadir (Okka, 2015, s.1056). Isletmeler acisindan
finansal stirdiiriilebildigin 6nemli bir belirtisi olan finansal bagarisizligin varligi
isletmenin paydaslar1 olan; yatirimcilar, bor¢ verenler, miisteriler, ¢aliganlar
ve diizenleyici kuruluslar i¢in yikici sonuglara yol acabilmektedir (Atif ve Ali,
2021, 5.3937).

2.2.Finansal Sikinti

Isletmelerin basarisizligini finansal sorunlar baglaminda ele alan erken dénem
akademik caligmalar igletme basarisizligini; kurumsal basarisizlik (corporate
failure) (Gru, 1973; Diamond, 1976; Van Frederikslust 1978; Dambolena
ve Khoury, 1980; Casey 1980; Zimmer, 1980) isletme basarisizlig1 (business
failure) (Deakin, 1972; Edmister, 1972; Wilcox, 1973; Fredland ve Morris,
1976; Altman, 1984) ve finansal basarisizlik (financial failure) (Moyer, 1977,
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Altman, 1978; Booth, 1983) olarak ele almiglardir. Sonraki déonemlerde ilgili
literatiire finansal sikintinin (financial distress) (Gordon, 1971; Trieschmann ve
Pinches, 1973; Massy, 1977; Zmijewski, 1984; Frydman, Altman ve Kao, 1985;
Casey ve Bartczak, 1985) da eklenmesiyle birlikte kavram sayisinda gesitlilik ve
artls yaganmigtir.

Akademik literatiirde finansal sikinti1 ile finansal basarisizlik kavramlari bazi
aragtirmacilar tarafindan birbirlerinin yerine kullanilmakta ve her iki kavraminda
ayni tanima sahip oldugu ifade edilmektedir (Andrade ve Kaplan, 1998; Emery,
Finnerty ve Stowe, 2004; Acikgdz, 2012; Kulali, 2014; Konuk ve Onal, 2022).
Gordon (1971); Ozkanli (2011); Agirman (2015)’a gére finansal sikint, finansal
basarisizlik sonucu ortaya ¢ikmaktadir. Veganzones ve Severin (2021) ise benzer
sekilde finansal sikintinin finansal basarisizligin bir bigimi oldugunu ifade
etmektedir. A¢iklamalar, arastirmacilar agisindan iki kavramin oldukca yakin ve
ici ice gegmis oldugunu gostermektedir. Finansal sikint1 kavrami bu ¢alismada
da dnceki caligmalara benzer sekilde finansal basarisizlik kavramiyla ayni anlami
gelecek bicimde kullanilmustir.

Isletmelerin finansal sikintili olma durumu, ilgili literatiirde ¢esitli kriterlere
gore degerlendirilerek tanimlanmaktadir. Finansal sikintiya iliskin teorik
literatiirde yer alan tanimlamalar bu kavramin olay odakli ve siire¢ odakli olmak
iizere iki ana kategoriye ayrilmasina neden olmustur (Musmar, 2016, s.26).
Kavramin iki farkli bigimde ele alinmasi ve tanimlamalarin icerdigi ¢esitlilikten
dolay1 kavram lizerinde fikir birligine varilamamis ve net bir tanim olusturmak

miimkiin olmamagtir.

Finansal sikinti, {ilkelerin birbirinden ayri muhasebe kurallarinin olmasi ve
aragtirmacilarin farkl ifadeleri nedeniyle farkli tanimlamalara sahiptir. Finansal
sikint1 en genel haliyle isletmelerin finansal zorluklarla karst karsiya kaldig
¢esitli durumlar1 tanimlamak i¢in kullanilan bir kavram olarak ifade edilebilir
(Geng, Bose ve Chen, 2015, s.236-237).

Aragtirmacilar finansal sikinti kavramini farkli sekilde yorumlamislardir.
Bazilar1 finansal sikintryi, isletmenin faaliyetlerinden sagladigi nakit akisinin
vadesi gelen yiikiimliiliikkleri kargilamaya yeterli olmamasi olarak agiklarken
(Wruck, 1990; Omelka, Beranova ve Tabas, 2013; Ross, Westerfield, Jaffe ve
Jordan, 2022) digerleri ise iflas bagvurusunda bulunma, (Zmijewski, 1984)
isletmenin tasfiye siirecine girmis olmasi (Trieschmann ve Pinches, 1973; Chen,
Weston ve Altman, 1995) veya borclarm yeniden yapilandirilmasi (Brown,
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James ve Mooradian, 1993; Andrade ve Kaplan, 1998) olarak tanimlamislardir.

Iflas, bir girketin finansal sikintiya girmesinin en yaygin sekilde kullanilan
ifadesidir. Finansal sikinttya iliskin 6zellikle ampirik ¢aligmalarin iflas1 tek bir
kriter olarak kabul etmesi kavramin dar kapsamda kalmasina neden olmaktadir.
Resmi anlamda iflasin mahkeme sonucunda gerceklesmesi, net bir baslangic
stiresine sahip olmasi, finansal sikintinin ise ne zaman basladig1 ve bittiginin
belli olmamasi ile kavramin taniminin tek olmayisi arastirmacilarin finansal
sikint1 ¢alismalarinda iflasa bagli olarak inceleme yapmalarindaki en 6nemli
sebeplerdendir. Finansal sikintt taniminin iflasa gore daha esnek olmasi ise
aragtirmacilarin  ¢aligmanin G6rneklemini daha genis alabilmesi noktasinda
kolaylik saglamaktadir (Acikgdz, 2012, s.11).

Finansal sikintinin iflastan farkli bir durum olduguna dair diisiince ilgili
literatiirde belli bir 6neme sahiptir. Gordon (1971) ve Turetsky ve Mcewen
(2001)’a gore finansal sikint1 temerriit veya iflastan farkli olmakla birlikte,
isletmelerin saglikli ve saglikli olmayan durumlar arasindaki farki ortaya
koymaktadir. Finansal sikint1 isletmenin iflas etmedigi ancak zarara ugradigi
ve diisiik nakit akisi sagladigr durumu ifade etmektedir (Purnanandam, 2008,
s.707). Ball ve Foster (1982) finansal sikint1 agisindan iflasi bir kriter olarak
dikkate almanin, bir isletmenin uzun vadeli nakit akis1 sorunlariyla karsilagmasi
durumunda faaliyet Olgegini azaltmak, tiim varliklarii tasfiye etmek ve
birlesme arayisina girmek gibi sahip oldugu diger secenekleri goz ard1 ettigini
belirtmislerdir (Ball ve Foster, 1982, 5.215-217).

Zhang ve Ye (2019) isletmenin operasyonel siireglerinde ciddi sorunlar
yasanmasi, faaliyetlerinden sagladigi nakit akisinin borglar1 vadesinde 6demeye
yetmemesi veya iflas ilan etmesi durumunda finansal sikinti iginde olacagini
onceki ¢aligmalardaki tanimlari birlestirerek ifade etmistir (Zhang ve Ye, 2019,
s.4.).

Finansal sikinti nakit akisi meydana getirme ve bor¢ ddeme yeterliligi
seklindeki sermaye-bor¢ yapisina iligkin faktorleri géz oniinde bulundurarak,
sirket degerlemesi ve optimal sermaye yapist agisindan kavramsallagtirmistir.
Finans teorisi sermaye yapist igeresinde borg finansmanindaki artigin isletmenin
finansal sikinti ve iflas riski olasiligin1 artiran bir unsur oldugunu kabul
etmektedir. Hendel (1996) de bu durumu 6zetleyen bir bigimde finansal sikintiyi;
likit varliklarin diizeyine ve kredi bulunabilirligine bagli olan iflas olasiligi
olarak tanimlamistir (Hendel, 1996, s.309).
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Finansal sikint1 isletme faaliyetlerinin normalden farklilik gosterdigi dinamik
bir siiregtir ve farkli dereceleri vardir. Bu durum sadece gegici nakit akis zorlugu
yasanirken hafif finansal sikinti, iflas durumunda ise ciddi finansal sikint1 olarak
nitelendirilebilir. Finansal sikintidaki bir isletme bu iki ug siire¢ arasinda yer
alan gesitli durumlar1 deneyimleyebilir (Sun, Li, Huang ve He, 2014, s.43).
Faaliyetlerden saglanan nakit akisinin negatife donmesi finansal sikint1 siirecinin
ilk sinyalidir. Sikint1 siireci temettii diisiisiiyle baglayip temerriide doniigiir ve
sonrasinda isletme bor¢larin yeniden yapilandirmasi durumuyla karsilagabilir
(Turetsky ve Mcewen, 2001, s.345).

Finansal sikintinin tanimindaki farkliliklara ragmen bu siirecin sirket degerini
olumsuz yonde etkiledigi konusunda yazarlarin ayni fikirde oldugu sdylenebilir
(Tan, 2012; Karadeniz, 1skender0glu ve Ocek, 2022). Finansal sikint: siirecinde;
dagitilan kar paylarinda azalis yasanmasi, fabrika kapanmasi, zarar etme,
calisanlarin isten c¢ikarilmalari, {ist yoOneticilerin istifalari, hisse fiyatlarinin
hizla diisiisii gibi sirket degerine etki edebilecek bir¢cok olay bu duruma 6rnek
gosterilebilir (Ross, vd., 2022, 5.923).

Finansal sikinti kavrami bor¢ 6deme giigsiizliigii, temerriide diisme, iflas ya
da iflas erteleme kavramlariyla birlikte literatiirde yaygin olarak yer almaktadir.
Bu boliimde bu kavramlarin agiklamalarina ve aralarindaki farkliliklara yer
verilecektir.

2.2.1.Borcunu Odeyememe (Insolvency)

Tirkce ’de bor¢ Odeme giligsiizliigli, borcunu 6deyememe, 6deme aczi
veya diger bir ifadeyle acze diisme olarak ifade edilen bu kavramin Ingilizce
’de ki karsiligr insolvency’ dir. Borcunu 6deyememe kavrami ile sirketlerin
vadesi gelen borclarin1 6deyememe durumu ifade edilmektedir. Sirketler nakit
dengelerinin bozulmasindan otiirii vadesi gelen yilkiimliiliiklerini, gilinliik
harcamalarmin tamamini veya bir kismmi karsilayamayacak duruma gelir ve
hedeflerini gerceklestirmede basarisizlikla karsilasirlar (Ozkanli, 2011, s.10).

Isletmeler normal faaliyetlerinin sebep oldugu ve nakit akislari iizerinde
etkili olan sorunlardan 6tiirii vadesinde kisa vadeli bor¢larini karsilayamazlar
ve teknik anlamda acze diismiis sayilirlar. Alacaklarin vadesi geldiginde borglari
kargilayamadigi durumda olusan uyusmazligin (mismatch) nakit yonetiminde

etkin olamamaktan meydana geldigi ifade edilebilir (Demirhan, 2021, s.12).

Teknik olarak bor¢larmi  6deyememe (technic insolvency) nakit
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yetersizliginden otiirii borglarin 6denememesidir ve bazen gegici bir durum
olabilir. Borca batik olma halinden dolay1 borglarin 6deme aczine diisiilmesi
(bankruptcy insolvency) ise isletmenin toplam yiikiimliiliklerinin toplam
varliklarinin degerinin iizerinde oldugu durum olarak tanimlanmaktadir. Béyle
durumlar genellikle daha ciddi bir finansal sikint1 vakasinin varligina isaret eder
(Emery, vd., 2004, s.783).

Ross vd. (2022) finansal sikint1 kapsaminda borcunu 6deme giigliigiinii hisse
senedine dayal (stock-based insolvency) veya nakit akimima dayali (flow based
insolvency) olmak {izere iki agidan smiflandirmistir. Hisse senedine dayali borg
6deme giicliigii; isletmenin varliklarinin degerinin borglarin toplam degerinden
az olmas1 durumunda ortaya cikar ve negatif 6z sermaye anlamina gelir. Nakit
akimina dayali bor¢ 6deme gii¢liigii; isletmenin nakit akimlarinin s6zlesmeye
dayanan mevcut 6demeleri karsilamada yetersiz olmasi durumunda ortaya ¢ikar
ve teknik olarak bor¢larii 6deyememe ile ayni anlama gelir (Ross vd., 2022,
$.924-925).

ShraderveHickman(1993),isletmelerinyiikiimliiliiklerinikarsilayamamalarini
kisa donem ve uzun dénem 6deme aczi olarak ikiye ayirmislardir. Kisa donem
O0deme aczi, isletmenin kisa vadeli bor¢larmi ddeyebilmesi i¢in gerekli nakit
akiginin olmamasi anlamina gelmektedir. Uzun dénem 6deme aczi ise isletmenin
toplam borglarinin toplam varliklarindan fazla olmasidir. isletmelerin kisa dénem
ve uzun donem 6deme yetersizlikleri arasinda ise herhangi bir iliski s6z konusu
degildir (Shrader ve Hickman, 1993: 110).

Isletmenin alacaklar1 ile borglarmn 6denmesindeki vade uyumsuzlugu,
isletmenin teknik anlamda acze diisme veya literatiirde nitelendirilen haliyle
likidite yetersizligi ile karsi karsiya kalmasina neden olmaktadir. Likidite
yetersizligi, isletmeye ait varliklarin degerinin, ylikiimliiliklerin degerinden
daha fazla olmasina ragmen yaklasan kisa vadeli ylikiimliiliikleri karsilamak i¢in
yeterli diizeyde likit varliklara sahip olunmamasi halidir. Likidite yetersizligi
yasayan bir isletme; satiglar1 pesin olarak tercih edebilir, kér payr dagitimin
azaltabilir veya yapmayabilir, {iriin fiyatlarinda indirim yapabilir veya artigtan
kacginabilir, kredili satiglarda vadeyi azaltabilir ve/veya bor¢glanma vadelerini
uzatabilir. Likidite yetersizligi, finansal sikinti halinin en hafif diizeyidir ve
stirekli hale gelmeden erken tedbirler alinarak isletmenin siirdiiriilebilirligi
saglanmis olur (Ozdemir, 2011, s. 38; Demirhan, 2021, s.15).
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2.2.2. Temerriide Diisme (Default)

Temerrtit olarak ifade edilen ve borcun yiikiimliiliiklerini yerine getirmemek
anlammna gelen bu kavramin Ingilizce’ de ki karsihigi default’ tur. Borca
ait yiikiimliliiklerin yerine getirilmemesi hali ise temerriide diisme olarak
adlandirlir. Temerriit, faiz veya anaparanin sdzlesme hiikiimlerine uyacak
bicimde Odenmemesi ve bor¢lunun zamaninda 6deme gergeklestirmemesi
durumunda ortaya c¢ikar. Diger bir ifadeyle temerriit bir kredi s6zlesmesinde
belirtilen kosullardan birini géz ardi ederek borg veren ile yapilan anlagsmanin

bozulmasidir.
Temerriit terimi iki farkli sekilde yorumlanabilir (IFRS, 2013);

a) Odeme temerriidii- nispeten dar bir yorumdur ve sdzlesmeye bagl bir
anapara ve/veya faiz 6demesinin vadesinde gerceklestirilmemesini ifade eder.

b) Teknik temerriit — temerriidiin genis bir yorumdur ve sadece sozlesmeye
bagl bir 6demenin vadesinde yapilmamasindan degil ayn1 zamanda s6zlesme

sartlarinin farkli bir yoniiniin yerine getirilmemesinden de kaynaklanir.

Teknik temerriit isletme performansmin kotilye gittigini isaret eder ve
genellikle taraflar arasinda yeniden goriisiiliir. Bir isletme faiz veya anapara
ddemesini vadesinde yapmadiginda ise resmi bir temerriit ortaya ¢ikar. Isletme
agisindan gerceklesmesi muhtemel bir temerriit, bor¢ 6demelerine iliskin yeniden
yapilandirilma veya resmi bir iflas bagvurusunun ortaya ¢ikmasina neden olur
(Altman, vd., 2019, s. 7).

Bir onceki konu bashiginda agiklamasina yer verilen borcunu édeyememe
durumu ile temerriit arasindaki ince fark acze diismede bor¢ sahibinin vadesi
gelen borcunu 6deyememesi iken, temerriitte borgluluktan kaginma halinin

goriilmesidir (Agirman, 2015, s.9).

2.2.3.iflas (Bankruptcy)

Finansal sikintmnin en son asamasi olan iflas kavrammin Ingilizce’ de
ki karsiligi bankruptcy’ dir. Tirk Dil Kurumu sézliigiinde iflas “Borglarini
O6deyemedigi mahkeme karari ile tespit ve ilan olunan is adaminin durumu;
batk1” olarak tamimlanmaktadir (sozluk.gov.tr). icra iflas Kanunu madde
179°da “sermaye sirketleri ile kooperatifierin, aktiflerin muhtemel satig
fiyatlar iizerinden diizenlenen ara bilangoya gore borca batik oldugu idare ve
temsil ile vazifelendirilmis kimseler tarafindan beyan edilmesi ve mahkemece

tespiti halinde, onceden takibe hacet kalmaksizin iflasina hiikmolunacagi”
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diizenlenmistir.

[flasa ait ilk tiir borca batik olma durumudur ve sirket degerini belirtir. Ikincisi
ise yasal siireci belirtmektedir (Coskun, 2006, s.13). Iflas kavrami, hukuki bir
terimdir ve bir isletmenin iflas etmesi i¢in mutlak suretle mahkemece verilmis

bir iflas kararinin olmas1 gereklidir (Sayilgan, 2019, s. 463).

Isletmenin yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz kalmas: isletmenin iflas
edecegi manas1 tasimamaktadir. Bu sebeple yiikiimliilikkleri karsilamada acze
diisme ile iflas kavraminin birbirlerinden ayri ele alinmasi gereklidir (Haber
ve College, 2005: 88). Isletmelerin muhasebe verilerine bagli olarak finansal
durumunun ag¢iklanmasi sonucu olugmasina ragmen iflas kavrami isletmenin
ya da ticiincii kisilerin istekleri dogrultusunda yarg: karar ile kesinlesmektedir
(Ozdemir, 2011, s.45).

Cakar (2005) iflas kavramint literatiire gore ¢ farkli sekilde tanimlamistir:

* Zorunlu oOdemelerin gerceklestirilememesi veya ylkiimliiliklerin

vadesinde yerine getirilememesi, (likidite iflas1)

e Isletmenin varliklarinin toplam degerinin borglarin toplam degerinin

altinda yer almasi, (bor¢ 6deme giicii iflasi veya teknik iflas)

e Isletme sahipliginin, sermayedarlardan alacaklilara gegmesi (Cakir, 2005,

s.12).

[flas ilan edilmesinin ardindan isletme igin yeniden yapilandirma veya tasfiye
stirecine girilerek faaliyetlerin sonlandirilmasi segenekleri mevcuttur. Yeniden
yapilandirma segeneginde iflas erteleme talebinin kabul edilmesi gereklidir. iflas
erteleme talebi olumsuz olarak karsilanan igletmeler icin ise tasfiye secenegi
zorunluluk haline gelmektedir.

Ekonomik Sikanti Finansal Sikanty

U
Performans ) F.i]ci:lill: Temerriit iflas Tasfive
Sorunlan Sorunlan Acre

Diisme .

Sekil 1. Finansal sikint kavramlarina iliskin tasfiye oncesi siireg

Kaynak: Ece, 2017, 5.7
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Isletmeler finansal sikintinin {istesinden gelemedikleri durumlarda
iflasla  yiizlesebilmektedir. Iflas basvuru yapilan isletmelerin finansal
olarak sikintili olma halleri mahkemeye yapilan basvurudan daha
Oncesine dayanir ancak sikintinin ne zaman bagladigimi  kestirmek
ise oldukga zordur. Isletmenin iflasa bagli olmadan tasfiyesinin
gerceklesebilme durumundan 6tiirii tasfiye sikintili stirecin dogrudan bir unsuru
degildir.

2.2.3.1.Iflasin Ertelenmesi

Iflasinertelenmesi, borcabatiklik durumunuisletme bilangosunda gdzlemleyen
yonetim kurulunun mahkemeye talebini iletmesiyle baglar. Mahkemenin talebi
uygun bulmasi veya kabul etmemesi ile birlikte isletmenin diizelme veya iflasi

ile son bulan bir siire¢ halini alir (Uzay, 2008, s.46).

[flas erteleme, finansal sikint1 ve iflas siirecinden kurtulma gayesiyle hazirlanan
yeniden yapilandirma plani {izerinden faaliyetlerini devam ettirebilme istegi
icinde olan igletmelere son bir siire vererek korumay1 amaglamaktadir. Erteleme
stiresi boyunca mevcut varliklarin korunmasi saglanirken yeni kazanilabilecek
gelirler sayesinde de borglarin 6denebilmesi i¢in imkan meydana getirilmektedir
(Yiicel,2017,5.115-117). Isletmelerin tasfiye siirecine gegmeden nce miimkiinse
iflas erteleme secenegini kullanmalar1 alacaklilarin daha fazla alacak tahsili
yapmasina olanak saglayabilir.

Isletme yoneticileri veya alacaklilar1 isletmenin finansal durumunun
diizeltilebilmesinin olanakli oldugunu projeleriyle agiklayabilir ve mahkeme
projeyi kabul ederse iflasin ertelenmesine karar verilir. Erteleme karari ile
birlikte isletmeye kayyum atanir. iflasin ertelenmesi isteginin reddedilmesi veya
erteleme siiresi bitiminde iyilesmesinin olanakli olmayiginin tespitiyle birlikte
mahkeme isletmenin iflas kararimi verir (Sayilgan, 2019, s.471). Kayyum
erteleme siiresi boyunca diizenli bir bigimde isletmenin durumunu igeren raporu
mahkemeye sunmak zorundadir. Bu siire icinde mahkeme isletmenin sartlarinin
diizeltilmesinin olanakli olamayacagi diigsiincesine ulagirsa, ertelemeye iligkin
kararimi kaldirarak sirketin iflas1 kararini verebilir (Ozkanli, 2011, s.12). Isletmeye
kayyum atanmasi genellikle ortaklar arasinda meydana gelen anlagmazliklar,
anonim sirketlerin organlarmin isleyemeyecek duruma gelmesi ya da anonim
sirketin organsiz kalmasi seklindeki durumlarda gergeklesebilmektedir (Yiicel,
2017, s.117).
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Finansal giicliik igeresindeki isletmenin iflas sonucuyla karsilasmasi olumsuz
neticeleri beraberinde getirmektedir. Isletmeler bu olumsuzluklarin olusmasini
engellemek ve tasfiyenin 6niine gegmek amaciyla yeniden yapilandirma siirecine
basvurmaktadirlar. Iflasin ertelenmesine iliskin konkordato ve borglarin uzlasma
yoluyla yeniden yapilandirilmasi yontemleri gelistirilmistir.

Odeme aczi iginde, borca batik durumda veya bu durumlardan birine maruz
kalma riski tagtyan isletmenin bir plan dahilinde alacaklilarla yeniden bir anlagma
gerceklestirmesi durumu uzlagma yoluyla yeniden yapilandirilma olarak ifade
edilir.

Isletmeye ait sermaye yapismnin tekrardan diizenlenmesi ve giiclii kilinmasi,
isletmenin kismen veya tamamen devri, bor¢larin vadelerinin uzatilmasi-
faiz oranlarmin degistirilmesi, varliklarin yeniden degerlenmesi ve sulh
yolu ile alacaklilarin alacagin bir kismindan vazgegmesi yollariyla yeniden
yapilandirmaya bagvurulabilinmektedir (Yazan ve Culha, 2022, 5.32).

[flasin ertelenmesi ve uzlasma yoluyla tekrardan yapilandirma birbirlerinden
tamamiyla ayr1 ve farkli kurumlardir. Uzlasma yoluyla yeniden yapilandirma,
finansal hali kotiiye giden isletmenin yapisal anlamda yeniden diizenlenmesine
ve finansal halinin giiclendirilebilmesine olanak saglayan etkili bir yontemdir.
[flasin ertelenmesi ise, sirketin maddi hukuk iligkileri {izerinde etkisi olmayan
sadece iyilestirme projesindeki diizeltici tedbirlerin ve usullerinin uygulanmasina
imkan saglayan dnemli bir kurumdur. iflasin ertelenmesini hem borglu isletme
hem de alacakli olan taraflar talep edebilirken uzlagma yoluyla yeniden
yapilandirma metodunu ise sadece borglu isletme talep edebilmektedir (Demir,
2019, 5.51-52).

Konkordato, “bir borglunun teklif ettigi projenin icra ve iflas kanununda
ongoriilen nitelikli ¢cogunlukta alacaklilar tarafindan kabul edilmesi ve asliye
ticaret mahkemesince tasdik edilmesi sonucu, vadesi geldigi halde borglarini
O0deyemeyen veya vadesinde 6deyememe tehlikesi altinda bulunan herhangi bir
borgluya, vade verilmek veya indirim (tenzilat) yapilmak suretiyle bor¢larini
Odeyebilme teklifi dogrultusunda borglarini yeniden yapilandirilmay1 miimkiin
kilan bir hukuki imkandir” (Bori, 2019, s.174).

Konkordato basvurusu iflasa bagli olma sarti aranmaksizin her bor¢lunun
sahip oldugu bir olanaktir. Iflisin ertelenmesi ise sadece sermaye sirketlerine ve
kooperatiflere sunulmustur. iflisin ertelenmesi yalmzca borca batiklik halinde

kabul goriirken; konkordato i¢in finansal durumun kétiilesmesi agisindan herhangi
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bir kisitlama yoktur (Demir, 2019, s.58). Konkordato alacaklilarin alacaklarinin
belirli bir boliimiinden vazgegme veya borgluya vade verme bi¢iminde bir modeli
temel almaktadir. Yeniden yapilandirma ise sadece borglarin yapilandirilmasini
degil isletmeye iliskin yapisal ve finansal yeniden yapilandirmay1 da i¢ine alan
genis bir iyilestirme planinin konusudur (Sayilgan ve Coskun, 2009, s.151-152).

Finansal sikint1 bor¢larin yeniden yapilandirilmasi sonrasinda bile isletmenin
sermaye yapisinda, yatirim politikalarinda ve finansal performansinda etkilerinin
goriildiigli genellikle kisa vadeli olmayan bir siire¢ olma 6zelligi tasimaktadir
(Kahl, 2002, s.135).

2.2.4.Tasfiye (Liquidation)

[flas siirecinin en son asamasi olan tasfiye kavraminin Ingilizce’ de ki karsilig
liquidation’ dir. Tasfiye, isletmeye ait varliklarin iflas yasalar1 ¢ergevesinde
paraya doniistiiriilmesi, yiikiimliiliikklerinin 6denmesi sonucunda geriye bakiye
deger kalmasi durumunda ise bunun isletmenin sahip veya ortaklar1 i¢inde
pay edilmesi siirecidir (Akgiig, 1998, s.956). Tasfiye, isletmeye ait varliklarin
parcalara ayrilmas1 ve varliklarin parga par¢a veya biitiin olarak satilmasi
stirecidir. Tasfiyenin bazi durumlarda isletme agisindan en uygun oldugu
secenekler vardir. Isletmenin mevcut varliklarina ait deger, alternatif kullanim
alanlarindan saglanacak kazanctan yiiksek oldugunda tasfiyenin isletme i¢in en
uygun olan secenek oldugu soylenebilir. Tasfiye ile iflas bu bakimdan ayr1 ve
bagimsizdir (Senbet ve Seward, 1995, 5.929).

Isletmenin varliklarin1 nakde doniistiirmeyi segtigi veya yasal bir hiikiim
veya sOzlesme geregince bunu yapmaya mecbur kaldig1r durumlari tanimlayan
tasfiye tiirleri zorunlu ve géniillii tasfiye olarak ifade edilir. Isletmenin yasadig1
finansal sikint1 nedeniyle alacaklilara borcunu 6deyememesi durumunda yasal
olarak iflas siirecine gecilir ve mahkeme varliklarin zorunlu tasfiyesine karar
verebilir. Varliklarin tasfiyesi genellikle iflas prosediiriiniin bir parcasi olarak
goriiliir. Olduk¢a az rastlanan bir durum olsa da her tasfiye iflas sonucunda
gerceklesmeyebilir. Finansal olarak sikintili olmadigi durumlarda bile isletme
nakit akis1 yaratmak i¢in varliklarini tasfiye edebilir. Planladig1 yeni yatirimlar
i¢in ihtiya¢ duydugu fonu bir araya getirmek veya satin almalar nedeniyle isletme
goniillii tasfiye yoluna gidilebilir.
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2.3.Finansal Sikintinin Nedenleri

Isletme agisindan finansal sikinti, faaliyetlerin yiiriitiilmesi sirasinda yasam
evrelerinin herhangibirdonemine denk gelecek bicimde meydana gelebilmektedir.
Finansal sikinti isletmenin i¢ ¢evresinden veya makroekonomik dalgalanmalar,
toplumsal ve dogal nedenler gibi dis ¢evresinden kaynaklanabilen pek ¢ok
faktoriin etkisiyle zaman icinde farkli sekillerde kendisini gdsterebilmektedir.
Finansal sikint1 nedenlerini belirlemede kesin sinirlar olusturmak zordur ancak
isletmeleri dogrudan etkiyebilecek finansal sikinti nedenlerini genel olarak
siniflandirmak miimkiindiir. Finansal sikint1 nedenleri isletme i¢i ve isletme dis1

nedenler olarak iki ana baslik altinda ifade edilebilmektedir.

Finansal sikintt meydana getirdigi sosyo-ekonomik yansimalar agisindan
ele alinmasi gereken bir konudur. Bu baglamda finansal sikinti nedenlerinin
irdelenmesi soruna ¢oziim iiretme noktasinda fayda saglayacaktir. Finansal
sikintinin ig¢sel ve digsal nedenlerine iliskin oldukca fazla sayida faktor ifade
etmek miimkiindiir. Bu faktorler calismada toplu bir bicimde ele alinacak ve
finansal sikintinin igsel-digsal nedenlerine iligkin bagliklarin alt bagligi olarak
asagida aciklanacaktir.

2.3.1.Finansal Sikintinin i¢sel Nedenleri

Isletmenin i¢ cevresi; smirlan isletme icinde yer alan ve isletmeye ait
misyonu, vizyonu, temel becerileri, 6rgiit yapisini ve orgiit kiiltiiriinii i¢ine
alan alt sistemler toplulugu olarak tanimlanabilir (Erdogan ve Hepkul, 2018).
Isletmenin iiretim yapabilmesi igin gerek duydugu tiim faaliyetleri kapsayan
ve igletmenin i¢ ¢evresini olusturan faktorlerin sikintisiz bigimde islemesi
oldukga énemli bir konudur. Isletmenin fonksiyonlarini olusturan ydnetim,
finans ve pazarlama faaliyetleri siirdiiriiliirken yapilan hatalarin isletmenin
finansal sikinti siirecine girmesinde etkili oldugunu séylemek miimkiindiir.
Icsel basarisizik faktérleri genellikle isletme icerisindeki dinamiklerin
meydana getirdigi ve yonetim araciligiyla kontrol altina alinabilen unsurlardir.
Finansal sikintinin kaynagini tek bir neden olusturabilirken zaman zaman
birden fazla nedenin birbiriyle etkilesime girmesi de finansal sikintinin nedeni
olabilmektedir.

Icsel nedenlere bagh finansal sikint1 isletme riski olarak tanimlanmaktadir
ve bu nedenlerin basinda; isletme sermayesi ve nakit akisi yetersizligi, asir

bor¢lanma, maliyet sisteminden ve biitce kontroliiniin yapilmamasindan
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kaynaklanan yetersizlikler ve yonetim yetersizlikleri gelmektedir (Ural, Giirarda
ve Onemli, 2015, 5.87).

2.3.1.1.Yonetim Yetersizligi

Yonetim yetersizligi, yoOneticilerin isletme yonetiminde ve isletmeyi
degerlendirmedeki yetersizligini ifade etmektedir. Yonetim yetersizlikleri,
i¢ kontrol diizenindeki eksikliklerden, bilgi erisimindeki yetersizlikten,
organizasyon yapisinin kotiliiglinden, yanlis insan kaynagi politikasindan,
karar verme siireci ve karar verme kriterlerinden veya igletme yOnetiminin
becerikli olmamasidan kaynaklanabilmektedir (Dogrul, 2009, s.27). Isletme
yoneticilerinin en dogru karar1 en dogru zamanda verebilecek beceri ve
donanima sahip kisilerden olugmasi gerekmektedir. Yoneticilerin igletme igin
onemli konularin yiiriitilmesinde uyum icinde calismasi isletmenin finansal
sikint1 olasiliginin azalmasinda olduk¢a 6nemlidir (Cengiz, Turanli, Kalkan ve
Kdse, 2015, s.65).

Sermaye yonetimi ve borglanma kararlar1 yonetim hatalarindan direkt
etkilendigi i¢in siirecin yonetilmesinde yetenekli yoneticilerin 6nemi 6n plana
cikmaktadir. Yoneticilerin sermaye yonetimi, tahsilat politikasi, yatirim kararlari,
temettii dagitim kararlari, stok yonetimi konularinda alacagi dogru olmayan
kararlar finansal sikint1 riskini arttirmaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015, s.26).

Finansal sikintinin yonetimden kaynakli nedenleri arasinda; isletme
yoneticilerinin bilgi ve tecriibesizliginden kaynaklanan kotii yonetim, orgiitte
olusan c¢atigmalar, koordinasyon eksikligi, yeni {iiriinler meydana getirip yeni
pazarlara sunamamak gibi faktdrler yer almaktadir (Ural, Giirarda ve Onemli,
2015, s.87). Uzun (2005) yonetim yetersizliklerinden kaynaklanan nedenleri;
satis hacminin arttirllamamasi, isletme faaliyetlerinin etkin olmamasi, faaliyet
giderlerinin artmasi, igletme yonetiminde koordinasyon eksikligi, ani geligmeler
oldugunda yoneticinin etkili Onlemler alamamasi ve yonetimin tek elde

toplanmasi olarak ifade etmektedir.

2.3.1.2.Isletme Sermayesi Yetersizligi

Isletme sermayesi, isletmenin giinliik faaliyetlerini yiiriitebilmesi igin ihtiyag
duydugu nakit ve benzeri varliklariyla bir sene icinde nakde doniisebilecek
varliklarmn biitiiniidiir. Isletme sermayesi, isletme faaliyetleri iizerinde oldukca
etkili olan karhilik ve likidite ile yakindan iliskili bir kavramdir. Isletmenin,
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tam kapasite ile calisirken kesintisiz iiretim yapmasi, vadesi gelen borglarini
Odeyerek likidite riskini diisiirmesi, finansal zorluk yasamadan faaliyetlerini
karli ve verimli bir bigimde siirdiirmesi yeterli igletme sermayesi sahipligiyle ile
miimkiindiir (Karacan ve Savci, 2011, s.45).

Donen varliklarinin yetersizliginden dolay1 bor¢larimi ddemek i¢in duran
varliklarin1 nakde c¢evirmeye yonelen isletme ihtiya¢ duydugu fon i¢in uzun
bir zaman bekleyebilir. Oysaki isletme sermayesi giiglii bir igletme kisa vadeli
bor¢ 6deme kapasitesine sahiptir ve yiikiimliiliiklerini zamaninda karsilayabilir.
Isletme sermayesinin arttirilmasi igin ise 6zkaynak veya uzun vadeli yabanci
kaynak kullanilmasi gereklidir. Finansal sikintiya girmis isletmenin isletme
sermayesini kisa vadeli yabanci kaynaklarla yiikseltmeye caligmasi gegici ve
isletmeye finansman maliyeti olusturan bir ¢dziim olabilir. Isletmenin toplam
yilikiimliiliikleri icerisinde yer alan kisa ve uzun vadeli borglar1 arasindaki optimal
yapiy1 olusturmasi isletme sermayesinin etkinligi agisindan olduk¢a 6nemlidir
(Selimoglu ve Orhan, 2015, s.26).

Isletme sermayesinin yetersizligi; finansal yiikiimliiliiklerin karsilanamamasi,
isletmenin biiylimek i¢in yatirrm yapma becerisinin azalmasi, yeni pazarlara
yatirim yapma yeteneginin sinirlanmast, rekabet ve biiylime giiciiniin etkisizligi,
kredi verenler ve yatirimcilar tarafinda isletmeye iliskin olumsuz algi olusmasi

gibi sonuclar meydana getirmektedir (Yapa, 2023, s.11).

2.3.1.3. Nakit Akus1 Yetersizligi

Isletme sermayesi ve nakit akisi birbirleriyle olduk¢a yakindan iliskili
iki kavramdir. Sirketin isletme sermayesinin yetersiz kalmasmin en &nemli
nedenlerinden biri nakit akisinda zayiflik yasamasidir. Nakit akisi isletmeler i¢in
para ve zamani igine alan bir kavramdir (Linzer ve Linzer, 2008: 4). Isletme
biinyesinde belirli bir donemde olusan nakit girisleri ve yine bu donem igeresinde
gerceklesen nakit ¢ikislari nakit akisi olarak ifade edilir. Nakit akisi teorisine
gore bir igletme faaliyetlerinden yeterli nakit akisi saglamasi durumunda finansal
acidan giiglii sayilir. Faaliyetlerinden yeterli nakit akisi saglayamadigi takdirde ise
diisiik performans nedeniyle piyasa degerini kaybeder ve finansal olarak sikintili
isletmelerin karsilastiklar1 yiliksek finansal kaldirag ve nakit akist sorunlarini
yasamas1 muhtemel hale gelir (Wagas ve Md-Rus, 2018; Chan ve Chen, 1991).
Isletmenin, faaliyetlerini siirdiirebilmesi ve borclarini ddeyebilmesi icin nakit

ve nakit benzeri varliklarini etkin bigcimde yonetmesi nakit akisi olusturabilmesi
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agisindan oldukg¢a 6nemlidir.

Kar elde eden ancak yeteri kadar nakdi olmayan isletmeler, faaliyetlerini
siirdiiriirken kesinti yasayabilir ve borg¢larini 6deme sikintistyla karsilasabilir.
Isletmelerin nakit akisi olusturmasi ve dzellikle bu akist isletmenin faaliyetlerinden
saglamasi finansal sikint1 yagamamasi agisindan 6neme sahiptir (Kargin ve Aktas,
2011, s.2). Yeterli nakit akisina sahip olmayan isletmenin karliliginda azalma
yasamas1 muhtemeldir. Nakit akig1 yetersizligi, isletmenin {irlin ve hammadde
teminini veya pazarlama faaliyetlerine yatirnm yapabilmesini engelleyebilir.
Nakit akist sikintisi, dis ¢evreden kaynaklanan tehditlere karsi isletmenin yanit
verme becerisini de sinirlandirabilmektedir (Bradley ve Cowdery, 2004, s.213).

2.3.1.4.Asirt Bor¢lanma

Isletme faaliyetlerinin yiiriitiilmesi i¢in ihtiya¢ duyulan fonun isletme biinyesi
disindan yabanci kaynak olarak saglandigi durumlarda bu borcun anaparasi ve
faizinin vadesi geldiginde ddenmesi yiikiimliiliigii s6z konusudur. Isletmenin
finansal ylikiimliiliiklerini zamaninda ve eksiksiz bicimde yerine getirilebilmesi
icin ise yeterli bir faaliyet gelirinin olmas1 gereklidir. Sayet gelirden daha fazla
bor¢lanilir ve yiikiimliiliikler yerine getirilemez ise isletmenin finansal riskinin
artmasi s6z konusu olacaktir (Kul, 2012, s.16). Isletmenin kurumsal borglart
isletmeye bir bor¢ yiikii olustur ve yatirimlari etkiler. Asir1 borglanma ise
6denmemis borglar sebebiyle isletmenin yeni yatirnmlardan vazgegmesine neden
olur (Ogawa, 2003, s.2).

Fon gereksinimini yabanci kaynaklardan karsilayan isletme, faizin vergi
Oncesi gider olarak yazilmasi nedeniyle vergiyi daha az 6deme firsati elde eder
ve bu durum yabanci kaynagin maliyetinin diismesini saglar. Bor¢lanmanin
sagladigi maliyet avantajin1 kullanmak isteyen isletmenin borglarini sinirsiz
bicimde arttirmasi finansal kaldirag oraninin yiikselmesine neden olur. Toplam
borcun toplam varliklar igerisindeki payini ifade eden finansal kaldirag oranimin

belli bir noktay1 agmasi ise belirtilen avantaji ortadan kaldirir.

Isletmenin borg seviyesi belirli bir noktanin {izerine ¢iktiktan sonra finansal
sikint1 derecesi artmaya baslar. Bor¢lanmanin faydalarina kiyasla borcun daha
yiiksek maliyetlerinden kaginmak igin isletmenin sermaye yapisi dengeli ve
optimal bir seviyede olusturulmaya g¢aligilmalidir (Merton, 1991; Ufo, 2015).
Literatiirde yer alan uygulamali ¢alismalarda yiiksek finansal kaldira¢ oraninin

ve bor¢lanma durumunun finansal sikint1 diizeyini olumsuz yonde etkileyen ana
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faktor oldugu ortaya koyulmustur (Opler ve Titman 1994; Asquith, Gertner ve
Scharfstein, 1994; Andrade ve Kaplan, 1998).

Isletmelerin asir1 bor¢lanmalarina sebep olan en énemli nedenlerden birisi
isletme sermayesi yetersizligidir. Asir1 bor¢lanma oOzellikle yetersiz isletme
sermayesini ve vadesi gelen yiikiimliiliikleri karsilayabilmek i¢in isletmelerin
basvurdugu en pratik ¢dziim yolu olarak goriilmektedir (Ozkanli, 2011: 22). Asiri
bor¢lanma yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesiyle sonuglanabilir ve bu durum
isletmenin kredi notu ve 6z sermaye karlihgi iizerinde etkili olur. Isletmenin,
finansal sikint1 siirecinde goriilen temerriit, iflas ve tasfiye ile karsilasmasina da

sebep olabilir.

2.3.1.5. Biitgce Kontrolii Yetersizligi

Biitce, yoneticinin isletmeyle ilgili aldig1 ve uyguladig kararlarin temelini
olustururken yoneticiye isletme kaynaklarinin verimli kullanimi konusunda
sorumluluk verir. Biitge, yonetici tarafindan igletmenin gelirini, giderini ve karimi
kontrol ettigi bir ara¢ olarak kullanilir (Bufan, 2013, s.17). Yonetimin temel
fonksiyonlar1 olan planlama, organizasyon ve kontroliin birbirlerini tamamlayici
ve destekleyici bigimde yiiriitiilerek isletme i¢in biitge olusturulmasi isletmenin
is modelinde basar1 elde edebilmesini saglamaktadir. Gelecekte yiiriitiilmesi
planlanan faaliyetler i¢cin hedefler ortaya koymak, hedeflere ulagsmak igin araglar
belirlemek, yol haritasi olusturmak ve isletmenin faaliyetlerinin kontroliinii
saglamak biitcelemenin temel amacidir. Planlama ve kontrol igin biitce
kullanilmamasi igletmenin zayif finansal performans gdstermesine ve finansal
sikintiya girmesine sebep olan énemli faktorlerden birisidir (Calik ve Elmaci,
2020, 5.406-409).

2.3.1.6.Maliyet Sisteminin Yetersizligi

Maliyet sistemi, hem isletme faaliyetleri sonucu olugan maliyetlerin hesaplanip
maliyet analizinin yapildig1 ve yonetim i¢in gerekli bilgilerin saglandigi hem
de maliyet kayit sistemi icin gerekli girdilerin edinildigi yapidir (Altug, 2006,
5.287). Isletmeler hayatta kalabilmek igin giiniimiiz rekabet kosullarina yon veren
ekonomik ve teknolojik gelismelere ayak uydururken rakiplerine karsi iistiinliik
saglamalidir. Isletmelerin bu ortamda varliklarim devam ettirebilmeleri igin
ise yiiksek kaliteye sahip ve diisiik maliyetli {iriinler iiretmeleri gerekmektedir.
Isletmenin bu rekabetten basarili ¢ikabilmesi icin yeterli bir maliyet sistemine
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sahip olmasi, dogru hesap yaparak maliyetlerini kontrol etmesi ve bdylece
kaynaklarini hem etkin hem de verimli bi¢imde kullanmas1 sarttir (Karacan ve
Savei, 2011; Demircioglu, 2016). Isletmenin yeterli maliyet sistemine sahip
olmasi dengeli bir gelir gider yapist olusturabilmesine olanak verirken azalan
karlilik ve finansal sikint1 yagama ihtimallerinin de diigiik kalmasini saglayacaktir.

2.3.2.Finansal Sikintinin Dissal Nedenleri

Isletmeler faaliyetlerini yiiriitiirken aldiklar1 kararlar ile yasadiklar1 ortami
etkiyebilen, kendisi disinda bu ortamda yer alan diger kesimlerin aldigi
kararlardan da etkilenebilen organizasyonlardir. Isletmenin i¢yapisinin disinda
kalan ve etkilesim halinde oldugu aktdrlerin yer aldigi yapi isletmenin dis
cevresini olusturmaktadir. Isletmenin dis ¢evresini asagidaki sekilde yer aldig1
gibi; ekonomik ¢evre, politik gevre teknolojik ¢evre, toplumsal ¢evre ve rekabet
icerisinde oldugu cevre olusturmaktadir.

Sekil 2. Isletmenin i¢inde bulundugu dis ¢evre

Kaynak: Agirman, 2015, s.15

Dis cevrede yasanan olaylarin olusumu ve gelisimi isletme yoOneticisinin
kontrolii disindadir. Siirekli bir degisim icerisinde olan ve kontrol edilemeyen
dis ¢evre kaynakli faktorler, isletmenin basarisi veya basarisizligi tizerinde
olduk¢a 6nemli bir paya sahiptir. Ulke veya diinya giindemini ilgilendiren
politik gelismeler, kiiresel, bolgesel veya yerel ekonomi kaynakli olaylar, krizler,
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toplumsal gelismeler, felaketle sonuglanan doga olaylari isletmelerin finansal
sorunlar yagamasina neden olabilecek dis g¢evre faktorleridir. Dis gevrenin
olusturdugu degisen kosullara uyum saglayabilmek adina isletmelerin proaktif
bir yaklagim benimsemesi finansal sorunlara karsi etkili ¢oziim iiretebilmesi
acisindan etkili bir yol olabilir. Calismada, isletmelerin dis ¢evresinden
kaynaklanan ve finansal sikintiya girmesine neden olabilecek faktorler; politik ve
hukuki diizenlemeler, teknolojik gelismeler, toplumsal gelismeler, ekonomideki
gelismeler, rekabet ortamindaki degisim ve dogal ve ¢evresel nedenler bagliklar

altinda ele alinacaktir.

2.3.2.1. Politik ve Hukuki Diizenlemeler

Ulkedeki resmi kurumlarm siyasi otoritesini sagladigi ortam politik cevre
olarak ifade edilmektedir. Politik ¢evrede; devlet rejimleri, secim sonuglari,
politik istikrar veya istikrarsizlik, regiilasyonlar, 6zellestirme veya devletlestirme
egilimleri gibi konularda kararlar alinmaktadir. Politik kararlarin igletmeler
iizerindeki etkisi kanun koyucunun ¢ikardigi yasa ve yonetmeliklerin yansimasi
sonucu ortaya ¢ikar. Buradan hareketle yasal ¢evre unsurlarimin, politik ¢evre
faktorlerinin somut kurallara doniisen bi¢imi oldugu ifade edilebilir. Kanunlar ve
uygulamalar1, mahkemelerin kararlari, vergiler, yatirim ve tesvik uygulamalari
yasal gevreye ait faktorlerdir ve isletmelerin dikkate almalar1 gereklidir (Ulgen
ve Mirze, 2013, 5.82-83).

Hukuki ve politik ¢evrede meydana gelen olaylar hakkinda isletmelerin
ongoriide bulunmasi olduk¢a kisith diizeydedir. Isletmelerin ihtiyatlilik
kavramindan yararlanmasi isletmeyle ilgili planlamalar ve stratejilerin hazirda
tutulmasini ayrica gelismelere karsi aksiyon almasini saglar. Ayrica yukarida
bahsedilen hukuki ve politik degisikliklere ve diizenlemelere karsi ihtiyath
olunmasinin da igletmenin basarisizliga yakalanma olasiligin1 azaltmasi beklenir
(Yapa, 2023, s.16). Isletmeler faaliyetlerini yiiriitiirken yetkili otoriteler tarafindan
belirlenen yasal zorunluluklara uymak zorundadir. Yasal sinirin disinda eylemde
bulunan isletmenin ise yaptirimla kars1 karsiya kalmasi muhtemeldir. Isletmenin
para cezasi, igyerinin kapatilmasi cezast gibi durumlarla karsi karsiya kalmasi

itibarini zedelemektedir.

2.3.2.2. Teknolojik Geligmeler

Teknoloji gliniimiizde isletmenin dig gevresinin siirekli ve en hizli degisen
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Ogesi konumundadir. Teknolojide yasanan bu hizli degisim ve doniisiim her
ne kadar firsat olarak goriinse de bu doniisiime ayak uyduramayan isletmeler
icin risk olusturmaktadir. Teknolojik gelismelere adapte olamayan isletmeler
yetersiz teknolojiden dolay1 rakip sirketlere karsi iistiinliik saglama imkanini
elde edememektedir. Yonetimin yeni teknolojiler i¢in eksik yatirim veya hig
yatirim yapmamasi isletmenin pazar paymin diismesine neden olabilmektedir.
Isletmenin pazardan ¢ekilmesine ve isletmeyi iflasa kadar gotiirebilecek bu siireg
ciddi finansal sorunlar meydana getirebilmektedir.

Isletmelerin teknoloji kaynakli karsilasabilecegi risk tiirlerine, makinelerin
sebep oldugu isci kazalari, teknoloji kullanimi1 nedeniyle dogal ¢evrede olusan
kirlilik ve iiriin kayiplant ile kimyasal atik ve radyasyon benzeri olumsuz
etkileri azaltmak amaciyla almasi gereken dnlemlerin maliyetleri 6rnek olarak
gosterilebilir (Dogan, 2020, s.22).

Modern iiretim siiregleri gdz Oniine alindifinda isletmeler teknolojik
gelismelerden yaralanarak iirettikleri {irlin veya hizmetlerden hem verimlilik
hem de kalite artis1 elde etmekte ve bu sayede diigiik maliyetlere ulasarak rekabet
iistiinliigii kurabilmektedir. Teknoloji isletmeler i¢in sadece liretim siireglerinde
degil yeni satis kanallar1 agmak ve mevcut pazar1 genigletmek gibi pazarlama
faaliyetlerini gerceklestirirken de deger olusturan bir unsur haline gelmistir
(Bradley ve Cowdery, 2004, s.214).

2.3.2.3. Toplumsal Gelismeler

Toplumsal g¢evre, isletmenin varlik gosterdigi toplumsal ortam olarak ifade
edilir. Toplumsal ¢evre, ekonomik kosullarin olusturdugu etkiyle birlikte
toplumun benimsedigi davranis bigimlerini ve tiiketim aligkanliklarini belirleyen
ve isletmenin faaliyetlerini sekillendiren bir unsurdur (Biiker, Asikoglu ve Sevil,
2009).

Toplumsal ¢evrenin dinamik yapisi tiiketici beklentilerinin ve tercihlerinin
siirekli sekilde degisiklik gostermesine yol agmaktadir. Toplumun temiz ve
stirdiiriilebilir ¢evre konusundaki bilincinin ve duyarliligimin artmasi tiiketici
tercihlerinin sekillenmesinde ©nemli bir rol oynamaktadir. Faaliyetlerini
stirdiirdiigii esnada ¢evreye duyarli isletmecilik anlayigin1 benimseyememis ve
titketicilere buna uygun iirlin veya hizmet sunamayan isletmeler bu konuda olusan
tiiketici farkindaliginin yarattig1 talebe cevap verememis olacaktir. Ozellikle

son yillarda beyaz yakali kesim onciiliiglinde isgiicli piyasasinin yapisal olarak
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doniistiigii soylenebilir. Isletmelerin toplumda nitelikli isgiicii istihdaminin
artisina baglh olarak ortaya ¢ikan degisim talebini iicret politikasina yansitmasi
gereklidir. Isletme yéneticisinin toplumsal déniisiimii iyi gdzlemleyememesi ve
reaksiyon alamamasi satig gelirlerinin diigmesine ve buna bagli olarak finansal
sikinti yasanmasina nihayetinde isletmenin gelecege tasimamamasina neden

olacaktir.

2.3.2.4. Ekonomideki Gelismeler

Ekonomik ¢evre; smirli dogal kaynaklar1 kullanarak toplumun ihtiyaglarini
karsilayacak iiriin ve hizmetlerin iiretildigi, tiiketildigi ve gelirin boliistildugii
ortam olarak ifade edilebilir. Ekonomik ¢evre, iiretim faktorleri araciligiyla iiriin
veya hizmetlerin tiretildigi, degisim yapildig1 ve sayisiz ekonomik faaliyetin
yiiriitiildiigii bir ortamdir (Ulgen ve Mirze, 2013, s.84). Déviz kuru, faiz orani,
ekonomik biiylime, enflasyon, para ve maliye politikalari, igsizlik gibi ekonomik

¢evre ortaminda yer alan unsurlar isletme faaliyetlerine yon verebilir durumdadir.

Isletmenin faaliyette bulundugu iilkede yasanan makroekonomik kosullar
isletme faaliyetleri iizerinde onemli bir etkiye sahiptir. Ulke ekonomisinin
negatif veya diisiik bir bilylime oranina sahip olmasi finansal sikint1 gdstergeleri
ile yakindan iligkilidir. Ornegin iilke ekonomisinde meydana gelen yavaglamanin
talep lizerinde olumsuz bir etkisi vardir ve sirketin nakit akisi olusturma ve
yiikiimliiliikleri yerine getirme becerisini etkileyerek kendisini gosterebilmektedir
(Yuliastari, Najmudin ve Dewi, 2022; Gitman, 2009).

Isletmeler faaliyetleri igin ihtiya¢c duyduklar1 fonu kisa vadeli veya uzun
vadeli yabanci kaynaklar araciligiyla saglar. Yabanci kaynaklardan saglanan
finansman ihtiyaci icin ise genellikle ticari krediler tercih edilir. Ticari kredi faiz
oranlari ise mevcut ekonomik kosullardan olduk¢a ¢abuk etkilenen ve hizli bir
bicimde degisiklik gosterebilen yapiya sahiptir. Yiikselen kredi faiz oranlari sabit
maliyeti arttiran ve isletme agisindan arzu edilmeyen bir unsurdur. isletmenin
yliksek maliyetli finansman saglamasi, liretim maliyetlerinin ve iiriin fiyatlarinin
artis gostermesine, fiyatlarda artis yasanmasi ise {iriin talebinin ve isletmenin
karliliginin azalmasina sebep olur. Karliligr diisen isletmenin ise bor¢larmin

anaparasini ve faizini 6demede giigliik yasamasi muhtemeldir.

Nominal para stokunda artig yaganmasi isletmelerin daha ¢ok fona daha ¢abuk
ulagsmasini kolaylastirirken, tam tersi durumda ise isletmelerin fon saglamada

zorluk yagsama ihtimali artar. Kisisel gelirlerin nominal para stokundaki artigla
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ayni seviyede yiikselis gostermesi talep diizeyinde ve igletmelerin gelirlerinde
goreceli bir artig olusturabilir (A¢ikgoz, 2012, s.60).

Ulke para birimi disindaki farkli iilke para birimleriyle ticaret gergeklestiren
ve Ozellikle doviz acigi bulunan iilkelerin déviz kurlari, politik ve ekonomik
gelismelere veya kiiresel krizlere karsi oldukca duyarlidir. Bahsedilen gelismeler
doviz kurunda dalgalanmalar yagsamasina ve buna bagli olarak fiyat istikrarinin
bozulmasina sebep vermektedir. Genel ekonomi {izerinde anlamli bir etkiye
sahip olan doviz kuru dalgalanmalar igletmeleri olumlu veya olumsuz yonde
etkileyen bir risk unsurudur. Ulke para biriminin deger kaybima neden olan
devaliiasyon, ihracat yapan ve doviz geliri yiikksek olan isletmelerin nakit
akiglarinin artmasii saglayacaktir. Uretim igin ihtiyag duydugu ara mallarini
yurt disindan satin alan ancak ihracat faaliyeti yiiriitemedigi i¢in kasasina yeterli
doviz girisi gerceklesmeyen isletmeler ise kurdaki dalgalanmalardan maliyet
artist ve kar diistikliigii nedeniyle olumsuz olarak etkilenecektir.

Fiyatlar genel diizeyinin siirekli bir bicimde artig gdstermesi olarak tanimlanan
ve ekonomide belirsizlik ortami olusturan enflasyon, kér ve faiz risklerinin
ortaya ¢ikmasina neden olur. Enflasyon, isletmelerin uzun vadeli yatirim yapma
planlarinin azalmasina, {iretim maliyetlerinin yiikselmesine ve faiz yiikiiniin
artmasina sebep olur (Yiice, 1999).

Enflasyonist donemlerde olusan belirsizlik ve yiiksek faiz ortami, temel
amaci liretim olan igletmenin risk alarak iiretim faaliyeti ger¢eklestirmek yerine
risk almadan faiz geliri elde etmeyi tercih etmesine yol agar. Isletmelerin ana
faaliyet alanlar1 disinda faaliyette bulunmalar iilkenin genel iiretim yapisinin

bozulmasina sebep olabilir.

Enflasyon yiiksek oldugu ortamda fiyatlar stirekli artis gosterdiginden
isletmeler faaliyet diizeylerini korumak amaciyla daha fazla isletme sermayesine
ihtiyac duyar. Isletmeler satin alma giicii olusturdugu i¢in bor¢lanmayi daha gok
tercih eder ve bu durum yiiksek finansman giderlerinin olugsmasina dolayisiyla
devamli olarak maliyet ve fiyat artislarina neden olur. Isletmenin asir1 diizeyde
bor¢lanmast yiikiimliiliiklerini karsilayamama sikintisint da beraberinde
getirebilir (Tungsiper ve Koéroglu, 2006).

Yiiksek enflasyonun oldugu dénemlerde isletmenin uzun vadeli ihtiyaclarinin
kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesinin nedeni uzun vadeli finansman
bulmada zorluk c¢ekilmesidir. Bu donemde yatirimlar genellikle iiretken
yatirimlarin azalmasina sebep olacak sekilde spekiilatif yatirimlara dogru gitme
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egilimindedir. Isletme yoneticileri likit varliklardan daha ¢ok ve gerekli olanin

lizerinde gayrimenkul ve stok sabit gibi degerlere yatirim yapmay1 tercih eder
(Altinisik, 2019).

Enflasyonist donemlerde elde edilen fiktif (gercekte olmayan) karlar
hiikiimetlerin daha fazla vergi, isletme ortaklarinin ise daha fazla kar payi
istemesine ve bu durumda zaman igerisinde isletme sermayesi ile birlikte {iretim
giiciiniin kaybedilmesine neden olur (Ozulucan, 2002, s.27).

ISTIHDAM DOVIZ KURU URETIM FAKTOR
MALIYETLERI
| i s +f
ONEMLI
. EKONOMIK KONJONKTUREL
GEYIH “ CEVRE " DALGALANMALAR
UNSURLARI
F - d
PARA VE MALIYE ) DIS ODEMELER
POLITIKALARI ENFLASYON DENGESI

Sekil 3.Ekonomik ¢evrede yer alan baz1 6nemli unsurlar

Kaynak: Ulgen ve Mirze, 2013, s.84.

2.3.2.5.Rekabet Ortamindaki Degisim

Rekabet isletmenin siirdiiriilebilirligi ve karliligr ile yakindan iligkili bir
kavramdir. Isletme bulundugu sektdrdeki rekabet ile basa gikamayacak konuma
gelir ise kisa siire igerisinde karliliginda hizli bir azalis yasayabilir ve bu
durumun neticesinde varhig1 tehlikeye girebilir. (Acar, 2020, s.19). Isletmelerin
rekabet ortamindaki degisim karsisinda siirdiiriilebilir rekabet avantaji elde
edebilmelerinde yoneticilerin rekabet analizi calismast yapmasi oldukca
onemlidir. Rekabet analizi, isletmenin i¢inde bulundugu sektoérde faaliyet
gosteren rakiplerin zayif ve giiclii yanlarinin taninmasi ve rakipler karsisinda

isletmenin nasil bir pozisyonda oldugunun tespit edilmesini saglar.

Rekabet analizi yardimiyla sektordeki rekabet durumunu tespit eden
isletmelerin rakiplerine iistiinliik kurabilmek i¢in stratejiler gelistirmesi gereklidir.
Isletmeler tiiketicilere sunduklari iiriin veya hizmetleri rakiplerinden daha diisiik



Erhan ERGIN

maliyetle {iretip piyasada olusan ortalama fiyatlara yakin bir seviyeden satabilir.
Maliyet liderligi stratejisi olarak adlandirilan bu uygulama isletmelerin sektor
ortalamasinin {izerinde kazang¢ saglamasina ve rakiplerine {istiinliik kurmasina
yoneliktir. Isletmenin kendi iiriin veya hizmetlerini sektdrde benzeri olmayan
ozelliklere sahip formda {iireterek tiiketici ilgisi kazanmasi ise farklilagtirma
stratejisi olarak ifade edilir. Bu strateji sayesinde isletmeler piyasadaki payini ve
buna bagli olarak karliliklarini arttirma firsat1 yakalayacaktir. Finansal yapisini
hazirlamadan dnce, pazar paymi korumak amaciyla fiyat indirimleri, yatirimlar
ve ekstra maliyet olusturan faaliyetlere girisen bir isletmenin ise finansal sikintiya

girmesi muhtemeldir.

2.3.2.6.Dogal ve Cevresel Nedenler

Isletmeler igin temel girdi faktérii olan dogal kaynaklarla birlikte iklimsel,
cografi ve jeolojik faktorler isletmelerin dogal cevresini olusturmaktadir.
Isletmeler iiretimlerini gergeklestirirken hem karliliklarmi ve varliklarimi
stirdiirebilmeyi hem de verimlilik artig1 saglayabilmeyi amaglar. Bu amaglar
gerceklestirmeye calisirken de dogal ¢evreleri ile etkilesim igeresinde olurlar.
Isletmelerin dogal gevreye ile olan etkilesimi iiretim yaparken muhtag oldugu
sinirli kaynaklar1 kullanig bigimleriyle yakindan iligkilidir (Erdogan, Hepkul,
2018; Akatay, Aslan, 2008).

Isletmelerin iiretimde basari saglayabilmeleri ve faaliyetlerini verimli bir
bi¢imde yiiriitiilebilmesinde dogal ¢evre oldukea etkilidir. Isletmelerin dogal
cevreye verecegi zararlar; iiretim siirecinde kit kaynaklarin diizensiz bigimde
kullanilmasi, liretim sonrasi doniistliriilemeyen atiklarin dogaya birakilmasi veya
iiretim bilesenlerinde dogaya zararli maddeye yer verilmesi olarak ifade edilebilir.
Bahsedilen zararlarin dogal ¢evrede meydana gelmesine aracilik eden isletmeler,
sonrasinda finansal zorluga sebep olabilecek parasal igerikli yasal yaptirimlar
ve olumsuz tiiketici tutumuyla karsilagabilmektedir. Dogal kaynaklarin
stirdiiriilebildigi amaciyla, ¢evreyi koruyan diizenleme ve teknolojilere yatirim

yapan isletmeler ise satislarint ve karliliklarini yiikseltme firsati yakalayacaktir.

Isletmenin kontrolii diginda gelisen kasirga, yangimn, sel, deprem gibi
dogal ¢evre kaynakli felaketlerin yaratacag: etkilere iliskin onlemler isletme
yoneticileri tarafindan planlanmalidir. Dogal afetlerin isletmeler iizerindeki
olumsuz yansimasi planlama yapmayan bir isletmeyi daha fazla etkisi altina

alacaktir. Tiiketici ile isletme arasindaki iletisimin kesilmesi, iirlinlerin hasar
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almasi, isletmenin alacagi ve yapacagi teslimatlar gergeklestirememesi ve altyapi
servislerinin kesintiye ugramasi dogal afetler sonucu isletmelerin kars1 karsiya
kalabilecegi durumlara 6rnek verilebilir. Bu durumlarin meydana getirebilecegi
en kotii senaryo ise isletmenin faaliyetlerini durdurmasi olacaktir. Dogal afetler,
alacaklarin tahsil edilememesi ve yilikiimliiliiklerin yerine getirilememesi sonucu
isletmenin nakit akiginda sorunlar olusturur. Dogal ¢evrede olusan felaketler,
isletmenin finansal yapisinin bozulmasina ve finansal sikint1 yasama olasiliginin

artmasina neden olan 6nemli dis ¢gevre unsurudur.

Isletmeyi finansal sikintiya itebilecek bir diger dogal gevre faktorii ise
isletmenin faaliyetlerinde sinirli enerji kaynaklarini kullaniyor olmasidir. Sinirl
enerji kaynaginda olusabilecek arz yetersizligi nedeni ile iiretim maliyetinin
artmas1 kacimilmazdir. Uretim maliyetlerinin artmasi karin diismesine, {iretim
miktarinin azalmasi ise satig gelirlerinin diismesine neden olacaktir (Kilig, 2011,
s.20).

2.4.Finansal Sikint1 Maliyetleri

Finansal sikinti; igletmenin alacaklilarini, sermaye sahiplerini, yatirimcilarini,
miisterilerini ve hiikiimetler gibi ilgili oldugu taraflar1 etkisi altina alan ve bu
taraflara birtakim maliyetler yiikleyen bir siiregtir. Finansal sikinti maliyetleri,
finansal yiikiimliiliiklerin yerine getirilememesiyle iliskili maliyetlerdir ve
sikint1 maliyetlerinin taniminin yapilmasi ve dl¢iilmesi zordur (Sanz ve Ayca,
2006, s.394). Finansal sikinti maliyetlerinin tahmin edilmesinde yasanan
zorluklar, tespit edilmis iflas maliyetlerinin disinda hangi faktorlerin sikinti
maliyetleri icerisinde yer almas1 gerektigi noktasinda tizerinde ortak bir anlayisin
gelismemesi ile ilgilidir (Tiirkcan, 2017, s.25). Finansal sikintinin olusturdugu
maliyetlerin ¢esitlerinin ve biiyiikliiklerinin saptanmasi, optimal sermaye
yapisi, tasfiye ve yeniden yapilandirma siireglerindeki avantaj ve maliyetler ile
risk i¢eren borglar igin talep edilecek risk priminin hesaplanmasi gibi tartisma
konularinda karar almak adina olduk¢a 6nemlidir. Bu alanlarda isletme ve ilgili
taraflar adina dogru kararlar verebilmek i¢in finansal sikint1 maliyetlerinin nasil
olusabileceginin ve olusacak maliyetlerin nemli olup olmadiginin belirlenmesi
gereklidir (Agikgdz, 2012, 5.73). Isletmeler dogrudan ve dolayli olmak iizere
iki tiirlii finansal sikintt maliyetine maruz kalirlar. Bunlardan birincisi, finansal

sikintinin igletme faaliyetlerine dogrudan yansimasi olarak bilinen, finansal
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sikinti ve iflas asamasinda maruz kalinan direkt maliyetlerden meydana
gelmektedir. Finansal sikintinin dogrudan maliyetleri isletme tarafindan
kolayca gdzlemlenebilir ve olciilebilir boyuttadir. ikincisi ise, faaliyetlerde
aksakliklarin gériilmesi, isletmenin itibar kaybina ugramasi, ¢alisanlarin istek ve
motivasyonunda bozulma yaganmasi gibi dolayli bigimde goriilebilen ve isletme
etkinliginin azalmasi seklinde meydana gelen dolayli maliyetlerdir ve dogrudan

maliyetlere gore daha zor tespit edilebilir durumdadirlar (Yiicel, 2017, s.9).

Finansal sikintinin énemli maliyetlerinin basinda ekonomik boyutu yer alir
ve kendi icerisinde oldukca ¢ok fazla faktor barindirir. Isletmenin finansal olarak
sikintiya girmesi finansman veya yatirim anlaminda isletmeye bagimli olan
diger isletmeler iizerinde zincirleme bir etki olusturabilir. Finansal sikintinin
isletmenin bulundugu bolgedeki ekonomik faaliyetlerde azalisa sebep olmasi,
tiikketici harcamalarinda azalma, is kayiplar1 ve devletler icin vergi gelirlerinde
diisiise sebep olabilmektedir. Finans kuruluslari, isletme yatirimcilari ve
tedarikgileri de dahil olmak iizere alacaklilarin finansal sikintinin maliyetine
katlanmas1 muhtemeldir (Yapa, 2023, s.20).

2.4.1.Finansal Sikintinin Dogrudan Maliyetleri

Finansal sikintinin dogrudan maliyetleri isletmelerin temerriide diistiikten
sonra borglarinin yeniden yapilandirilmasi ve tasfiye siirecinde katlanmak
durumunda kaldig1 harcamalar1 igermektedir. Bu harcamalar yasal siireglerin
yiiriitiilmesi esnasinda avukatlara, muhasebecilere, finansal danigmanlara ve
bilirkisilere saglanan iicretleri ve mahkemeye 6denen masraflar1 kapsamaktadir.
Parasal 6demeleri kapsayan bu maliyetlerin hesaplanmasi dolayli maliyetlerin
hesaplanmasindan daha kolaydir (Ross vd., 2022; Outecheva, 2007). Dolayl
maliyetler finansal sikint1 olasiliginin yogunlugu ile giiclii bir bigimde baglilik
gostermekteyken, dogrudan maliyetler iflas siiresinin uzun olmasi ile olumlu
iligki icerisindedir ve sgirket bilylkliginiin artmasiyla azalan bir diizeyde
artmaktadir (Tiirkcan, 2017, s.33).

Dogrudan iflas maliyetlerinin biiyiikliiglinii etkileyen faktorlerden en 6nemli
olani ise finansal sikinti siirecinde gegirilen zamandir. Iflasin ertelenmesi
miiracaatlarinda, erteleme siiresi uzatildike¢a isletme aleyhine olacak bi¢cimde ek
dogrudan maliyetler olusabilmektedir. Anlagmazliga diisiilen alacak sayisinin
coklugu da direkt maliyetleri artiran 6nemli bir etkendir. Isletmenin faaliyette
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bulundugu sektérde yasanan sikintida yine iflas maliyetlerinin artmasina neden
olan bir diger unsurdur (Coskun, 2009, s.115). Isletmenin borca karsilik yaptig
finansal sozlesmelerin icerdigi borcun vadesi, teminatlar ve karmagsiklhigi gibi
sartlar iflas olasiligini ve dogrudan maliyetlerin biiylikliigiinii etkileyebilmektedir
(Senbet ve Seward, 1995, 5.930).

Altman vd. (2019) tarafindan yapilan literatiir arastirmasina gore finansal
stkinti maliyetinin Ol¢iilmesine yonelik yapilan ilk deneysel caligmalarin
finansal sikintinin dogrudan maliyetleri {lizerine oldugu goriilmektedir. Bu
konudaki ilk ¢aligmalardan birisi Warner (1977) tarafindan yapilmistir ve 1933-
1955 yillar1 arasinda ABD’de iflas etmis 11 demiryolu sirketinin dogrudan
maliyetleri incelenmistir. Sirketlerin iflasindan bir y1l 6nceki siirede finansal
sikintinin dogrudan maliyetlerinin sirketlerin piyasa degerinin ortalama % 4’{ine
denk geldigi sonucuna ulasilmigtir. Ang, Chua ve McConnell (1982) tarafindan
gerceklestirilen calismada 1963-1978 yillar1 arasinda Oklahoma bolgesinde
tasfiye karar1 verilmis 86 sirket incelenmistir. iflasin idari maliyetlerinin tasfiye
degerinin ortalama % 7,5’ oldugu bulunmustur. Altman (1984) 1970-1978
yillar1 arasinda ABD’de iflas eden 19 sirketi inceledigi ¢alismada dogrudan
finansal maliyetlerin, sirketlerin iflasin hemen 6ncesindeki degerinin ortalama %
6,2’sine esit oldugunu tespit etmistir. Weiss (1990) tarafindan yapilan ¢alismada
ABD’de 1979-1986 yillar arasinda iflas eden 37 sirket incelenmis, dogrudan
maliyetleri aktiflerin defter degerinin ortalama % 2,8’1 olarak bulmustur. Betker
(1997) 1986-1993 yillar1 arasinda ABD’de iflas eden 75 sirketi inceledigi
caligmada sirketlerin dogrudan maliyetlerini iflas 6ncesi degerlerinin ortalama
% 3,93’1 olarak ortaya koymustur. Lubben (2000), LoPucki ve Doherty (2004)
ile LoPucki ve Doherty (2008) tarafindan yapilan ¢aligmalarda sirketlerde ortaya
¢ikan dogrudan maliyetlerin 6nceki donemlere gore azalis gosterdigi ve sirasiyla
% 1,8, % 1,4, % 1,1 oranlarinda oldugu tespit edilmistir.

Isletmenin yeniden yapilandirma siirecine girmesi veya iflas ertelemeyi
tercih etmesi finansal sikinti siirecinin uzunlugunu etkilerken maruz kalinan
maliyetlerinde farklilagmasina neden olmaktadir. Isletmenin organizasyon
yapisindaki karmasiklik ve sdzlesmelerin 6zelligi de bu maliyetlerin bityiikliigiinii
etkileyen onemli unsurlardir. Biiylik olgekli ve karmagsik sozlesme iligkileri
olan isletmelerde dogrudan maliyetlerin yiiksek olmasi beklenir. Karmagsik
organizasyon yapisina sahip isletmelerde taraflarin siirece dahil olmalari, islem
miktarmin ve bu duruma bagli olarak da maliyetlerin yiikselmesine sebep
olmaktadir (Yiicel, 2017, s.13).
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2.4.2.Finansal Sikintinin Dolayh Maliyetleri

Isletmenin 6deme giiciiniin diismesiyle birlikte maruz kaldig1 firsat
maliyetleri finansal sikintinin dolayli maliyetlerini meydana getirmektedir.
Bu firsat maliyetleri; miisteri gliveninin satislarin azalmasina yol acacak
bicimde kaybedilmesi, tedarik¢ilerle iligkilerin bozulmasi, isletme i¢in 6nemli
yoneticilerin isten ayrilmasi ve kérhi yatinm firsatlarindan vazgegilmesini
igermektedir (Chen ve Merville 1999, s.277). Coskun (2006)’da benzer sekilde
dolayli maliyetlerin satiglardaki diisiis ve firsat maliyetlerini i¢erdigini bunlara
ek olarak dolayli maliyetlerin kaynaklarin optimal kullanilmamasi sonucu ortaya
¢ikan maliyetleri, asimetrik bilgi ve ¢ikar ¢atismalarinin sebep oldugu maliyetleri
de igerdigini belirtmektedir (Coskun, 2006, s.73). Rosslyn-Smith, De Abreu ve
Pretorius (2020)’a gore isletmenin kagirdig: firsatlar genellikle sektdrdeki satis
biiylimesi ile isletmenin satis bilylimesi arasindaki fark olarak 6lgiilmektedir.

Altman (1984) finansal sikintinin dolayli maliyetini de isletmenin sahip
oldugu iflas potansiyeli nedeniyle kar kaybina ugramasi olarak tanimlamaktadir.
Altman finansal sikintinin dolayli maliyetlerinin tahmin edilebilmesi ig¢in
temsili bir yontem olusturan ve bu konudaki ¢aligmay1 yapan ilk arastirmaci
olmustur. Calisma 1970-1978 yillar1 arasinda iflas eden 19 sanayi ve perakende
isletmesi ile 1980’lerin baslarinda iflas eden yedi biiyiik sanayi sirketi lizerinde
gergeklestirilmistir. Dolayli maliyetlerin iflas 6ncesi tespit edilen sirket degerinin
ortalama % 10,5’1 oldugu sonucu tespit edilmistir. Kwansa ve Cho (1995)
tarafindan yapilan caligmada iflas bagvurusu siirecine dogru isletmenin dolayl
maliyetlerinin bor¢ kullaniminin sagladig1 vergi avantajindan daha yiiksek hale
geldigi sonucuna ulagilmistir. Calismadan elde edilen sonug finansal sikintinin
baslangicimi belirlemek i¢in vergi tasarruflar ile dolayli maliyetler arasindaki
dengenin uygun bir sinyal olarak kullanilabilecegini gostermektedir. Chen ve
Merville (1999) yaptiklar: ¢alismada finansal sikintinin dolayli maliyetlerinin
biiyiikliigiinii isletmelerin piyasa degerinin ortalama yillik en az % 10,3 en ¢ok
% 76 oraninda kaybi olarak tespit etmislerdir. Prakt ve Larsson (2014) tarafindan
Isveg’te faaliyet gosteren 23 sirket iizerinde yapilan ¢alismada finansal sikintinin
dolayli maliyetlerinin isletme degerinin ortalama % 58 ile % 79’u arasinda oldugu
sonucuna ulagilmis ve bu sonucun konuyla ilgili dnceki ¢calismalara ait bulgularin
¢ogundan oldukca yiiksek oranda oldugu goriilmiistiir. Bulot, Salamudin ve Aziz
(2017) Malezya’da faaliyet gosteren ve finansal sikinti igindeki isletmelerin

dolayli maliyetlerinin belirleyicilerini incelemislerdir. Calismada isletmelerin
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ortalama olarak % 21,6 oraninda firsat maliyetine maruz kaldiklar1 ve finansal
sikintinin borsada islem goren sirketlere kesinlikle zarar verdigi sonuglarina
ulagtlmigtir.  Sirketin  biiyiikliigiiniin, varliklarin soyutlugunun ve yatirim
firsatlarmin da dolayli maliyetler ile istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir.

Son donemlerde literatiirde finansal sikintinin dolayli maliyetlerini
insan sermayesi ve isgiicii kaybiyla iligkili bir bicimde inceleyen g¢aligmalar
gerceklestirilmistir. Graham, Kim, Li ve Qiu (2023) tarafindan yapilan ¢aligsmada,
iflas bagvurusunda bulunan bir isletmenin basvurusunun ardindan ¢alisanlarin
kazanglarinda % 13°liik diizeyde bir azalma yasandigi tespit edilmistir. Brown ve
Matsa (2016) isletmelerin herhangi bir pozisyonda istihdam etmek i¢in ilan ettigi
kadrolara basvuranlarin sayisi ve kalitesi ile finansal sikintili olma durumlari
arasindaki iligkiyi incelemistir. Caligmada finansal sikintisinin artmasinin daha
az sayida ve diisiik kalitede basvuru yapilmasina neden oldugu belirlenmistir.
Nitelikli isgiicii kayb1 ve insan kaynagi teminindeki zorluklar finansal sikintinin

dolayli maliyetlerini olusturmaktadir.

Yasal iflas bagvurusunun geciktirilmesinden dolay1 isletmelerin finansal sikinti
maliyetleri ile karsi karsiya kalmasi yonetici davranislarindan kaynaklanmaktadir.
Finansal sikintinin baglangici ile yasal iflas bagvurusu arasinda kalan zaman
diliminde ortaya c¢ikan maliyetler bu kapsamda degerlendirilebilir. Benzer
bicimde iflas basvurusu sonrasinda da kurtarilabilecek bir igletme icin
tasfiye yoluna gidilmesi ya da tasfiye edilmesi zorunluluk haline gelen bir
isletmenin kurtarilmaya ¢alisilmasi da isletmeye finansal sikint1 maliyeti olarak
yansimaktadir. Iflas yasalarinin ve prosediirlerinin iilkelere gore farklilagmast ile
bu siirecte yetkili kurumlarin katilik veya esneklik gostermesi bu maliyetlerin
biiyiikliigii ile dogrudan iliskilidir (A¢ikgoz, 2012, s.78).

Bhabra ve Yao’a gore finansal sikintinin dolayli maliyetleri sektorel boyutta
onemli diizeyde farklilik gostermektedir. Ulagtirma ve imalat gibi sektorlerde
faaliyet gosteren isletmeler yiiksek maddi varliklara sahiptir ve bunun sonucu
olarak daha diisik dolayli maliyetle karsilasirlar. Ote yandan teknoloji
ve hizmetler gibi maddi olmayan varliklarin daha yiiksek oranda oldugu
sektorlerdeki isletmeler ise nispeten bu maliyetlere daha fazla maruz kalirlar
(Bhabra ve Yao, 2011, s.63-64).
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BOLUM III

3. FINANSAL SIKINTI TESPITINDE KULLANILAN
MODELLER VE LITERATUR ARASTIRMASI

Finansal sikintinin baslangicina isaret eden olumsuz gostergelerin
diizeltilmesine yonelik yeterli 6nlemlerin alinamamasi durumunda sirketler iflas
ihtimali ile karsilasabilmektedir. Finansal sikint1 i¢erisine girilmesiyle birlikte
ortaya cikan maliyetlere ve olumsuz sonuglara maruz kalan taraflar ise sirket
ile ilgisi olan kesimler olmaktadir. Sirketlerin finansal anlamda basarisizliga
ugramasi sirket sahipleri veya ortaklari basta olmak iizere yatirimcilar, sirkete
borg verenler, hiikiimetler ve sirketin biiytlikliigiine bagli olarak faaliyet gosterilen
sektorler gibi genis kesimleri ilgilendiren 6nemli bir sorun haline gelmektedir.
Sirketlerin finansal sikintiya girme ihtimallerinin tahmin edilmesi veya bu riskin
Ol¢iilmesi finansal sikintinin bahsedilen taraflar {izerinde maliyet olugturmasinin
onlenmesine katki saglayabilmektedir.

Bellovary, Giacomino ve Akers (2007)’in g¢aligmalarinda da yer aldig:
gibi finansal sikintinin tespit edilmesine yonelik aragtirmalarin baglangicinin
1930’Iu yillar oldugu bilinmektedir ve yillar itibariyle de literatiirde finansal
sikinti ile ilgili ampirik ¢aligmalarin sayisinda artis yasanmistir. Sayisal veya
sayisal olmayan degiskenlerin kullanildig1 cesitli finansal sikintt modelleri
zaman igerisinde literatiire dahil edilmistir. Finansal sikintinin tespitine yonelik
olusturulan bu modellerin biiyiikk bir ¢ogunlugu sayisal degiskenler iceren
muhasebe temelli modeller olmustur. Bu modeller sirketlere ait bilango ve gelir
tablosu kalemlerinin birbirlerine oranlanmasiyla elde edilen finansal oran analizi
araciligiyla gelistirilmistir. Finansal sikintinin tespitine iligkin c¢aligmalarda
yer alan muhasebe temelli modeller arastirmada kullanilan bagimsiz degisken

sayisinin bir veya birden fazla olmasi durumuna gore tek degiskenli modeller
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ve ¢ok degiskenli modeller olmak iizere ikiye ayrilmistir. Bu ¢alismada da tek
degiskenli modeller i¢erisinden Beaver (1966) ve Weibel (1973)’ in ¢alismalarinin
aciklamasia yer verilmistir. Cok degiskenli modeller iceren ¢aligmalardan ise
uygulama boliimiinde yararlanilan modeller olmasi nedeniyle; Altman (1968),
Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983), Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin
(1984), Zmijewski (1984), Legault (1987) ve Grover (2001)’1n ¢alismalarina
yer verilmistir.

Calismanin iiglincli bolimii olan bu bdlimiin ilk kisminda, literatiire
onemli katki saglamis, oncii olarak kabul edilen ve sirketlerin finansal sikinti
durumunu tespit etmek amaciyla gelistirilmis yukarida bahsedilen finansal
sikintt modellerinin agiklamalarina yer verilmistir. Boliimiin ikinci kisminda ise
gecmis donemde finansal sikint1 ile ilgili gerceklestirilen ulusal ve uluslararasi

caligmalarin 6zetlerinin oldugu literatiir arastirmasi yer almaktadir.

3.1.Tek Degiskenli Modeller

Finansal sikintinin belirlenmesine yonelik ¢aligmalar 1960’11 yillarin sonlarina
kadar tek bir finansal orana bagli olan modeller iizerinden gerceklestirilmistir. Tek
degisken iceren modeller bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskenle iliskisini
ortaya koyarak finansal sikintiya iligkin tespitte bulunabilmeyi amacglayan
modellerdir. Tek degiskenli modeller kolay bi¢cimde uygulanabilir olmasina
ragmen finansal sikintinin tek bir finansal orandan kaynaklandig1 varsayimina
dayanmaktadir. Bu varsayimin bagimsiz degisken disindaki faktorlerin finansal
sikint1 iizerindeki etkisini goz ardi ediyor olmasi tek degiskenli modellerin en
biiyiik eksikligi olarak goriilmektedir.

3.1.1.Beaver’in Modeli

Beaver (1966)’in finansal oranlar kullanarak gergeklestirdigi caligma
literatiirde finansal sikintinin belirlenmesine yonelik gerceklestirilen tek
degiskenli model ¢aligmalari arasinda dnemli bir yere sahiptir. Beaver (1966)
caligsmasinda, 1954-1964 yillari aras1 donemde faaliyette bulunan 79 sikintili ve 79
sikintili olmayan girketi 30 farkli finansal oran {izerinden incelemistir. Calismada,
finansal sikintinin tahmininde finansal oranlarin gosterdigi performanslar
karsilagtirilmigtir. Sirketlerin finansal sikintiya girdikleri yildan onceki bes

yila ait finansal oranlar sikintili ve sikintili olmayan sirketler {izerinden analiz
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edilerek finansal sikint1 bes yil 6nceden tahmin edilmeye ¢alisilmigtir. Beaver
(1966) calismasinda inceledigi oranlari; nakit akis oranlari, net gelir oranlari,
toplam borg/toplam varlik oranlari, donen varliklar/kisa vadeli bor¢ oranlar1 ve
devir hiz1 oranlar1 olmak iizere alt1 grupta toplamistir. Calismada incelenen 30
finansal oran icerisinden finansal sikintiy1 tahmin etmede en basarili oranin nakit

akimi/toplam borglar orani oldugu tespit edilmistir.

3.1.2.Weibel’in Modeli

Weibel (1973) tarafindan yapilan calismada Isvigre’de faaliyet gosteren
bir bankanin miisterisi olan kiigiikk Olcege sahip sirketlerin finansal sikinti
tahminleri bilanco kalemleri iizerinden analiz edilmistir. Calismada sirketler
faaliyetlerini siirdiirdiigii sektorler, sirket biiyiiklikleri, sirket yaslari, sirketlerin
hukuki yapilari, kurulus yerleri ve tasmmmazlarin sahipligi gibi kriterler gz
oniine aliarak incelenmistir. Calismanin 6érneklemine finansal durumu iyi olan
36 sirket ile finansal durumu iyi olmayan ayni sayidaki sirket dahil edilmistir.
Sirketlere ait verilerin Wilcoxon analiziyle incelendigi ¢calismaya 42 finansal oran
kullanilarak baglanilmis daha sonra oran sayis1 20’ye diisiiriilmiis ve bu oranlarda
alt1 grupta toplanmistir. Bu oran gruplari; nakit akimi/kisa vadeli borglar orant,
donen varliklar/kisa vadeli borglar orani, (donen varliklar — borglar)/(isletme
harcamalar1 — amortismanlar) orani, ortalama stok tutari/malzeme harcamalar1
orani, ortalama kredi tutari/alislar orani, borglar/6zkaynaklar oranlaridir
(Yildirim, 2006, s.62).

3.2.Cok Degiskenli Modeller

Tek bagimsiz degiskenle olusturulan modeller finansal sikintry1 etkileyebilecek
diger unsurlari, degiskenler arasindaki iliskileri ve modelde yer alan degiskenlerin
biitiin halinde model {izerinde meydana getirebilecegi aciklayict giicii géz ardi
etmeleri nedeniyle elestiriye maruz kalmistir. Tek degiskenli modellerin finansal
sikintiy1 tahmin etme giiciiniin zayif kalmasina neden olan bu unsurlardan
Otlirli aragtirmacilar birden fazla degisken igeren ¢ok degiskenli modeller
gelistirmiglerdir. Finansal sikintinin ¢ok degiskenli modellerle incelenmesi
amaciyla olusturulan, 6ncii kabul edilen ve ilgili literatiirde siklikla kullanilan
¢ok degiskenli modellerin yer aldig1 ¢aligmalar bu boliimiin alt bagliklar: olarak
asagida yer almaktadir.
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3.2.1.Altman’mn Modelleri

Finansal sikintinin birden fazla sayidaki degiskenle incelenmesi amaciyla
gerceklestirilen c¢aligmalar igerisinde Oncii olarak kabul edilen c¢aligma
Edward Altman tarafindan 1968 yilinda yaymlanmistir. Altman tek degiskenli
modellerin tasidig1 dezavantajlardan dolay1 finansal sikintinin belirlenmesinde
¢ok degiskenli modellerin daha basarili olacagini belirtmistir. Yazar sirketlerin
iflas ve finansal sikinti durumlarin1 tahmin etmek amaciyla istatistiki metotlara
dayanan bir model gelistirmistir. Calismada 1946-1965 yillar1 arast donemde
ABD’de faaliyet gostermis sirketlerin finansal verileri iizerinden finansal sikinti
modeli gelistirilmeye ¢alisilmistir. Calismanin 6rneklemine iflasi etmis 33 sirket
ile iflas etmeyen 33 sirket dahil edilmis ve sirketlere ait 22 finansal oran ¢oklu
diskriminant analiziyle incelenmistir. Caligmada, sirketlerin finansal olarak
sikintili veya sikintisiz olma durumlarina gore dogru bigimde ayirt edilmesinde
en etkili bes finansal oran belirlenmistir. Bu oranlara finansal sikintiy1r tahmin
etmedeki etkileri goz dnilinde bulundurularak ¢esitli katsayilar tayin edilmistir.

Buna gore gelistirilen tahmin modelinde yer alan finansal oranlar;
X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Kérlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Hisselerin Piyasa Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Altman bu oranlar1 kullanarak elde ettigi modele Z skoru adini1 vermistir ve
bu modeli;

Z- Skor =1,2X1+1,4X2 +3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5

yukaridaki esitlik ile ifade etmistir. Bu modele gore; Z skorunun 1,81’in
altinda olmasi sirketin finansal agidan sikintili oldugunu, Z skorunun 2,99’un
iistiinde olmasi durumunda ise sirketin finansal olarak sikintili olmadigi ve iflas
riski tagimadigi, Z skorunun 1,81 ile 2,99 arasinda olmasi durumunda ise girket
icin yorum yapilamayacagi belirtilmistir. Caligmadan elde edilen sonuca gore
ise Z skoru modelinin sirketlerin finansal sikintilarini iflastan bir yil 6nce % 95
oranda iflastan iki y1l 6nce ise %94 oranda dogru tahmin ettigi belirlenmistir.
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Altman (1983) tarafindan yapilan bir diger calismada, Altman (1968)’de
yaptig1 ¢alismanin halka agik olan sirketler i¢in uygulanabilir oldugunu ancak
halka acik olmayan sirketler agisindan uygun olmadigini belirtmistir. Bunun
sebepten Otlirii Z skoru esitliginde yer alan, hisselerin piyasa degeri/toplam
borg¢larin defter degeri degiskenini 6zsermayenin defter degeri/toplam borglarin
defter degeri seklinde degistirmistir. Altman (1983) bu yeni modele Z’skor adi
verilmis ve model agagida yer alan finansal oranlarla olusturmustur;

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamus Kérlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4 = Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri
X5 = Satiglar / Toplam Varliklar

Altman (1983)’mn c¢alismasi sonucunda elde ettigi diskriminant modeli
asagidaki gibidir;

Z’- Skoru=0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998X5

Calismada, Z’ skoru modeline gore elde edilen sonug 1,23’ten kiiciik ise
sirketin finansal olarak sikintida oldugu ve iflasa dogru gidebilecegi, Z’ skorunun
1,23 ile 2,90 araliginda olmasi durumunda sirket i¢in yorum yapilamayacagi,
Z’ skorunun 2,90’dan fazla hesaplandigi durumlarda ise sirketin finansal olarak
basarili oldugu ve finansal sikinti ve iflas riski tagimadigi belirtilmistir.

Altman (1993) tarafindan gergeklestirilen baska bir ¢aligmada ise halka ac¢ik
olan ve olmayan sirketler ile imalat sektorii diginda faaliyet gosteren sirketler igin
kullanilabilecek bir model gelistirmek amaglanmistir. Calismada Altman (1968)
Z skoru modeli ve Altman (1983) Z’ skoru modellerinde besinci degisken olarak
yer alan satiglar/toplam varliklar degiskeni modelden ¢ikartilmistir. Calismada
yer alan finansal oranlar, yeni katsayilarla olusturulan ve Z” skor adi verilen
model asagidaki gibidir;

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X2 = Dagitilmamis Kérlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
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X4 = Ozsermayenin Defter Degeri / Toplam Borglarin Defter Degeri

Z”- Skoru = 0,0656X1 + 0,0326X2 + 0,0675X3 + 0,0105X4

7Z’-Skoru modeli sonucunda elde edilen deger 1,1’in altinda olmasi
durumunda sirket finansal sikint1 ve iflas riskine sahiptir. Bu skorun 2,6’dan
biiylik olmast durumunda sirketin finansal sikint1 ve iflas riski tasimadigi, 1,1
ile 2,6 arasinda Z” skor degerine sahip sirket i¢in ise yorum yapilamayacagi
belirtilmistir.

Bu caligmanin veri setine uygunlugu nedeniyle, yukarida agiklamalarina
yer verilen Altman’mn gelistirdigi finansal sikint1 tahmin modelleri igerisinden
Altman (1968) Z skor modeli tercih edilmistir.

3.2.2.Springate’in Modeli

Gordon Springate sirketlerin finansal sikinti riskini tahmin etmek amaciyla
1978 yilinda bir ¢alisma yaymnlamistir. Calismanin 6rneklemini Kanada’da
faaliyet gdsteren ve finansal sikintili olan 20 sirket ile finansal sikintili olmayan
20 sirket olmak tizere toplam 40 imalat girketi olusturmustur. Springate (1978)
caligmasinda Altman (1968) Z skoru modelinden hareketle 19 finansal oran
kullanmis ve c¢ok degiskenli bir analiz gerceklestirmistir. Calismada ¢oklu
diskriminant analizi yardimiyla belirlenen dort finansal degiskene Altman’in
modellerinde oldugu gibi ¢esitli katsayilar atanmis ve S skor olarak adlandirilan
bir model gelistirilmistir. Springate (1978) tarafindan olusturulan model ve

modelde yer alan degiskenler asagidaki gibidir:
X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X3 = Vergi Oncesi Kar (VOK) / Kisa Vadeli Borglar
X4 = Satiglar / Toplam Varliklar

S-Skor = 1.03X1 + 3.07X2 + 0.66X3 + 0.4X4

Calismada S skor modelinin finansal sikintili ve sikintili olmayan sirketleri
dogru smiflandirma basarist % 92,5 olarak tespit edilmistir. S skoru modeli
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degerinin 0,862’den diisiik olmasi durumunda sirketin finansal olarak sikintili

oldugu, bu degerin 0,862’den biiylik olmasi durumunda ise sikintili olmadigi
ifade edilmektedir.

3.2.3.0hlson’un Modeli
James Ohlson tarafindan 1980 yilinda gergeklestirilen galigmada sirketlerin

finansal sikinti durumunun tahmin edilmesi amacglanmistir. Calismada, 1970-
1976 yillar1 arasinda ABD’de yer alan ve 2058’inin finansal sikintili olmadig,
105’1inin ise finasal sikintili oldugu sirketler incelenmistir. Ohlson (1980) finansal
sikintiy1tahmin edebilmek amaciyla i model olusturmus ve bumodellerin tahmin
performansini karsilagtirmistir. Tahmin modellerinin dokuz finansal degisken
kullanilarak olusturuldugu calismada lojistik regresyon yontemiyle analiz
gerceklestirilmistir. Caligma sonucuna gore finansal sikintinin; sirket biiyiikligii,
finansal yapi, sirket performanst ve kisa vadeli likidite degiskenlerinden
etkilendigi tespit edilmistir. Tahmin sonuglarina gére en basarili modelin %
96,12’lik dogru tahmin oranina sahip ilk model oldugu belirlenmistir. Bu model
O skor seklinde adlandirilan Ohlson (1980) modeli olarak finansal sikint1 tahmin
caligmalari igeresinde literatiirde ki yerini almistir. Modelde kullanilan finansal
degiskenler ve model esitligi asagida yer almaktadir;

X1 = Log(Toplam Varliklar / GSMH Endeksi)

X2 = Toplam Borg¢lar / Toplam Varliklar

X3 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

X4 = Kisa Vadeli Borglar / Donen Varliklar

X5 = Toplam Borglar > Toplam Varlik ise 1, degil ise 0
X6 = Net Kar / Toplam Varliklar

X7 = Faaliyetlerden Fon Akis1 / Toplam Borglar

X8 = Son iki yilin net kar1 negatif ise 1, degil ise 0

X9 = (Net Kar —Net Kar, ) / (|[Net Kar[+[Net Kar,_[)

O-Skor = —1.32 — 0.407X1 + 6.03X2 — 1.43X3 + 0.0757X4 — 1.72X5 —
2.37X6 — 1.83X7 + 0.285X8 — 0.521X9

Calismada, modele bagli olarak hesaplanan O skorunun 0,5’den diisiik olmasi
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durumunda sirketlerin finansal sikinti ve iflas risklerinin yiiksek oldugu, O
skorunun 0,5’den daha fazla olmasi1 durumunda ise sirketlerin basarili olduklar

ve finansal sikinti ile iflas riskleri tasimadiklar1 belirtilmistir.

3.2.4.Taffler’in Modeli

Finansal sikintili sirketleri sikint1 dncesinden tahmin edebilmek amaciyla ¢ok
degiskenli model gelistiren bir diger arastirmacida Taffler (1983) olmustur. Yazar
caligmasinda hisse senetleri 1969-1976 yillar1 arasinda Londra Borsasi’nda
islem gdren 46’s1 finansal sikint1 yagan 46°s1 ise saglikli imalat sirketlerinin
finansal oranlarint kullanmistir. Calismada ¢ok degiskenli diskriminant analizi
araciligryla finansal sikintiy1 en iyi tahmin eden dort finansal oran belirlenmistir.
Taffler (1983) tarafindan bu dort oranin bagimsiz degisken olarak yer aldigi ve Z
model adini1 verdigi bir model gelistirilmistir. Modelin finansal sikintili sirketleri
% 95,7oraninda, finansal sikintili olmayan sirketleri ise %100 oranda dogru
smiflandirdigr tespiti edilmistir. Modelde yer alan finansal oranlar ve modele ait
esitlik asagida yer almaktadir;

X1: Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
X2: Dénen Varliklar / Toplam Borg¢lar
X3: Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

X4:(Donen Varliklar — Stoklar- Kisa Vadeli Borglar) / (Net Satiglar - Vergi
Oncesi Kar + Amortismanlar)

Z- Model = 3,20+12,18X1+2,5X2-10,68X3+0,03X4

Modele sonucunda ortaya c¢ikan degerin katsayisi negatif ise sirketin riskli
alanda ve finansal olarak sikintili oldugu, katsay1 degerinin pozitif ¢ikmasi
durumunda ise sirketin giivenli alanda ve finansal anlamda saglikli oldugu kabul
edilir.

3.2.5.Fulmer’in Modeli

Fulmer, Moon, Gavin ve Erwin (1984) yaptiklar1 caligmada finansal sikintiy1
onceden tahmin etmeyi amaglamiglardir. Caligmada, ¢ok degiskenli diskriminant
analizi yardimiyla ABD’de faaliyet yiiriiten 30 finansal sikintili, 30 finansal
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sikintil1 olmayan sirketlere ait finansal oranlar incelenmistir. Calismada 40
finansal oran iizerinden finansal sikintiy1 tahmin edebilecek en iyi sekiz oran
belirlenmistir. Bu finansal oranlarla birlikte toplam dokuz degiskenden olusan
bu model Fulmer- H skor olarak adlandirilmistir. Modelin sirketleri sikintili
ve saglikli olarak smiflandirma basarisinin ise % 81 oraninda oldugu tespit
edilmistir. Fulmer H Skor modeli ve modelde yer alan finansal oran degiskenleri
asagidaki gibidir;

X1= Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

X2= Satiglar / Toplam Varliklar

X3= Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye

X4= Nakit / Toplam Borglar

X5= Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X6=Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar

X7=Log (Maddi Duran Varliklar)

X8= Net Isletme Sermayesi / Toplam Borglar

X9= Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz)

H- Skor = 5,528(X1) + 0,212(X2) + 0.073(X3) + 1,270 (X4) — 0,120(X5) +
2,335(X6) + 0,575(X7) + 1,083 (X8) + 0,894(X9) — 6,075

Fulmer (1984) modeline gore hesaplanan H skoru 0’1n altinda olan sirketlerin
finansal sikintili ve ayn1 zamanda iflas risklerinin yiiksek oldugu, H skoru 0’dan
biiyiik olan girketlerin saglikli olduklari ve iflas riski tagimadiklari belirtilmistir.

3.2.6.Zmijewski’nin Modeli

Zmijewski (1984) yaptig1 calismada sirketlerin finansal sikinti ile iflas
olasiligini 6ngorebilen, finansal sikintili ve sikintili olmayan sirketleri dogru
siniflandirma becerisine sahip bir model olusturmayi amaglamistir. Calismanin
orneklemine, New York Borsasi’nda 1972-1978 yillar1 aras1 donemde islem goren
ve finansal sikinti i¢eresinde olan 81 sirket ile finansal sikintida olmayan 1600
sirket dahil edilmistir. Zmijewski (1984) tahmin modelini sirketlerin finansal
performansini, finansal kaldiracini ve likiditesini 6l¢iimleyen finansal oranlar
kullanarak olusturmustur. Probit analizi yonteminin kullanildigi ¢aligmada 12
farklt model olusturulmus ve en iyi performansa sahip model belirlenmistir. 40
finansal sikintili 800 finansal sikintili olmayan sirketin yer aldigi ve WESML
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probit analizi ile olusturulan model en yiiksek performansa sahip model olmustur.
X-Skor olarak ifade edilen bu modelde yer alan finansal oranlar ve modele ait
esitlik asagida yer aldig: gibidir;

X1: Net Kéar / Toplam Varliklar

X2: Toplam Borglar / Toplam Varliklar

X3: Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar
X- Skor =4,336 - 4,513X1 + 5,769X2 + 0,004X3

X- Skor sonucunda tespit edilen degerin katsayisinin negatif yani 0’dan
kiigiik olmasi, sirketin finansal olarak saglikli oldugu ve iflas riski tasimadigin,
katsayinin 0’dan biiyiik olmasi durumunda ise sirketin finansal sikintida oldugu
ve iflas riski tasidigin1 gostermektedir (Viciwati, 2020: 797).

3.2.7.Kanada (CA-Skor) Skoru Modeli

Jean Legault (1987) tarafindan yapilan ¢alisma Kanada’da faaliyet gosteren
ve yillik satis miktarlari 1-20 milyon dolar arasinda olan 173 imalat sirketinden
olusan bir drneklem iizerinde gerceklestirilmistir. Caligmada 30 finansal oranin
coklu diskriminant analizi yardimiyla incelendigi ve modelin % 83’liik bir
giivenilirlik oranina sahip oldugu belirlenmistir (Salehi ve Shiri, 2015, 5.259).
Kanada Skor (CA-Score) modelinde yer alan degiskenler ve modele ait esitlik
asagida yer almaktadir;

X1 = Ortaklarm Yatirimlar1 / Toplam Varliklar
X2 = (Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Finansman Gideri ;) / Toplam Varliklar

X3 = Satiglar , Toplam Varliklar ,
CA-Skor =4,5913X1 + 4,5080X2 + 0,3936X3 —2,7616

Modelden elde edilen sonucun -0,03’ten kiigiik olmasi durumunda sirketin
finansal sikinti igerisinde oldugu belirtilmektedir (Rajasekar, Ashraf ve Deo,
2014, 5.104).



Erhan ERGIN
3.2.8.Grover’m Modeli

Jeffrey S. Grover tarafindan 2001 yilinda gergeklestirilen ¢alismada Altman
(1968) Z-Skor modeli yeniden degerlendirilip tasarlanarak Grover modeli adi
verilen bir model olusturulmustur. Calismanin 6rneklemine 1982-1996 yillari
arasinda faaliyet gosteren 35’1 finansal sikintili ve 35’1 finansal sikintili olmayan
70 sirket dahil edilmistir. Altman (1968) modeline 13 yeni finansal oranin
eklendigi ¢alismada analiz sonucunda anlamli sonuglarin elde edildigi finansal
oranlar kullanilarak ti¢ degiskenli bir model olugturulmustur. G-Skor ad1 verilen
bu modelde degiskenler ve modele ait esitlik asagida yer aldig: gibidir (Martini,
2023, s.15);

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X3 = Net Kar / Toplam Varliklar

G- Skor = 1,650X1+3,404X2 — 0,016X3+0,057

Grover (2001) modelinden elde edilen sonucun -0,02’den kiigiik veya esit
olmas1 sirketlerin finansal sikinti i¢inde, sonucun 0,01°den biiyiik veya esit
olmasi ise finansal olarak saglikli oldugunu gostermektedir (Prihanthini ve Sari,
2013, s.421).

3.3. Literatiir Arastirmasi

Calismanin bu kisminda yukarida agiklanan finansal sikinti modellerini iceren
caligmalarin disinda, literatiirde finansal sikintinin tahmin edilmesi ve finansal
sikintinin  belirleyicileri iizerine yapilmis caligmalardan bazilar1 gegmisten
giiniimiize sirali bicimde incelenmistir. Hem finansal sikintinin tahmin edilmesine
yonelik gerceklestirilen ¢aligmalarda hem de finansal sikintinin belirleyicileri
lizerine yapilmis g¢aligmalarin birgogunda muhasebe temelli yaklasgim olan
finansal oranlarin bagimsiz degisken olarak tercih edildigi goriilmektedir.
Finansal sikintinin belirleyicileri olarak finansal oranlarin kullanimi1 yerine daha
az da olsa isletmenin i¢ ¢evresi ile ilgili, faaliyetlerini siirdiirdigi sektorle veya
makroekonomi ile ilgili degiskenlerin kullanildig1 ¢alismalarda mevcuttur.

Finansal sikinti ¢aligmalarina iliskin ilk ¢alismalar oran analizine dayanan
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tek degiskenli ¢alismalardir. Zaman zaman bu ¢alismalarda basarisiz sirketlerin
finansal oranlar1 basaril sirketlerin oranlariyla karsilastirilmistir. Tek degiskenli
caligmalar, ¢ok degiskenli modellere zemin hazirlamis ve gelecekteki model
gelisimi i¢in Oonemli ¢ikarimlar ortaya koymustur. 1965°ten giliniimiize kadar
ki siire ile kiyaslandiginda, 1930°dan 1965’¢ kadar olan donemde yayimlanmig
nispeten az sayida calisma vardir. Altman’in (1968) c¢alismasindan sonraki
siirecte finansal sikinti modellerinin sayis1 ve karmasikligi 6nemli Olgiide
artmigtir (Bellovary vd., 2007, s.2-3).

Erken donem calismalarindan ilki Ramser ve Foster (1931) tarafindan
yapilmistir Bugaligmada 11 finansal oran yardimiyla 173 isletme analiz edilmistir.
Calismada daha az basarili olan ve basarisiz olan isletmelerin oranlarinin basarili
isletmelere gore daha diisiik diizeyde olduklar1 sonucuna ulasilmistir (Aktaran:
Horrigan, 1968, s.289).

Fitzpatrick (1932) 19 basarili ve basarisiz igletmenin 13 finansal oranini
kullanarak gergeklestirdigi ¢alismada igletmeler icin iki 6nemli finansal oranin
net deger/borg ve net kar/net deger oldugu, uzun vadeli yiikiimliiliikleri olan
isletmeler igin ise cari oran ve likidite oraninin daha diisiik olmas1 gerektigi

sonucuna ulagsmistir (Aktaran: Bellovary vd., 2007, s.3).
Smith ve Winakor (1935) 1923-1931 yillarinda faaliyet gosteren ve iflas eden

183 isletmeyi incelemislerdir. Calismada isletmelerin finansal sikintidan 6nceki
finansal oranlarini incelemigler ve cari oran ve net isletme sermayesi oraninin

finansal sikinti tahmininde 6nemli oranlar olduklar1 tespit edilmistir (Bellovary
vd., 2007, s.3).

Merwin (1944) bes farkli sektorde faaliyet gdsteren toplam 1200 kiiciik
isletmenin verileri ilizerinde gergeklestirdigi calismada cari oran, net isletme
sermayesi/toplam varliklar ve net deger/toplam borg¢ oraninin finansal sikintinin

onemli gostergeleri oldugu sonucuna ulagmaistir.

Tamari (1966) calismasinda birden fazla finansal oran1 ayn1 model igerisine
dahil ederek cok degiskenli finansal sikinti ¢alismalarina Onciiliikk etmistir.
Calismada 1956-1960 yillar1 arasinda iflas eden 12 isletme ve iflas isteginde
bulunulan 16 isletme olmak iizere toplam 28 isletmenin verileri kullanilmistir.
Calismada 6 finansal oran farkl yiizdelerle agirliklandirilmis ve bir risk endeksi
olusturulmustur. 30°dan daha az puan alan igletmelerin iflas risklerinin yiliksek
oldugu belirlenmistir.

Altman (1971) demiryolu sektdriinde faaliyet gosteren isletmeler {izerinde
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gergeklestirdigi ¢alismada finansal oranlarin ve makroekonomik faktorlerin
isletme iflasina etkisini aragtirmistir. Caligmadan elde edilen ampirik sonuglarin,
finansal sikinti oranindaki degisimin genel ekonomik faaliyetlerle, borsa
performansiyla ve para arzi kosullarindaki degisikliklerle negatif iligkili oldugu
seklinde ortaya ¢ikmugtir.

Wilcox (1973) finansal agidan basarisiz olmus isletmelerle ayni sayida
basarili isletmeyi eslestirdigi ¢alismada finansal sikintinin 5 y1l dncesine kadar
% 76 oranda tahmin yetenegi olan bir model olusturmustur.

Altman ve Loris (1976) tarafindan yapilan ¢alisma 40’1 basarisiz 113’1
basarili finansal araci kurulus iizerinde gergeklestirilmistir. Arastirmada finansal
oran gruplari ile isletmeye ait yagin ve organizasyon bi¢imi gibi finansal olmayan
veriler kullanilmigtir. Diskriminant analizinin yapildigi ¢alisma sonuglarina gore
modelin araci kurumlar1 basarisiz ve basarili olarak siniflandirma basarist %

90,1 oraninda tespit edilmistir.

Dambolena ve Khoury (1980) finansal olarak basarili ve basarisiz isletmelere
ait finansal oranlarin donemsel egilimlerini saptamaya ¢aligmiglardir. Calismada
basarili isletmelerle basarisiz isletmelerin finansal oranlarmin standart
sapmalarindaki farkin basarisizlik doneminin 3 yil 6ncesinde 6nemli farklilik
gosterdigi belirlenmistir.

Goktan (1981) tarafindan yapilan ¢alisma Tiirkiye’de diskriminant analizinin
kullanildigr ilk c¢alisma ozelligi tagimaktadir. Calismada 1976-1980 yillari
arasinda faaliyet gosteren 25 basarili ve 14 basarisiz isletmeye ait finansal veriler
kullanilmistir. Calismada 19 finansal oran yardimiyla isletmelerin iflasini bir y1l
oncesinden % 92,9 oraninda dogru tahmin eden bir model gelistirilmistir (Ural
vd., 2005, s.88).

Casey ve Bartczak (1985) tarafindan 1971-1982 yillar1 arasindaki dénemin
incelendigi ¢calismada basarisiz olmug 230 isletme ve basarili 230 isletme analiz
edilmistir. Faaliyetlerden saglanan nakit akisi degiskenlerinin modelin igine
alinmasmin isletmenin basarisizligin tahmininde anlamli katki saglamadigi
tespit edilmistir.

Wadhwani (1986) 1964-1981 yillar1 aras1 doneme ait Ingiltere ve Galler’in
tcer aylik makroekonomik verileri iizerinden gergeklestirdigi calismada
enflasyonun igletmelerin iflasi {izerinde etkisini incelemistir. Calismada, reel ve
nominal faiz oranlari, reel licret, reel girdi fiyatlari, kaldirag, reel toplam talep ile

iflasin pozitif iligkili oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Gentry, Newbold ve Whitford (1987) tarafindan yapilan ¢aligmada isletmenin
nakit giris ve ¢ikis modelinin finansal agidan basarili ve basarisiz sirketler
arasinda farklilik gosterip gdstermedigini belirlemek amaclanmistir. 1970-1981
doneminde ait 33 basarili 33 basarisiz igletmenin finansal verilerinin kullanildig1
caligmada nakit bazli fon akisi bilegenleri ve finansal oranlarin basarisiz olan
ve olmayan sirketlerin smiflandirilmasinda 6nemli bilgiler sagladigi sonucuna

ulasilmistir.

Gilbert, Menon ve Schwartz (1990) yaptiklar arastirmada isletmelerin
iflas etme ve basarili olma durumlar ve iflas etme ve finansal sikintiya girme
durumlarini Iki rneklem grubu iizerinden tahmin etmeye ¢alismislardir. Finansal
oranlar kullanilarak lojistik regresyon analizinin yapildig1 ¢alismada iki model
olusturulmustur. Ilk modelin tahmin giicii % 90,8 ikinci modelin tahmin giicii ise

% 71,1 olarak tespit edilmistir.

Coats ve Fant (1993) yaptiklari calismada ABD’de 1970-1989 yillar1 arasinda
faaliyet gosteren isletmelerin finansal sikintt durumlarini tahmin etmislerdir.
Altman (1968) modelinde yer alan finansal oranlarin kullanildigi ¢aligmada
yapay sinir aglart ve ¢oklu diskriminant analizi yontemleriyle analizler
gerceklestirilmistir. Finansal sikinti tahmininde yapay sinir aglar analizi ile
olusturulan modelin ¢oklu diskriminant analizi modeline gore daha basarili
tahmin gerceklestirdigi tespit edilmistir.

Aktag (1993) calismasinda finansal oranlar kullanarak ¢cok boyutlu istatistiksel
modeller araciligiyla finansal sikintiy1 tahmin etmeyi amaglamistir. Calismada,
finansal oranlarm tahmin giiciiniin istatistiki olarak anlamli oldugu, lojistik ve
probit analizlerine ait modellerin diger modellere gére daha iyi tahmin tirettigi
tespit edilmistir.

Opler ve Titman (1994) yaptiklar1 ¢aligmada 105.074 sirketin 1972-1991
yillar1 aras1 doneme ait gelir tablosu ve bilango kalemlerinden elde ettikleri
finansal oranlari incelemislerdir. Calismada yiliksek kaldirag oranina sahip
sirketlerin faaliyette bulunduklar1 sektorde meydana gelen krizlerde, ihtiyath
bir sekilde finanse edilen rakiplerine karsi pazar paylarint énemli oranda
kaybettikleri tespit edilmistir.

Young (1995) yaptig1 calismada isletmelerin bor¢ ddeme giiciiniin reel ve
nominal faiz oranlar diizeyindeki degisikliklerden nasil etkiledigini arastirmstir.
Calismada 1973-1990 yillart arasinda Galler ve Ingiltere ekonomisine ait
iicer aylik donemleri kapsayan makroekonomik veriler ile iflas arasindaki
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iliski vektor otoregresyon yontemi (VAR) ile analiz edilerek belirlenmeye
calisilmistir. Calismada, iflas ile beklenmeyen reel ve nominal faiz oranlari, sabit
oranli olmayan banka borglari/varliklarin yerine koyma maliyeti ve yeni sirket
kurulmasi arasinda pozitif iliski, kapasite kullanimi ile negatif yonde bir iligki
tespit edilmistir. Yazar elde ettigi sonuglara bagli olarak reel faiz oranlarindaki

ongoriilemeyen artigin, iflaslardaki artigin ana nedeni oldugunu belirtmistir.

Andrade ve Kaplan (1998) yaptiklar ¢caligmada finansal sikintinin dogrudan
ve dolaylt maliyetlerini ve bunlarin belirleyicilerine iligkin tahminler sunmay1
amaglamiglardir. Calismada dogrudan ve dolayli maliyetlere sahip olan ve finansal
olarak sikintiya giren otuz bir yiiksek kaldiracl islem incelenmistir. Calismada
finansal sikint1 maliyetlerinin sirket degerinin yiizde 10 ile 20°si arasinda oldugu
ve olumsuz ekonomik soklar karsisinda finansal sikinti maliyetlerinin artig

gosterecegi sonucuna ulasilmstir.

Chen ve Merville (1999) yaptiklart ¢alismada finansal sikintinin dolayl
maliyetlerinin biiylikliiglinii 6lgmek i¢in 1982- 92 wyillar1 arasinda faaliyet
gostermis 1.041 sirketi incelemiglerdir. Calismadan elde edilen bulgulara
gdre zaman i¢inde finansal sikint1 olaylarinda artis yasayan sirketlerin piyasa
degerlerindeki yillik ortalama kayip %10,3 iken en fazla kayip ise %76 oraninda
gergeklesmistir. Calismada tespit edilen bir diger sonug ise Altman Z-skor ile
sermaye yatirim oraninin biiylimesi arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin

varlig1 olmustur.

Tirapat ve Nittayagasetwat (1999) yaptiklari ¢calismada 1997 yilinda Tayland
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren ve finansal sikinti i¢ine girmis 55
sirket ile finansal sikint1 yasamayan 341 sirketi incelemislerdir. Finansal sikinti
iizerinde etkili olan mikro ve makro faktorler lojistik regresyon analizi ile
incelenmistir. Calismada makroekonomik unsurlarin sirketlerin finansal olarak
sikintili olmasinda 6nemli etkilerinin bulundugu ve sirketin enflasyona karsi
duyarliliginin ne kadar yiiksekse, finansal sikintiya maruz kalma oraninin da o
kadar yiiksek oldugu sonucuna ulagilmustr.

Vlieghe (2001) yaptigi c¢alismada 1975-1999 déneminde Ingiltere’de
sitketlerde meydana gelen tasfiye olaylarinin belirleyicilerini iicer aylik
makroekonomik veriler araciligiyla arastirmistir. Gecikmesi dagitilmisg
otoregresif (ARDL) yaklasimi ile belirleyicilerin tahmin edildigi ¢aligmada
bor¢/GSYIH orani, reel faiz oran1, GSYH nin trendden sapmalari ve reel {icretler

finansal sikintinin uzun vadeli belirleyicileri olarak belirlenmistir. Caligmada,
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yeni agilan girket sayisi, emlak fiyat endeksi ve nominal faiz oranlar ise kisa
vadeli 6nemli belirleyiciler olarak saptanmistir.

Gu (2002) yaptig1 ¢calismada iflas etmis isletmeleri iflas etmeyen isletmelerden
ayiran Ozellikleri belirlemeyi amaglamigtir. Calismada 1986-1998 doneminde
ABD’de faaliyet gosteren 18’1 bagarisiz 18’1 basarili toplam 36 restoran isletmesi
incelenmistir. Basarili ve basarisiz isletmelerin ¢oklu diskriminant modeli
kullanilarak siniflandirilmasinin yapildigi ¢aligmada, modelin smiflandirma
basarist % 92 oraninda gerceklesmistir. Calismada borg yiikii altinda olan ve
diisiik FVOK’e sahip isletmelerin finansal sikintiya girme ihtimalinin daha
yiiksek oldugu belirlenmistir.

Aktas, Doganay ve Yildiz (2003) tarafindan yapilan ¢aligmada ¢ok boyutlu
istatistiksel yontemler ile finansal sikintiyr bir yil 6nceden Ongdriimlemeye
calismiglardir. 53’1 basarisiz 53’1 basaril1 106 sirketten meydana gelen 6rneklem
iizerinde ¢oklu regresyon ve diskriminant analizi, logit modeli ve yapay sinir ag1
modeli olusturulmustur. Finansal sikintry1 en iyi 6ngéren modelin yapay sinir ag1
oldugu tespit edilmistir.

Grice ve Dugan (2003) tarafindan yapilan ¢alismada, Zmijewski (1984) ve
Ohlson’un (1980) gelistirdigi finansal sikintt modelleri ile finansal sikint1 tahmini
ve bu modellerin gegerliligine iliskin sitnama yapilmistir. Lojistik regresyon ve
probit modelin kullanildig1 ¢aligmada Zmijewski modelinin finansal sikintiy1
tahmin giicii %86,1 Ohlson modelinin tahmin giicii ise %88,5 olarak tespit
edilmistir. Finansal sikintiyr tahmin ederken finansal oranlarm ©&neminin
zaman igerisinde degiskenlik gdstermesi nedeniyle her iki modelde yer alan
degiskenlerin katsayilarinin yeniden tahmin edilmesi durumunda modellerin
tahmin dogrulugunun arttig1 sonucu da ¢aligmanin bir diger bulgusudur.

Gruszezynski (2004) Polonya’daki sirketlerin finansal sikintilarinin temel
belirleyicilerini arastirdigl ¢alismasinda borsada islem gérmeyen 200 sirketin
1995-1997 donemindeki finansal verilerini kullanmigtir. Calismada finansal
sikint1 belirleyicileri likidite, karlilik, faaliyet ve finansal kaldira¢ oranlar
iizerinden olusturulmus ve binomial ile trinomial lojistik modellerle tahmin
edilmistir. Caligma sonucunda, modellerin finansal sikint1 tahmin dogruluklarinin

%80 ile %90 araliginda oldugu belirlenmistir.
Benli (2005) yaptigi ¢alismada 1997-2001 doéneminde TMSF’ye devri
gerceklesen 17 banka ve faaliyetine devam eden 21 bankanin finansal sikinti

tahminini aragtirmistir. Finansal sikintinin 6ngoriilmesinde 12 finansal oranin
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yer aldig1 veriler lojistik regresyon ve yapay sinir ag1 modelleriyle analiz edilmis
ve modellerin tahmin giicii karsilagtirmistir. Calismada analiz yontemlerinin
smiflandirma basarilar1 yapay sinir ag1 modeli i¢in % 87 lojistik regresyon
modeli i¢in ise % 84,2 olarak tespit edilmistir.

Hunter ve Isachenkova (2006) yaptiklar1 c¢aligmada makroekonomik
faktorlerin sirketlerin finansal sikinti modelleri {izerindeki dogrudan etkisini
arastirmislardir. Calismada 1989-1991 doneminde Ingiltere’de faaliyet gdsteren
sirketlerden secilen 6rneklemin finansal verileri ile iilkenin y1llik makroekonomik
verileri kullanilmistir. Sirketlerin finansal oranlarindan olusan finansal sikinti
modellerine makroekonomik degiskenler eklenerek lojistik regresyon analizi
yapilmigtir. Analizde modelin basarili ve basarisiz sirketleri ayirt etmede ki
tahmin giiciiniin yiikseldigi sonucuna varilmistir. Ayrica calismada nominal
faiz oranindaki ve doviz kurundaki soklarin, finansal sikintiya neden olan temel
faktorler oldugu da tespit edilmistir.

Hol (2007) sirketlerin finansal sikintt durumunu finansal oranlar ve
makroekonomik faktorlerle agiklamayir amaglamistir. Caligmada, 1995-2000
yillar1 arasinda Norveg’te sikintili ve sikintili olmayan finans dist sirketler
gozlemlenmistir. Finansal oranlarla olusturulan ve lojistik regresyon ile
analiz edilen finansal sikinti tahmin modeline makroekonomik degiskenlerin
eklenmesiyle modelin tahmin giicliniin arttig1 tespit edilmistir. Caligmada,
GSYIH ag1y, iiretim endeksi ve M1 para arzinin finansal sikint1 ile anlaml iliski

icerisinde olan gostergeler oldugu da tespit edilmistir.

Pindado, Rodrigues ve Torre (2008) calismalarinda 1990-2002 yillart arasi
donemde ABD’den 1583 sirket G-7 iilkelerinden de 2250 sirket olmak iizere
toplam 3833 sirketin finansal sikint1 olasiligini tahmin etmeyi amaglamislardir.
Calismada, sirketlerin finansal sikintili olma durumlar1 Altman (1968) Z skor
modeli ile belirlenmis, Z skor degerleri ile dagitilmamis karlar, finansman
giderleri ve kérlilik arasindaki iliski panel veri analiziyle incelenmistir. Analize
gore finansal sikintinin kéarhilhik ve dagitilmamis karlardan negatif, finansman

giderlerinden ise pozitif olarak etkilendigi ortaya ¢cikmustir.
Coskun ve Sayilgan (2008) tarafindan yapilan ¢aligmada finansal sikinti

yasayan sirketlerin maruz kaldig1 dolayl maliyetlerin biiyiikliigiiniin incelenmesi
amagclanmustir. Calismada 1995-2003 yillarinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem gormiis ve finansal sikinti igerisine girmis sirketler i¢erisinde

yer alan 50 sirket incelenmistir. Finansal sikint1 siirecinin sirketlerin karlilig
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agisindan ele alindigi ¢aligmada sikinti baslangi¢c yilinda sektére gore ciddi
anlamda disiis gosteren karliligin sikinti siirecinde de siirdiigii, sirketlerin
performanslarinda 6nemli diisiislerle birlikte dolayli maliyetlere maruz kalindigi
belirlenmistir.

Xu ve Wang (2009) calismalarinda verimliligi bir tahmin araci olarak
kullanmis ve finansal sikinti tahmini gergeklestirmiglerdir. Calismada 1999-2005
yillarinda Cin Sanghay borsasinda iglem goren ve rastgele secilmis 60 finansal
sikintili girket ile sikintili olmayan 60 sirket belirlenmistir. Caligmada, sadece
yedi finansal oranin yer aldig1 birinci model ile veri zarflama analiziyle elde
edilen sirketlerin verimlilik skorlar1 ve yedi finansal oranin oldugu ikinci model
olusturulmustur. Bu iki modelin analiz edilmesinde lojistik regresyon, ¢oklu
diskriminant analizini ve destek vektor makineleri yontemleri kullanilmistir.
Calismada, finansal sikinti tahmin modellerinden ikinci model olan finansal
oranlarin ve verimliligin agiklayici degisken olarak kullanildigi modellerin ii¢

analiz yonteminde de daha yiiksek tahmin giiciiniin oldugu tespit edilmistir.

McNamara, Duncan, ve Kelly (2011) yaptiklari ¢alismada makroekonomik
degiskenlerin finansal oranlara goére finansal sikintiy1r agiklamada anlaml
olup olmadigini tespit etmeyi amaglamislardir. Yazarlar 1985-2000 yillarinda
arasinda Avustralya Menkul Kiymetler Borsasi’nda iglem gormiis 46 basarisiz
ve 46 basarisiz olmayan toplam 92 sirketi incelemislerdir. Calismada finansal
sikintiy1 agiklamak i¢in hem makroekonomik degiskenler hem de finansal
oranlarin yer aldig1 model olusturulmustur ve modele temel bilesenler analizi ve
lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Caligmada, finansal oranlarin yer aldigi
modele ekonomik degiskenlerin dahil edilmesinin finansal sikintiy1 agiklama

giiclinii %10 oraninda arttirdig1 tespit edilmistir.

Al-Khatib ve Al-Horani (2012) yaptiklar1 ¢alismada finansal sikintinin
tahmin edilmesinde finansal oranlarin 6nemini arastirmislardir. 2007- 2011
yillar1 arasindaki dénemde Urdiin’de Amman Borsasi’na kayitli 56 halka agik
sirketi incelemislerdir. Caligmada lojistik regresyon ve diskriminant analizi
yontemleriyle iki model olusturmus iki yonteminde finansal sikintry1 tahmin
edebildigi, 6zsermaye ve aktif karliliginin finansal sikintiy1 tahmin etmede en

onemli iki finansal oran oldugu belirlenmistir.
Tinoco ve Wilson (2013) yaptiklari calismada, Ingiltere’de 1980-2011
doneminde borsada islem goren sirketlerin 23.218 gdzlemden olusan verilerini

kullanarak finansal sikinti tahmini ger¢eklestirmeyi amaglamiglardir. Caligmada,
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finansal sikintry1 tahmin etmek i¢in finansal oranlar, piyasa bazli veriler ve
makroekonomik gostergeler kullanilmis ve ii¢ farkli model gelistirilmistir.
Sirketlerin finansal sikinti tahmininde yapay sinir aglar1 ve lojistik regresyon
yontemleri tercih edilmis, degisken olarak dort finansal oran, iki makroekonomik
degisken ve dort piyasa degiskenine ait veriler kullanilmigtir. Caligma sonucunda
bu ii¢ degiskenin birlestirilmesinden olusan modelin tahmin giicliniin diger
modellere gore daha yiiksek oldugu, modelin finansal sikintiy1 bir y1l 6ncesinden

tahmin etme becerisinin % 92 oraninda oldugu belirlenmistir.

Alifiah (2014) Malezya’da yer alan ve 2001-2010 yillar1 arasinda ticaret ve
hizmet sektoriinde faaliyet yiiriiten Bursa Malezya’ya kayitli, finansal sikintili
olarak aciklanan sirketleri incelemistir. Caligmada finansal sikinti igindeki
sirketler bagiml degisken, makroekonomik degiskenler ile finansal oranlarda
bagimsiz degisken olarak kullanilmig ve finansal sikint1 yasayan sirketler tahmin
edilmeye calisilmigtir. Lojistik regresyon analizi metodunun tercih edildigi
calismada finansal sikinti tahmin modelinin genel siniflandirma basarist %85
olarak bulunmustur. Diger bir analiz sonucuna gore ise finansal sikintry1 tahmin
etmede anlamli olan makroekonomik degiskenin bor¢ verme orani oldugu
finansal oranlarin ise kaldirag orani, aktif devir hizi, igletme sermayesi orani ve

net gelirin toplam aktiflere orani oldugu belirlenmistir.

Husein ve Pambekti (2014) yaptiklar1 ¢alismada finansal sikinti modelleri
olan Altman, Springate, Zmijewski ve Grover modellerinden hangisinin finansal
sikintiy1 tahmin etmede en iyi tahminci oldugunu belirlemeyi amaglamiglardir.
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2009-2012 yillar1 arasinda islem
goren 132 sirketin incelendigi ¢alismada finansal sikint1 kriterlerine dayanarak
finansal sikint1 yasayan 66 sirket belirlenmistir. Calismada lojistik regresyon
analizi teknigi kullanilmig ve Zmijewski modelinin diger modellere gore daha
yiiksek anlamliliga sahip oldugu i¢in finansal sikintinin tahmin edilmesinde en

uygun modeli oldugu sonucuna ulagilmaistir.

Geng, Bose ve Chen (2015) yaptiklar1 ¢alismada, Cin’de Sanghay Menkul
Kiymetler Borsasi ve Shenzhen Menkul Kiymetler Borsasi tarafindan 2001-2008
yilar1 aras1 donemde 6zel isleyis etiketi verilen 107 sirket i¢in finansal sikintiy1
tahmin etmeyi amaglamiglardir. Calismada, 107 finansal sikintili girketle ayni
sayidaki saglikli sirket 31 finansal orandan olusan gostergeye ve ii¢ farkli zaman
penceresine dayali olarak karsilagtirmistir. Finansal sikinti tahmini olusturmak
icin veri madenciligi tekniklerinden on model kullanilmis, modellerin ve finansal

oranlarin 3 yillik, 4 yillik ve 5 yillik zaman dilimleri i¢in tahmin yetenegi
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karsilastirilmigtir. Caligmada 5 yillik zaman penceresindeki finansal oranlarin
ve sinir aglar tekniginin diger modellerden daha iyi performans sergiledigi, en
yliksek tahmin kabiliyetine sahip ii¢ finansal oranin ise net kar marji orani, aktif

karlilig1 oran1 ve hisse basina kazang orani oldugu sonucuna ulasilmistir.

Vinh (2015) Vietnam’da 2007-2012 yillar1 arasinda borsada islem goéren
sirketlerin finansal sikinti tahmini {izerine yaptig1 calismasinda isletmeleri
saglikli ve finansal ac¢idan sikintili olarak ikiye ayirmigtir. Finansal sikintinin
belirleyicilerinin finansal oranlar olarak ele alindigi ¢calismada, finansal oranlarin
sirketin finansal sikint1 olasilig1 ile 6nemli Slgiide iliskili oldugu bu nedenle
de finansal oranlarin finansal sikintinin erken uyarist olarak kullanilabilecegi

sonucuna ulagilmistr.

Kristanti, Rahayu ve Huda (2016) yaptiklar1 caligmada Endonezya’daki aile
sirketlerinin finansal sikinti yagama olasiliklari iizerinde kurumsal yonetim ve
finansal oranlarin 6nemini tespit etmeyi amag¢lamislardir. Caligmanin 6rneklemini
2008-2013 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren sirketler arasindan secilen, aile sirketi ve aile sirketi olmayan yediser
isletme olusturmustur. Lojistik regresyon yontemiyle analiz yapilan ¢alismada
Endonezyal1 aile sirketinin finansal sikintisini etkileyen faktorler belirlenmistir.
Calisma sonuglarina gore cinsiyet ¢esitliligi, bagimsiz kurullar, kaldira¢ orant,
cari oran, yoneticinin konumu ve CEO kalitesinin finansal sikinti tizerinde
anlamli etkisi oldugu ayrica aile sirketi olmayan isletmelerin performansinin aile

sirketlerinden daha iyi oldugu tespit edilmistir.

Baklouti, Gautier ve Affes (2016) yaptiklar1 calismada bankacilik sektoriinde
uygulanan yonetisim mekanizmalari ile finansal sikint1 arasindaki iliskiyi ortaya
¢ikarmayr amacglamiglardir. Bu amag¢ dogrultusunda caligmada 2005-2011
yillar1 aras1 donemde Avrupa Birligi’nin 18 iilkesinde faaliyet gosteren 147
banka incelenmistir. Panel logit model yardimiyla verilerin analizinin yapildig1
calismada, banka biiyiikliigliniin finansal sikintinin temel belirleyicisi oldugu
ve yatirimcinin fazla diizeyde korumasinin finansal sikintinin artmasinda etkili

yarattig1 sonucuna ulasilmistir.

Samanhyia, Oware ve Yaansah (2016) tarafindan yapilan ¢alismada rekabet
ve kurumsal yonetimin bankalarin finansal sikint1 durumu iizerindeki etkilerinin
aragtiritlmasi amaclanmigtir. Calismada orneklem olarak 2008-2014 yillari
arast donemde Gana Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren bes banka
belirlenmis ve analiz teknikleri olarak Boone rekabet gdstergesi ve Altman
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Z-Skor segilmistir. Calismada, zayif kurumsal yonetisimin finansal sikintiy1
olumsuz yonde etkiledigi, rekabetin yogun oldugu sektorlerde sirketlerin daha
verimli hale geldigi ve performanslarinin arttig1 ve bu nedenle finansal olarak
sikintil1 olma olasiliginin daha diisiik oldugu tespit edilmistir.

Elitag, Dogan ve Kevser (2017) tarafindan yapilan ¢alismada 2009-2015
yillar1 aras1 dénemde BIST Sinai Endeksi’nde islem gérmiis 112 sirketin finansal
sikint1 durumu ile sahiplik yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calismada
direngli tahminci modeliyle analiz gergeklestirilirmis ve bulgulara gore; finansal
sikinti ile sermaye yogunlugu ve halka acik olma orani arasinda negatif, kurumsal
yatirimer sahipligiyle pozitif yonde iliski tespit edilmistir. Yabanci yatirimci
sahipligiyle finansal sikinti arasinda da istatistiksel diizeyde anlaml iligkinin

belirlenmesi de ¢alismanin bir diger sonucu olarak tespit edilmistir.

Rezende, Montezano, Oliveira ve Lameira (2017) tarafindan yapilan
calismada finansal sikintinin tahmin edilmesine yonelik bir model gelistirmek
amaclanmisti. Bu amacgla 2001- 2014 yillar1 arasinda Brezilya Sao Paulo
Borsasi’nda iglem goren sirketlerin ¢eyrek donemlerden olusan finansal oran
ve makroekonomik verileri kullanmilmistir. Verilerin analizi ise panel logit
model yardimiyla gerceklestirilmistir. Calismada finansal ve makroekonomik
degiskenlerin tahmin modelinin dogrulugunu arttirdigi, finansal sikintiyr %89
dogrulukla tahmin ettigi ve iflas ile finansal sikinti arasindaki iliskinin bu
degiskenler araciliiyla dogrulandig: tespit edilmistir.

Akpmar ve Akpmar (2017) yaptiklar1 calismada finansal sikinti riskinin
belirleyicilerini ortaya c¢ikarmayr amaglamislardir. Calisma kapsaminda
2010-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 82 imalat sirket
gozlemlenmistir. Altman Z skorunun finansal sikinti gostergesi, isletmeye
0zgii degiskenler ve entelektiiel katma deger katsayisinin ise finansal sikintinin
belirleyicileri olarak yer aldig1 c¢alismada degiskenler panel veri analizi
yontemiyle incelenmistir. Caligmada; kaldira¢ oraninin, sirket biiyiikligiiniin ve
temettii 6demesinin finansal sikint1 riskini yiikselttigi, karliligin, sirket yasinin,
sirket degerinin ve sirketin entelektiiel sermayesinin ise finansal sikint1 riskini

azalttig1 seklinde sonuglar tespit edilmistir.

Ertan ve Ersan (2018) yaptiklar1 ¢aligmada finansal sikinti riski tizerinde etkili
olan unsurlar tespit etmeyi ve finansal yiikiimliiliiklerini karsilayamayacak olan
sirketleri tahmin edebilmeyi amaglamamiglardir. Calismanin verilerini 2000-
2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat sektdriinde islem géren 208 sirkete
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ait finansal oranlar, kurumsal yOnetim unsurlari, kiiresel ve makroekonomik
gostergeler ve finansal piyasalar ile ilgili degiskenler olusturmustur. Calismada
yar1 parametrik ve parametrik sag kalim ve panel tesadiifi etkiler yontemleri
kullanilmistir ve karsilastirilan yontemler icinde en yiiksek tahmin basarisini
Cox orantili riskler yontemi elde etmistir. Calismanin diger sonuglarina gore,
global finans kriziyle is yapma kolaylig1 endeksi unsurlarinin finansal sikinti
iizerinde anlamli etkilerinin oldugu, sirketin yasinin artisinin ise finansal sikinti

ihtimalini azalttig1 belirlenmistir.

Ninh, Thanh ve Hong (2018) yaptiklari ¢aligmada sirketlerin finansal sikintiya
girme olasiligini etkileyen unsurlar olan; finansal oranlar, piyasa faktorleri ve
makroekonomik gostergelerden tiiretilen bir model gelistirmeyi amaglamiglardir.
Buamag dogrultusunda ¢alismada 2003-2016 yillar1 aras1 donemde Vietnam’daki
Hanoi ve HoChiMinh Menkul Kiymetler Borsa’larinda iglem goren 800 sirketten
olusan bir veri seti olusturulmus ve verilerin analiz edilmesinde lojistik regresyon
yontemi kullanilmistir. Caligmada sirketlerin finansal sikinti olasiligini finansal,
piyasa ve makroekonomik degiskenlerin etkiledigi, enflasyon ve kisa vadeli
hazine bonosu faiz oraninin finansal sikint1 ile pozitif bir iligki igerisinde oldugu
belirlenmistir. Ayrica finansal faktorlerin etkisinin piyasa faktorlerinden daha
giiclii oldugu finansal tahmin i¢in muhasebe ve makroekonomik faktdrleri iceren
modelin, piyasa faktorleri ve makroekonomik temelleri igeren modelden daha
iyi oldugunu tespit edilmistir.

Balasubramanian, Radhakrishna, Sridevi ve Natarajan, (2019) yaptiklart
caligmada finansal ve finansal olmayan degiskenler araciligryla kurumsal finansal
sikintiy1 modellemeyi amaglamiglardir. 2014-2016 yillar arasinda Hindistan’da
borsada islem goren 48 finansal sikintili sirket ile ayni sektdrden 48 finansal
sikintili olmayan sirket calismanin O6rneklemini olusturmustur. Calismada,
yalmzca finansal degiskenler kullanilarak birinci model, finansal ve finansal
olmayan degiskenler birlestirilerek ikinci model gelistirilmigtir. Modeller
kosullu lojistik regresyon teknigi kullanarak analiz edilmistir. Calismada,
finansal degiskenler iceren modellerin %85,19 ve %86,11 oranlarinda tahmin
dogruluguna sahip oldugu, finansal ve finansal olmayan degiskenlerin bir arada
kullanildigr modellerin ise yiizde %89,81 ve %91,67 oranlarinda ve nispeten
daha iyi tahmin dogruluguna sahip oldugu belirlenmistir. Calisma sonucunda
elde edilen diger sonuca gore net varlik degeri, uzun vadeli bor¢-6zsermaye orant,
yatirim getirisi, elde tutma orani, yas, birlesik ve kurumsal sahiplikler finansal

stkintinin kritik finansal ve finansal olmayan dngdriiciileri olarak belirlenmistir.
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Yazdanfar ve Ohman (2020) tarafindan yapilan ¢alismada global finansal
kriz ve sonrasindaki donemlerde KOBI’lerde finansal sikintinmn belirleyicileri
arastirilmigtir. 2008-2015 yillar1 aras1 dénemde Isveg’te bes farkli sektorde
faaliyet gdsteren 3.865 KOBI ye ait veri setini analiz etmek i¢in lojistik regresyon
yontemi kullanilmistir. Caligmada, finansal sikintinin hem kiiresel finansal kriz
gibi makroekonomik kosullardan hem de finansal performans, finansal kaldirag
ve Onceki yildaki finansal sikinti gibi sirkete 6zgii faktorlerden etkilendigi

belirlenmistir.

Kholisoh ve Dwiarti (2020) yaptiklar1 ¢alismada finansal sikinti olasiligin
tahmin etmede finansal oranlarin ve makroekonomik gostergelerin etkisini
aciklamay1 amaglamiglardir. Calismanin 6rneklemini 2014-2018 yillart arasinda
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’na kayitli emlak ve gayrimenkul sirketleri
arasindan secilen finansal sikintilt bes sirket ve finansal sikintili olmayan 18
sirket olmak tizere 23 sirket olusturmustur. Calismada, sirketlerin finansal sikinti
olasiligin1 agiklamak i¢in dort finansal oran ve {i¢ makroekonomik gosterge
lojistik regresyon ve duyarlilik analizi yontemleriyle incelenmistir. Calisma
sonuglarina gore 6z sermaye karlihigimin sirketlerin finansal sikinti olasiligim

onemli dlciide etkileyen tek degisken oldugu belirlenmistir.

Dirman (2020) yaptig1 caligmada karlilik, likidite, kaldirag, sirket biyiikligii
ve serbest nakit akiginin finansal sikintiyla iligkisini arastirmigtir. Calismada
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2016-2018 yillar1 arasinda islem
goren imalat sanayi girketleri incelenmistir. Verilerin analizinin ¢oklu dogrusal
regresyon yontemiyle yapildigi calismada; aktif karliligmin finansal sikinti
iizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, likidite, kaldira¢ ve serbest nakit
akisinin finansal sikinti iizerinde higbir etkisinin olmadig sirket biiyiikliigiiniin

ise olumsuz bir etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Li, Crook, Andreeva ve Tang (2021) yaptiklar1 calismada finansal sikinti
riskinin tahmin edilmesinde kurumsal yonetim O&nlemlerinin dnemini
arastirmiglardir. Calisma kapsaminda 2003-2019 yillar1 arasinda Cin’de borsada
islem goren 2824 sirket incelenmistir. Finansal sikintry1 tahmin etmek amaciyla
bagimsiz degisken olarak kurumsal yonetim Onlemleri, finansal oranlar ve
makroekonomik degiskenler kullanilmistir. Bu degiskenlerin yer alma durumuna
gore gelistirilen dort farkli model, regresyon modeline dayali olarak sag kalim
yontemiyle analiz edilmistir. Caligsma sonuglarina gore, sadece kurumsal yonetim
onlemlerinin finansal sikintiyr agiklama giiciiniin sadece finansal oranlara

gore diisiik oldugu, ancak iki degisken birlestirildiginde tahmin dogrulugunun



Sirketlerde F inansal Sikantiya Neden Olan Isletme Igi Ve Isletme Disi Faktorlerin Belirlenmesine
Yénelik Borsa Istanbul’da Bir Uygulama

onemli 6lgiide arttig1 belirlenmistir. En 1yi tahmin modelinin kurumsal yonetim
Onlemlerinin, finansal oranlarin ve makroekonomik faktorlerin bir arada oldugu

model oldugu ¢alismada ortaya ¢ikan diger bir sonugtur.

Oztirk ve Yilmaz (2021) yaptiklari calismada sirketlerin iflas riski
seviyelerini tespit ederek, Altman Z-Skor modelinin tahmin yetenegini test
etmeyi amaglamislardir. Bu amag dogrultusunda 2018 yili itibariyle BIST
Gelisen Isletmeler Pazari’na kayitl 12 sirket drneklem olarak secilmis, sirketlerin
2016-2017 ve 2018 yillarina ait Altman Z-Skorlar1 ve nakit akis durumlarindaki
degisikligin yonii hesaplanmistir. Calisma sonucunda, incelenen {i¢ yil i¢inde
tehlikeli alanda sadece bir sirket bulunurken, yine bu ii¢ yil i¢inde giivenli alanda
bulunan sirket sayisi ise beg olarak tespit edilmistir.

Jan (2021) tarafindan yapilan ¢aligmanin amaci derin 6grenme algoritmalari
araciligiyla finansal sikinti tahmin modelleri olusturmaktir. Calismada 2000-
2019 yillar arasindaki donemde Tayvan’da borsada islem goren 86’s1 finansal
sikintida olan 258’1 finansal sikintida olmayan olmak {izere toplam 344 sirkete
ait finansal veriler kullanilmistir. Caligmada derin sinir aglar1 ve evrigimli
sinir aglar1 yontemleriyle dort finansal sikinti tahmin modeli olusturulmustur.
Modellerin dogruluk oranlarinin %89’un iizerinde oldugu ve evrisimli sinir
aglarmin da derin sinir aglarindan daha yiiksek bir tahmin becerisi ortaya
koydugu tespit edilmistir.

Amri ve Aryani (2021) yaptiklart ¢alismada finansal sikintiya iligkin
aragtirmalarin gelisimi hakkinda tespitler ortaya koymay1 amaglamiglardir. Bu
amagcla finansal sikintinin bagimli degisken olarak yer aldig1 ve neden-sonug
iliskisine dayanan arastirmalar taranmistir. Calismada Endonezya’daki 18 ulusal
dergiden elde edilen 28 makale analiz edilmis ve incelenen makaleler icerisinde
i¢ faktorlerin yer aldigi arastirmalarin toplam aragtirmalarin %95’ini, dis
faktorlere iliskin arastirmalarin ise geri kalan %5 ini olusturdugu belirlenmistir.
Calismadan elde edilen diger bir sonuca goére finansal durum ve kurumsal
yonetim degiskenleri en sik kullanilan i¢ faktorler iken enflasyon, doviz kuru ve
gayri safi yurtici hasila en sik kullanilan dis faktdrler olmustur.

Ceylan(2021)yaptigi¢alismada, finansal sikintiriskiiizerinde makroekonomik
ve firmaya 6zgii faktorlerin etkisini belirlemeyi amaglamistir. Calismada 2010-
2019 yillar1 arasindaki dénemde BIST KOBI Sanayi Endeksi’nde islem goren
sirketler incelenmis ve finansal sikint1 Springate S skoru ile 6l¢iilmiistiir. Panel

veri analizi yonteminin kullanildig1 ¢aligmada cari oran, likidite orani, varlik
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devir hizi, bor¢ orani, finansal kaldirag ve aktif karliliginin finansal sikinti
{izerinde anlaml1 ve pozitif, TUFEde ki yiizde degisimin ise anlamli ve negatif
etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Kalbuana, Taqi, Uzliawat ve Ramdhani (2022) tarafindan yapilan ¢aligsmada,
karlilik, yonetim kurulunun biyiikliigii ve yonetim kurulundaki kadin sayis1 ve
siyasi baglantilarin finansal sikintiya etkisi arastirilmigtir. Calismanin verileri
2017-2021 yillarinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsast LQ45 endeksinde
islem goren sirketlerden elde edilmis ve panel regresyon analizi yardimiyla
incelenmistir. Finansal sikint1 tizerinde karlilik oran1 olumsuz, yénetim kurulu
biiylikliigi ile yonetim kurulunda kadinin bulunmasi degiskenleri olumlu,
komiserler kurulunda kadinin yer almasinin etkisiz ve siyasi baglantinin ise

olumlu bir etkisinin olmadig1 sonuglari ortaya ¢ikmaistir.

Ozparlak (2022) yaptig1 ¢alismada literatiirde yaygin olarak kullanilan yedi
finansal sikinti modelinin gegerliligini test etmeyi amaclamistir. Calismanin
orneklemini ABD enerji sektoriinde faaliyet gosteren ve iflasi aciklanan 8 sirket
ile iflas etmeyen 8 sirket olmak iizere toplam 16 girket olusturmustur. Calismanin
analizi ¢oklu diskriminant analizi yontemiyle gergeklestirilmis ve sirketlerin
2015-2020 yillart arasindaki finansal tablolarindan saglanan finansal oranlar
kullanilmigtir. Caligmada, Zmijewski modelinin hem iflas eden ve iflas etmeyen
sirketleri hem de iflastan bir ve ii¢ y1l 6ncesini en iyi tahmin eden model oldugu
belirlenmistir. Caligmanin baska bir sonucu ise diger bes modelin dogruluk

oraninin literatiirdeki ¢aligmalarin ortalamasinin altinda yer aldigidur.

Wu, Ma ve Olson (2022) yaptiklan ¢alismada ¢ok katmanl algilayict yapay
sinir agini geleneksel Altman Z-Skor modeliyle birlestiren bir hibrit tahmin modeli
gelistirmeyi amaglamiglardir. Calismanin verileri Cin’in Shenzhen ve Sanghay
borsalarinda islem goren tiim sirketlerin 2016-2020 yillar1 aras1 donemdeki
finansal tablolarindan elde edilmistir. Calismada Z-Skor fonksiyonundaki
bes anlamli tahminci hibrit modelin girdi degiskenleri, Z-Skor modelinin
diskriminant sonuglar ise ¢ikti degiskenleri olarak ele alinmistir. Calismada
Z-puan1 modeli %86,54 oranda, yapay sinir ag1 yontemi %98,26 oranda hibrit
modelin ise en yiiksek oran olan %99,40 oraninda siniflandirma basarisina sahip

oldugu sonucuna ulagilmistir.

Roslan, Rus ve Rozzan1 (2022) tarafindan yapilan ¢alisma likidite, kaldirag,
karlilik, satig biiyiimesi ve nakit akigi ile kurumsal finansal sikinti arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla yapilmistir. 2001-2014 yillar1 aras1 donemde Bursa
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Malezya’da islem goren 84 imalat sirketi 6rnekleme dahil edilmistir. Degiskenler
arasindaki iligkiyi degerlendirmek i¢in dért modelin olusturuldugu ¢alismada
verilerin analizi i¢in lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Calismada isletme
sermayesi/ toplam aktifler, toplam bor¢/toplam varlik, faiz vergisi 6ncesi kazang/
toplam aktifler, aktif karliligi, piyasa degeri/defter degeri ve faaliyetlerden
saglanan nakit akisi/toplam yiikiimliiliikkler oranlarinin finansal sikinti ile anlaml
bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Sidhu vd. (2023) tarafindan yapilan ¢alismanin amaci finansal sikintinin
bankalarin temettii politikas1 {iizerindeki etkisini ve bu iliskinin hissedar
aktivizminin etkisi altinda nasil degistigini incelemektedir. 2010-2019 yillar
arasinda Hindistan bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren 33 bankadan olusan
bir drneklem {izerinde gerceklestirilen ¢aligmada panel veri analizi teknigi
kullanilmistir. Calismada, finansal sikinti ile temettii politikasinin dogrusal
olmayan bir iligkiye, hissedar aktivizminin finansal sikinti ve temettii iligkisi

iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugu belirlenmistir.

Mabhiri, Rahmayani ve Lestari (2023) yaptiklari ¢alismada ulastirma sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin finansal sikinti yasamasinda makroekonomik
faktorlerin ve sirket biiyiikliigiiniin etkisini belirlemeyi amaclamislardir.
Calisgmanin 6rneklemine 2019-2021 yillarinda Endonezya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem gormiis 16 tasimacilik sirketi dahil edilmistir. Lojistik
regresyon analizi yonteminin kullanildig1 ¢alismada finansal sikintinin yalnizca
sirketin bilyiikliigiiyle iliskili oldugu, enflasyon ve doviz kurunun finansal sikinti
iizerinde diisiik etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Engin ve Durer (2023) tarafindan yapilan ¢alismada BIST Sinai Endeksi’nde
2010-2020 yillan arasinda yer alan 233 sirketin finansal ve finansal olmayan
verileri kullanilarak finansal sikinti tahmini gergeklestirilmistir. Finansal
oranlarin bagimsiz degiskenler olarak yer aldigi tahminleme calismasinda
makine 6grenmesi algoritmasi olan XGBOOST teknigi kullanilmigtir. Analiz
sonuglarima gore sirketlerin finansal sikinti yasayip yasamayacagina iliskin
algoritmanin %91,6 oraninda dogru smiflandirma basarist elde ettigi tespit
edilmistir.
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BOLUM IV

4. FINANSAL SIKINTININ ISLETME ICI (FINANSAL
ORANLAR) VE iSLETME DISI (MAKROEKONOMIK)
FAKTORLER ILE ILiSKiSI: PANEL VERI ANALIZi
UYGULAMASI

Calismanin bu boliimiinde ¢aligmanin veri setine, ¢aligmanin yontemine,
calismanin modellerine, ¢aligmanin hipotezlerine, ¢alismada kullanilan bagimli
ve bagimsiz degiskenlere ve son olarak ilgili modellerin tahmin sonuglarina yer

verilmistir.

4.1.Veri Seti

Calismanin veri seti 2006-2022 tarihleri arasindaki 17 yillik donemi
kapsamaktadir. Calismanin 6rneklemi Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun (KAP)
web sitesinde yer alan BIST imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerden
olugsmaktadir. Verilerin elde edildigi tarih itibariyle BIST imalat sektoriinde
toplam 222 sirket yer almaktadir. Calismada 2006-2022 yillar1 arasinda BIST
imalat sektoriinde kesintisiz faaliyet gdsteren 109 sirket belirlenmis ve analizler
bu sirketler iizerinden gergeklestirilmistir. Calismada kullanilan finansal oran

degiskenleri, Financial Information News Network (www.finnet.com.tr) veri

tabanindan elde edilmistir. Makroekonomik degiskenler ise Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankast (TCMB) veri tabami olan Elektronik Veri Dagitim Sistemi
(EVDS) iizerinden saglanmistir. Bagimsiz degisken olarak kullanilan finansal
sikint1 tahmin modelleri, Financial Information News Network (www.finnet.
com.tr)’den elde edilen finansal tablo verileriyle hesaplanmistir.  Calismada

verilerin analizi i¢in Eviews 12 ve Stata 15 paket programlar kullanilmistir.
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4.2.Yontem

Calismada finansal sikintinin finansal oranlar ve makroekonomik faktorlerle
iligkisini tahmin etmek i¢in ekonometrik bir analiz yontemi olan panel veri analiz
yontemi tercih edilmistir. Bu dogrultuda bu bdliimde panel veri analizi yontemi
kisaca agiklanmugtur.

4.2.1.Panel Veri Analizi

Ekonometrik analizlerde; yatay kesit veriler, zaman serileri ve hem yatay
kesit verilerinin hem de zaman serilerinin bir araya getirilmesiyle olusan panel
veriler olmak tizere ii¢ tiir veri vardir (Gujarati, 2004, s.4). Panel veriler, yatay
kesit verilerinin ve zaman serisi verilerinin bir araya getirilmesiyle olusturulan
analizleri birlestirmektedir. Panel verilere ayn1 zamanda boylamsal veriler veya
kesitsel zaman serisi verileri de denilmektedir. Bu boylamsal veriler “birkag
farkli zaman diliminde aynmi birimler {izerinde yapilan gdzlemlere” sahiptir
(Kennedy, 2008, s.281). Bagka bir ifadeyle, panel veri yontemi, ¢esitli zaman
dilimlerinde hane halklari, tilkeler, isletmeler vb. kesitlerine iliskin gézlemlerin
bir araya toplanmasini ifade etmektedir (Baltagi, 2008, s.1).

Panel veriler veya boylamsal veriler tipik olarak bir dizi hane halki, iilke,
sirket vb. zaman serisi gdzlemlerini i¢eren verileri ifade etmektedir. Dolayisiyla
panel verilerde gézlemler en az iki boyutu icermektedir. Birincisi i alt simgesiyle
gosterilen kesitsel boyut ve ikincisi ¢ alt simgesiyle gosterilen zaman boyutudur.
Bu durumla birlikte, panel veriler daha karisik bir kiime veya hiyerarsik yapida
da olabilmektedirler.

Panel veri analizi, model olusturucunun hem bireyler, isletmeler, iilkeler vb.
arasindaki heterojenligi hem de kesitlerde goriinmeyen dinamik etkileri dikkate
alarak ekonomik siirecler hakkinda bilgi edinilmesine olanak saglamaktadir.
Panel veri analizi modelleri genellikle karmasik stokastik spesifikasyonlari
gerektirir (Greene, 2020, s.413).

Ekonomik arastirmalara yonelik bir panel veri seti, geleneksel kesitsel veya
zaman serisi veri setlerine gore asagidakiler gibi bircok 6nemli avantaja sahiptir
(Hsiao, 2007; Hsiao, 2022):

* Model Parametrelerinin Daha Dogru Cikarimi: Arastirmacilar

cogunlukla serbestlik derecesi ve ¢oklu dogrusal baglanti eksiklikleri

ile karsilagmaktadirlar. Bir modelin gereklilikleri ile 6rneklemdeki
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bilgiler arasindaki boslugu daraltmak i¢in genellikle gegici kisitlamalar
getirilir. Panel verilerin genellikle fazla sayida veri noktasi igermesinden
dolay1 serbestlik derecesi artmakta ve agiklayici degiskenler arasinda es
dogrusallik azaltmaktadir. Bu bakimdan veriler, ekonometrik tahminlerin

verimliligini artirma konusunda daha yeteneklidir.

Daha Gergek¢i Davramssal Varsayimlar Olusturmak I¢in Daha Fazla
Kapasite: Boylamsal (longitudinal) veriler, bireyler arasindaki farkliliklari
bireylerin i¢ dinamikleriyle birlestirerek, ¢calismacinin tek basina kesitsel
ya da zaman serisi veri setleri kullanilarak ele alamayacagi bir dizi 6nemli

ekonomik soruyu analiz edebilmesine imkan verir.

Dinamik Iliskileri Ortaya Cikarmak: insan davranisindaki kurumsal ya
da teknolojik sertlikler veya atalet sebebiyle ekonomik davranis dogasi
geregi dinamiktir. Mikro dinamik ve makro dinamik etkiler genellikle
kesitsel bir veri seti kullanilarak tahmin edilememektedir. Tek bir zaman
serisine ait veri seti cogu zaman dinamik katsayilar i¢in de iyi tahminler
saglayamamaktadir.

fhmal Edilen Degiskenlerin (veya gozlemlenmeyen Bireysel veya
Zaman Heterojenliginin) Etkisinin Kontrol Edilmesi: Hem zamanlar
arast dinamikler hem de arastirilan varliklarin bireyselligi hakkinda
bilgi saglayan panel veriler, eksik veya gozlemlenmeyen degiskenlerin

etkilerini daha iyi kontrol edebilmektedir.

Bireysel Sonuglara Iliskin Daha Dogru Tahminler Olusturma: Panel
veriler, bireyin gecmisine iliskin verilerin smirli oldugu durumlarda,
bireyin davraniglarini bagkalarinin davraniglarini gézlemleyerek 6grenme
olanag: saglar. Boylece, s6z konusu bireyin gozlemlerini diger bireylere
ait verilerle tamamlayarak daha iyi sekilde bireyin davraniginin tanimina

ulasmak miimkiin olabilmektedir.

Toplu Veri Analizi icin Mikro Temellerin Saglanmasi: Bir dizi birey
igin zaman serisi gozlemlerini igeren panel verileri, “homojenlik” ve

“heterojenlik” sorununu incelemek i¢in kullanigl bir metottur.

Hesaplamay! ve Istatistiksel Cikarimi Basitlestirme: Panel veriler, bir
kesit boyutu ve bir zaman serisi boyutu olmak iizere en az iki boyut
icermektedir. Normal kosullar altinda, panel veri tahmincisi veya
cikariminin hesaplanmasinin, yalnizca yatay kesit veya zaman serisi

verilerine dayanan tahmincilerden daha karmagik olmasi beklenmektedir.
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Ancak bazi sartlarda panel verinin varlig aslinda hesaplamay1 ve ¢ikarimi
basitlestirmektedir.

Panel veri analizlerinde tahmin yapmak i¢in c¢ogunlukla {i¢ model
kullanilmaktadir. Bunlar klasik ya da havuzlanmis (Pooled) model, sabit
etkiler (fixed effect) ve tesadiifi (random effect) modelidir. Bu modellere iliskin
aciklamalar sonraki alt basliklarda detaylandirilmistir.

4.2.1.1.Klasik (Pooled) Model

Bireysel etki . (kesitsel veya zamana 6zgli etki) mevcut degilse (1.=0) siradan
en kiiciik kareler (OLS), verimli ve tutarli parametre tahminleri iretmektedir.

Yi=a+Xpf +e: (u;=0)

Klasik (havuzlanmig) modelin iglerlik kazanmasi i¢in asagidaki bes temel
varsayimin karsilanmasi gerekir (Kennedy, 2008, s.11-19).

* Dogrusallik, bagimli degiskenin bir dizi bagimsiz degisken ve hata
teriminin dogrusal bir islevi olarak formiile edildigini ifade etmektedir.

* Diussallik, hata terimlerinin beklenen degeri sifir veya hata terimlerinin

herhangi bir baglanim ile iliskilendirilmedigini ifade etmektedir.

* Hata terimleri varyansi (homoskedasticity) ayni olmalidir ve birbirleri ile

iliskili olmamalidir (nonautocorrelation).

* Bagimsiz degiskenle ilgili gozlemler stokastik degildir, ancak Olgliim

hatalar1 olmadan tekrarlanan 6rneklerde sabitlenmis olmalidir.

* Tam sira varsayimi, bagimsiz degiskenler arasinda kesin bir dogrusal

iligki olmamalidir (no multicollinearity).

4.2.1.2.Sabit (Fixed) Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, katsayilar birimden birime, zamandan zamana veya
hem birim hem de zamana gore degisen tahminciler liretmektedir. Eger katsayilar
sadece birimlere veya zamana gore degisiyorsa, bu tahmincilere tek yonlii sabit
etkiler modelleri denilmektedir. Katsayilardaki degisim hem birimlere hem
de zamana gore ise soz konusu model iki yonlii sabit etkiler modeli olarak

adlandirilmaktadir. Ornegin, birim etkili tek ydnlii sabit etkiler modelinde sabit
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katsay1 birime bagl olarak degisirken; egim parametreleri hem birimlere hem
de zamana gore degismektedir. Birim etkili tek yonli sabit etkiler modelinin
matematiksel fonksiyonu asagidaki gibi gosterilebilir (Giiris, 2018, s.16).

Eger p’ler tahmin edilecek sabit parametreler alarak diisiiniiliirse, sabit etkiler
modeli matematiksel olarak su sekilde gosterilir (Baltagi, 2021, 5.359).

Yo =a+X;f +p; + v

i=1,.....n;t=1,.....,t
denklemde ’ler her birey i¢in bir tane olmak lizere kukla degiskenlerin

katsayilar1 olarak tahmin edilebilir. Bu model ayni zamanda en kii¢iik kareler
kukla degiskenli (LSDV) model olarak da bilinmektedir.

4.2.1.3. Tesadiifi (Random) Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde, birim etkilerin sabit oldugu, bagka bir ifadeyle
modeldeki 6rneklemin homojen bir yapiya sahip oldugu bilinmektedir. Bu
durum, drneklem birimleri arasindaki farklarin da sabit oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte baz1 durumlarda modeldeki 6rneklem birimleri heterojen bir
yapiya sahiptir. Diger bir ifadeyle, 6rneklem daha rastgele bir dagilima sahiptir
ve biiyiik bir popiilasyondan rastgele secilmistir (Baltagi, 2021, s.444). Orneklem
bu yapidaki gibi rastgele oldugunda ise birimler arasindaki farkliliklar da tesadiifi
hale gelmektedir. Bu durumda tek yonlii etki bagimsiz degiskenlerle iliskisiz
durumdadir. Boyle yapidaki modelleri ise tesadiifi olarak dagilmis bir sekilde
modellemek daha isabetli sonu¢lar vermektedir. Literatiirde bu tip modellere
tesadiifi etkiler modeli ad1 verilmektedir (Greene, 2020, s.370). Tesadiifi etkiler
modelinde parametresinin tesadiifi bir degisken oldugu varsayilir. Tesadiifi
etkiler modelinin sabit etkiler modelinden farki her birimde farklilik gosteren
sabit parametre ile bagimsiz degiskenlerin, yani ile ‘lerin iliskisiz olmalaridir.
Tesadiifi etkiler modeli matematiksel olarak soyle gosterilir:

Yo =a +X£tﬁ + (u; + vy

Tesadiifi etkiler modeli, bireysel etkinin (heterojenligin) herhangi bir
regresorle iliskili olmadigimi varsayar ve ardindan gruplara (veya zamanlara)
0zgli hata varyansini tahmin eder. Denklemde , bir bireysel spesifik tesadiifi

heterojenlik veya bilesik hata teriminin bir bilesenidir. Bu yiizden, tesadiifi etki
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modeline hata bilesenleri modeli adi verilir. Regresorlerin sabit ve egimleri
bireyler arasinda aynidir. Bireyler (veya zaman periyotlar1) arasindaki fark,
sabitlerden degil, bireysel hatalarinda yatmaktadir (Park, 2011, s.8).

Panel veri analizlerinde tahminler i¢in hangi modelin uygun oldugunu
belirlemek i¢in oncelikle sabit (fixed) etkiler modeli ile klasik (pooled) model
arasindan hangisinin uygun olup olmadigina karar verilmelidir. Buna karar
vermek i¢in ise F testi kullanilir. Daha sonra tesadiifi (random) etkiler modeli
ile klasik (pooled) model arasinda tahmin i¢in hangi modelin uygun oldugunu
ise Lagrange carpani (LM) testi ile karar verilir. Son asamada ise modelin
sabit (fixed) etkilerle mi yoksa tesadiifi (random) etkiler modeliyle mi tahmin
edilecegine Hausman testi ile karar verilir (Park, 2011, s.16).

4.3.Panel Veri Analizi Sonuglari

Bu boliimde calisma kapsaminda olusturulan modellere, c¢alismanin
hipotezlerine, ¢alismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ve panel
veri analizi tahmin sonuglarina yer verilmistir. Bu dogrultuda oncelikle her
bir finansal sikintt modeli, finansal oranlar ve makroekonomik degiskenler
ile ayr1 ayr1 tahmin edilmistir. Boylelikle hem finansal degiskenlerin hem de
makroekonomik degiskenlerin ayr1 ayn etkileri gozlemlenmeye calisilmustir.
Bu dogrultuda, sekiz ayr finansal sikinti modeli ile 16 farkli panel veri modeli
kurulmus ve tahmin gergeklestirilmistir. Calismanin sonraki asamasinda
ise finansal oranlarin ve makroekonomik degiskenlerin etkisini bir arada
gozlemlemek icin sekiz farkli finansal sikinti modeliyle panel veri modeli
kurulmus ve tahmin gerceklestirilmistir.

4.3.1.Bagimh Degiskenler

Calismada Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983),
Fulmer (1984), Zmijewski (1984), Legault (1987) ve Grover (2001) tarafindan
finansal sikintiy1 6lgmek i¢in gelistirilen toplam sekiz model bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Bu modellerin finansal sikintiyr saglikli ve tutarli bir
sekilde olgtiigii diisliniildiiglinden, literatiirde ¢ok sayida calismada yer almis ve
gecerliligi bir¢cok arastirmaci tarafindan kanitlanmistir. Modellerin kullanildigi
caligmalara iligkin bilgiler tablo 1’de {ligiincii siitunda gosterilmistir. Ayrica tablo

1’de her bir modelin formiilii ve analizlerde kullanilan semboller gosterilmistir.
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Degisken

Formiil

Sembol

Altman (1968)
Z-Skor

7=1,2X1+1,4X2+3,3X3+0,6 X4+1X5

X1: Net isletme Sermayesi/Toplam
Varliklar

X2: Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam
Varliklar

X4: Hisselerin Piyasa Degeri / Toplam
Borglar

X5: Satiglar/Toplam Varliklar

ALTMAN

Springate (1978)
S-Skor

S=1,03X1+3,07X2+0,66X3+0,4X4 X1: Net
Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

X2: Faiz ve Vergi Oncesi Kar /Toplam
Varliklar

X3: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Borglar
X4: Satiglar/Toplam Varliklar

SPRINGATE

Ohlson (1980) O
Skor

=-1,32-0,407X1+6,03X2-
1,43X340,0757X4-1,72X5-2,37X6-
1,83X7+0,285X8-0,521X9
(X1) Log(Toplam Varliklar/Gayri Safi
Milli Hasila)
(X2) Toplam Borglar/Toplam Varliklar
(X3) Net Isletme Sermayesi/Toplam
Varliklar
(X4) Kisa Vadeli Bor¢lar/Donen Varliklar
(X5) Toplam borglar>toplam varliklardan
ise 1, degil ise 0
(X6) Net Kar/Toplam Varliklar
(X7) Faaliyetlerden Fon Akisi/Toplam
Borglar
(X8) Son iki yilin net kér1 negatif ise 1,
degil ise 0
(X9) (Net Kéar —Net Kart_ )/ (|Net
Kar[+Net Kart _[)

OHLSON

Taffler (1983)
Z-Model

7=3,20+12,18X1+2,5X2-
10,68X3+0,03X4

X1: Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Borglar
X2: Donen Varliklar/Toplam Borglar

X3: Kisa Vadeli Borglar/Toplam Varliklar
X4: (Donen Varliklar-Stoklar-Kisa Vadeli
Borglar)/(Net Satislar -Vergi Oncesi Kar +
Amortismanlar)

TAFFLER
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Fulmer (1984) H
Skor

H=5,528X1+0,212X2+0,073X3+1,27X4-
0,12X5+2,335X6+0,575X7+1,083X8+0,89
4X9-6,075

X 1= Dagitilmamig Karlar/Toplam Varliklar
X2= Satiglar/Toplam Varliklar

X3= Vergi Oncesi Kar/Oz sermaye

X4= Nakit / Toplam Borglar

X5= Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
X6= Kisa Vadeli Borg¢lar/Toplam Varliklar
X7=Log (Maddi Duran Varliklar) X8= Net
Isletme Sermayesi/Toplam Borglar

X9= Log (Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz)

FULMER

Zmijewski (1984)
X Skor

X=4,336-4,513X1+5,769X2+0,004X3

X1: Net Kar/Toplam Varliklar

X2: Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar
X3: Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar

ZMIJEWSKI

Legault (1987) CA
Skor

CA-Skoru =4,5913
X1+4,5080X2+0,3936X3-2,76716

X1: Ortaklarin Yatirimlar: / Toplam
Varliklar

X2: (Faiz ve Vergi Oncesi Kar +
Finansman Giderleri ) / Toplam Varliklar

t-1
X3: Satiglar _/Toplam Varliklar ,

KANADA

Grover (2001) G
Skor

G=1,650X1+3,404X2-0,016X3+0,057

X1 = Net isletme Sermayesi/ Toplam
Varliklar

X2 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam
Varliklar

X3 = Net Kar/Toplam Varliklar

GROVER

4.3.2.Bagimsiz Degiskenler

Calismada, finansal oranlar ve makroekonomik faktorler olmak iizere iki tiir
bagimsiz degisken kullanilmistir. Finansal sikint1 ve finansal oranlar arasindaki
iliskinin incelendigi ¢ok sayida calismaya literatiirde rastlamak miimkiindiir. Bu
dogrultuda calismada birgok arastirmaci tarafindan kullanilan finansal oranlar
dikkate alinarak analizler gergeklestirilmistir. Finansal sikint1 ile makroekonomik
faktorler arasindaki iliskiyi inceleyen ¢alisma sayisi, finansal sikinti ile finansal
oranlar arasindaki iligkinin incelendigi calisma sayisina oranla daha azdir.
Tablo 2’de bagimsiz degiskenlerin hesaplamalarina, ilgili literatiirde bu finansal
oranlarin ve makroekonomik faktorlerin yer aldigi calismalara ve analizlerde

kullanilan degiskenlerin sembollerine yer verilmistir.




Tablo 2. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler
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Degisken Formiil Degiskenin Yer Aldig Sembol
Calismalar
Xu ve Wang (2009),
(Dénen Varliklar Kirkham’ (2012), Linares-
N Stoklar)/ Ml.lStaI'OS, Coenders, ve
Likit Oran1 . Vives-Mestres (2018), [ LKO
Kisa Vadeli
Borglar Handoko, Warganegara
ve Ariyanto (2020) Chen
ve Liang (2022)
Platt ve Platt (20006),
Abdullah, Rus ve Ahmad
(Hazir Degerler (2009),
Nakit Oran | +Menkul Degerler Du Jardin ve Severin | NKTO
)/Kisa Vadeli Borg || (2011), Chen, Zhang ve
Zhang (2013), Utami ve
Kartika (2019)
Selimoglu ve Orhan
(2015),
. . Restianti ve Agustina
ﬁitl‘f Devir Tolggnfiifrl&i/lar (2018), Lee ve Lee | ADHO
(2018)
Dirman (2021),
Ceylan (2021),
Doénen Selimoglu ve Orhan
Varlik Dglf;nsi‘;ﬁllf‘;{ar (2015), Ayan ve DVDH
Devir Hiz1 Degirmenci (2018),
0T v || St s O
Borglar/Toplam .. KVB/TB
Toplam Degirmenci (2018),
Borglar
Borg
(Lee, Koh ve Kang,
2011),
(Al-Khitab ve Al-Horani,
2012), (Masdupi,
Ié?;illrag ’?SSII:E 5;?1?;1 Tasman V.e Davista, KALDIRAC
2018) (Dianova ve
Nahumury,2019) ve
(Susanti, Latifa ve
Sunarsi, 2020)
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Thim, Choong ve Nee
(2011),
Jardin ve Severin (2011),

kadar gegen siire

Fredrick ve Osazemen
(2018)

Aktif Net Kar/Toplam Chen, Zhang ve Zhang
Karlilig Varliklar (2013), ROA
(Campa, 2015),
Selimoglu ve Orhan
(2015)
Abdullah, Rus ve Ahmad
(2009),
Chen, Zhang ve Zhang
Oz sermaye Net Kar/Oz (2013), ROE
Karlilig sermaye (Restianti ve Agustina,
2018), Restianti ve
Agustina (2018), Ayan ve
Degimenci (2018)
((Dénen Varliklar
- Kisa Vadeli
. Borglar) - Toraman ve Karaca,
IS\IeertHIlil;g;le (Donen Varliklar, (2016),
Bityiime - Kisa Vadeli Le§ ve Lee .(2018), NISBUY
Orant Borglar,_))/ Utami ve Kartika (2019)
(DénenVarliklar,,
- Kisa Vadeli
Borglar )*100
. Skogsvik (1990), Taseva
Kisa Vade (Kisa Vadeli (2020), Erkili¢ ve
Borg Borelar - Kisa Aksoy (2020), Sardo
. Vadeli Borglar, )/ ... | KVBBUY
Biiylime A Serrasqueiro, Vieira ve
Kisa Vadeli
Orani Borglar_* 100 Armada, (2022) ve Colak
vl (2023)
Thim, Choong ve Nee
(2011), (Habib ve
Isletme Toplam Varliklarmn || Kayani, 2022), (Dirman,
Biiytikligi Logaritmasi 2020), Erkili¢ ve Aksoy BUYUKLUK
(2020), Chen ve Liang
(2022)
Sardo, Serrasqueiro,
Isletmenin Vieira ve Armada,
Isletme kurulusundan (2022), Pervan, Pervan YAS
Yast incelenen doneme ve Kuvek (2018),
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Liou and Smith (2007),
Tiirkcan, Bozcuk ve

Gayri Safi e . Tiirkcan (2018) Inekwe,
Yurtici g;rr?j/“’g:fﬁ Jin ve Valenzuela (2018) | GSYIH
Hasila o LCEl Santosa, Tambunan ve
Kumullah (2020)
Ceylan (2021),
Issizlik Yillik Issizlik Hudson (1986), Platt ve
Orani Orani Platt (1994), Ece (2017) ISSIZLIK
M1+Vadeli TL Altman (1983), Tirapat
M2 Para Mevduat+ Vadeli ve Nittayagasetwat
Atz YP Mevduat (1999), Alifiah ve Tahir | M2
Bir Onceki Yila (2018), Sairin, Salisi ve
Gore % Degisim Bujang (2019),
Sanayi Tirapat ve
Uretim B'1.r Onceklj(llla Ngtayagaset\yat (1999), SANAYIURT
Endeksi Gore % Degisim Liou and Smith (2006),
Hol (2007)
Oktarina (2017),
Tiiketici Tiirkcan, Bozcuk ve
prete Bir Onceki Yila Tiirkcan (2018),
Fiyat i o . TUFE
Endeksi Gore % Degisim Santosa, Tambunan ve
xS Kumullah (2020),
Ceylan (2021),
Liou and Smith (2006),
Borsa - Dewaelheyns ve Hulle
Istanbul Bir Onceki Yila Y
; .. (2007) BIST100
100 Gore % Degisim
Endeksi Bessler ve Leatham
(2013)
Bes Yillik e . || Danis ve Gamba (2018),
Kredi Risk Turllgi};el:( 1}1’1rI;n11{ired1 Avino, Conlon ve Cotter | CDS
Primi (2019)
Oktarina (2017),
Reel Prasad, Suprabha ve
Efektif Bir Onceki Yila Devji (2018).
Doviz Gore % Degisim Ceylan (2021), REELEFEKTIF
Kuru Romadhina, Fitriani ve
Andhitiyara (2022)
Ticari . S Liou and Smith (2006),
Krediler Ticari Kredi Faiz || o ;i Salisi ve Bujang | TICARIKREDIFAIZ
. Oran1 Yillik
Faiz Oram (2019),
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Aragtirma kapsaminda olusturulan modeller asagidaki gibidir:

Altman = a, + f,DVDH, + §,KALDIRAC, + ,KVBBUY, + B,ADHO, + B-KVB/f
TBy + B LKO, + P,NKTO;, + ByNISBUY, + B, ROA, +
B,oROE, 4B, BUYUKLUK,,, +f,,YAS,, . £,,(Model 1)

Springate = a, + f,DVDH, + §,KALDIRAC, + ,KVBBUY, + B,ADHO, +
BKVB/TB, + B,LKO, + p,NKTO, + B,NISBUY, + fROA, +
B1oROE, +B, ; BUYUKLUK, , +B,,YAS,,, £ (Model 2)

Ohlson = «, + §,DVDH, + B, KALDIRAC, + B,KVBBUY, + §,ADHO, + B.KVB/
TB, + B, LKO, + ,NKTO, + B,NISBUY, + B,ROA, +
BioROE;+B, s BUYUKLUK, . +5,,Y AS, . £, (Model 3)

Taffler = a;, + §,DVDH,, + B,KALDIRAC, + p;KVBBUY, + f,ADHO, + P.KVB/
TB, + B, LKO, + p,NKTO, + B,NISBUY, + B,ROA, +
BioROE; +f, BUYUKLUK,, . +B,,YAS;, , £, (Model 4)

Fulmer = «;, + §,DVDH,, + f,KALDIRAC, + B,KVBBUY, + B,ADHO, + B.KVB/
TBy, + B, LKO, + f,NKTO, + B,NISBUY, + f,ROA, +
ﬁ'l ﬂRﬂEI'I +ﬁ1 IBUYUKLUKFJE-I +ﬁ1 ZY"I‘SI! +EI'£ {Mﬂdﬂ 5}

Zmijewski = a, + f§,DVDH, + B,KALDIRAC, + p;KVBBUY, + B,ADHO, +
B.KVB/TB,, + B,LKO, + B,NKTO, + B,NISBUY,, + f,ROA, +
ﬂlﬂﬂﬂﬂil +ﬁ] IBUYUKLUKFJE-I +ﬁ1 ZY"I‘SI! +'EI'£ {MMEI ﬁ}

Kanada = a, + p,DVDH,, + B,KALDIRAC, + B,KVBBUY, + B, ADHO, + B.KVB/
TBy, + BelKOy + B,NKTO, + ByNISBUY, + oROA, +
BioROE; +f, BUYUKLUK,, , +,,YAS;, €, (Model T)

Grover = «, + §,DVDH, + B, KALDIRAC, + B,KVBBUY, + B,ADHO, + BKVB/
TBy, + BoLKO, + B,NKTO,, + ByNISBUY, + f,ROA,, +
fioROE;+f BUYUKLUK,,  +,,YAS;, €, (Model 8)

Altman = a, + B,InGSYIH, + B,ISSIZLIK, + B M2YUZDE, + ,SANAYIURT, +
B:TUFE,, + B,BIST100 ; + B,CDS;, + ByREELEFEKTIF,, + B,TICARIKREDIFAIZ,, +
BioBUYUKLUK,,+,, YAS . + £, (Model 9)

Springate = o, + f,InGSYIH, + B, ISSIZLIK, + f,M2YUZDE, + B SANAYIURT, +
B<TUFE, + B4BIST100, + §,CDS;, + BsREELEFEKTIF, + f,TICARIKREDIFAIZ,, +
B BUYUKLUK+f,, YAS . + £, (Model 10)

Ohlson = o, + §,InGSYIH, + B.ISSIZLIK, + B.M2YUZDE, + B, SANAYIURT, +
BsTUFE, + B BIST100 , + B,CDS,, + B,REELEFEKTIF,, + B, TICARIKREDIFAIZ,, +
B BUYUKLUK +f,, YAS o, + £, (Model 11)

Taffler = a, + B,InGSYIH, + ByISSIZLIK, + BsM2YUZDE,, + B,SANAYIURT, +
BsTUFE,, + B BIST100 , + §,CDS,, + B,REELEFEKTIF,, + f,TICARIKREDIFAIZ,, +
B BUYUKLUK, +f,,YAS . + £,(Model 12)

Fulmer = @, + B,InGSYIH, + B,ISSIZLIK, + BiM2ZYUZDE, + B,SANAYIURT, +
BsTUFE, + PgBIST100 ; + §,CDS;, + ByREELEFEKTIF, + B, TICARIKREDIFAIZ,, +
BooBUYUKLUK, +f,,YAS ;.. + £,(Model 13)

Zmijewski = a;, + f,InGSYIH, + B,ISSIZLIK, + ByM2YUZDE, + B,SANAYIURT, +
BsTUFE, + PgBIST100 ; + §,CDS,, + ByREELEFEKTIF,, + B, TICARIKREDIFAIZ,, +
B BUYUKLUK, +f8,, YAS ;. + g.(Maodel 14)
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Kanada = a;, + B,InGSYIH, + B,ISSIZLIK, + B;M2YUZDE, + B,SANAYIURT, +
B<TUFE,, + B BIST100 ,, + B,CDS, + PsREELEFEKTIF, + B,TICARIKREDIFAIZ, +
B1oBUYUKLUK, 4B, YAS ., + &,(Model 15)

Grover = a; + f,InGSYIH,, + B,ISSIZLIK,, + B:M2YUZDE, + B,SANAYIURT, +
B<TUFE, + B,BIST100 , + B,CDS, + PoREELEFEKTIF, + B,TICARIKREDIFAIZ,, +
B1oBUYUKLUK,, +B,,YAS ,,, + €;,(Model 16)

Altman = a, + B,DVDH, + P,KALDIRAC, + B,KVBBUY, + B,ADHO, + B;KVB/
TB,, + B,LKO, + B,NKTO;, + BsNISBUY,, + BoROA,; +

ByoROEy+B,,BUYUKLUK,, +B,,YAS,,, B13GSYIH,, + B,4ISSIZLIK;, + p,-M2YUZDE,, +
BSANAYIURT,, + By, TUFE,, + B:gBIST100 ; + PB1oCDS:; + BooREELEFEKTIF,, +
B,,TICARIKREDIFAIZ,, + B,,BUYUKLUK +f,,YAS ., + £, (Model 17)

Springate = a;, + B, DVDH;, + B,KALDIRAC; + B;KVBBUY,, + B,ADHO; +
BsKVB/TB; + BsLKO; + B,NKTO; + BsNISBUY;, + B,ROA;; +
B1oROE+B,BUYUKLUK, , +8,,YAS;, . B,:GSYIH; + B,,ISSIZLIK;, +
BisM2YUZDE;, + B,cSANAYIURT;, + B,;TUFE; + B,¢BIST100 ;. + B,,CDS;. +
B:oREELEFEKTIF,, + B, TICARIKREDIFAIZ,;, + B,,BUYUKLUK; +f,,YAS ;. +
&;,(Model 18)

Ohlson = a;, + f,DVDH;, + B,KALDIRAC, + B;KVBBUY,, + B,ADHO; + B;KVB/
TB;, + BLKO; + B,NKTO;, + BgNISBUY,, + B,ROA;, +

ProROE; 4B, BUYUKLUK;,, +,,YAS;, . ,3GSYIH;, + B, ,ISSIZLIK;, +
BysM2YUZDE,, + P,cSANAYIURT, + B,,TUFE, + B,aBIST100 ;, + B,,CDS,, +
B.oREELEFEKTIF, + B,,TICARIKREDIFAIZ,, + f,,BUYUKLUK, +B,5YAS ;. +

£ (Model 19)

Taffler = a, + B,DVDH,, + B,KALDIRAC, + B;KVBBUY, + B,ADHO, + BKVB/
TBy + BcLKOy + B;NKTO; + BgNISBUY,, + BoROA;, +

BoROE;;+By, BUYUKLUK,,, +B,,YAS,, . B13GSYIH, + Py ISSIZLIK,, +
B,sM2YUZDE,, + f,,SANAYIURT, + B,,TUFE, + B,sBIST100 , + f,,CDS, +
B,oREELEFEKTIF,, + B,, TICARIKREDIFAIZ,, + B,,BUYUKLUK, +B,3YAS 11, +
,.(Model 20)

Fulmer = a; + [,DVDH;, + B,KALDIRAC; + B;KVBBUY,, + B,ADHO;, + S;KVB/
TB;: + BLKO;; + B;NKTO;, + BgNISBUY;, + B, ROA;, +

B1oROE;+B,,BUYUKLUK;, , +B,,YAS, , B,;GSYIH; + B,,ISSIZLIK;, +

B, sM2YUZDE;, + B,(SANAYIURT;. + pB,,TUFE; + B,4BIST100 ;, + B,,CDS;. +
B:oREELEFEKTIF, + B, TICARIKREDIFAIZ;, + 5, BUYUKLUK; +f,3YAS ;. +
&;;(Model 21)

Zmijewski = «;, + §,DVDH;, + B, KALDIRAC,, + B;KVBBUY,, + (,ADHO;, +
B=KVB/TB;, + fLKO;, + . NKTO, + fgNISBUY;, + B;ROA;, +

BioROE; 4B, BUYUKLUK,, , +5,,YAS; ., f,5GSYIH;, + B, ISSIZLIK;, +
BisM2YUZDE;, + B,¢SANAYIURT; + B,;TUFE; + B,gBIST100 ; + B,,CDS;, +
BooREELEFEKTIF;, + B, TICARIKREDIFAIZ;, + Bo, BUYUKLUK; +f,3YAS i1, +
£;r(Model 22)
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Kanada = «,, + f,DVDH, + f,KALDIRAC, + B.KVBBUY, + B,ADHO, + F-KVB/
TB,, + BeLKO, + B,NKTO,, + B;NISBUY,, + B,ROA, +

BioROE, 4B, BUYUKLUKG, +B,,YASyy, BysGSYIH, + B ISSIZLIK,, +

B sM2YUZDE, + B SANAYIURT, + B,;TUFE, + B,,BIST100 ;, + B,4,CDS, +

B.oREELEFEKTIF,, + B, TICARIKREDIFAIZ,, + Ppy BUYUKLUK,,+f,3YAS i, +
£, (Model 23)

Grover = ay, + §,DVDH, + B,KALDIRAC, + B;KVBBUY, + B,ADHO, + B.KVB/
TBy, + BLKO, + BoNKTOy + BoNISBUY,, + BoROA, +
BioROEy +f, BUYUKLUK, +F15 Y A5, 13 CSYIHy, + By ISSIZLIK, + B, M2YUZDE, +

B, «SANAYIURT,, + By, TUFE, + B,3BIST100,, + B,,CDS,, + B REELEFEKTIF, +
B TICARIKREDIFAIZ,; + B,, BUYUKLUK,,+B,,YAS ;, + &, (Model 24)

1=1,2,3,.....109, t=1,2,3,...17

Modellerde yer alan i’ler ¢alismanin 6rneklemini olusturan BIST imalat
sektoriinde yer alan 109 sirketi; t’ler ise 2006-2022 yillar1 arasindaki 17 donemi

temsil etmektedir. o terimi sabit terimi; [ bagimsiz degiskenlerin katsayilarini;
ise hata € terimini temsil etmektedir.
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Arastirma kapsaminda test edilecek hipotezler asagidaki gibidir;

H,, =BIST imalat scktoninde finansal oranlarin Altman izerinde ctkisi vardur,

Hy, =BIST imalat sektbriinde finansal oranlarin Altman tizerinde etkisi yokitur.

H,p =BIST imalat sektoriinde makrockonomik faktorlerin Altman Gizerinde etkisi
vardr,

Hyp, =BIST imalat sektoriinde makrockonomik faktirlerin Altman iizerinde etkisi
yokiur.

H,. =BIST imalat sektiriinde finansal oranlarin Springate iizerinde etkisi vardir.

Hy. =BIST imalat sekidriinde finansal oranlann Springate {izerinde etkisi yokiur.

Hg =BIST imalat sektériinde makrockonomik faktirlerin Springate lizerinde
etkisi vardir.

Hyg =BIST imalat sektriinde makroekonomik faktirlerin Springate lizerinde
etkisi yokmr.

H,. =BIST imalat sektoriinde finansal oranlarnin Ohlson fizerinde etkisi vardir,

Hy, =BIST imalat sekidriinde finansal oranlarin Ohlson lizerinde etkisi yokiur.

H; =BIST imalat sekidriinde makroekonomik fakidrlerin Ohlson lizerinde etkisi
vardir.

Hyy =BIST imalat sektdriinde makroekonomik faktérlerin Ohlson fizerinde etkisi

H,, =BIST imalat sektériinde finansal oranlanin Taffler iizerinde etkisi vardir.
Hg, =BIST imalat sektoriinde finansal oranlanin Taffler lizerinde etkisi yoktur,
H i =BIST imalat sektdriinde makroekonomik faktérlerin Taffler fizerinde etkisi

H gy =BIST imalat sektdriinde makroekonomik faktérlerin Taffler fizerinde etkisi

Hy; =BIST imalat sektériinde finansal oranlanin Fulmer lizerinde etkisi vardar.

H,; =BIST imalat sektériinde finansal oranlarin Fulmer iizerinde etkisi yvoktur.

Hy; =BIST imalat sektériinde makroekonomik faktérlerin Fulmer fizerinde etkisi
vardir.

Hy; =BIST imalat sektériinde makroekonomik faktérlerin Fulmer fizerinde etkisi
yoktur.

Hqj, =BIST imalat sektdrinde finansal oranlann Zmijewski fizerinde etkisi
vardir.

Hyy, =BIST imalat sektdrinde finansal oranlann Zmijewski fizerinde etkisi
yoktur.

Hq; =BIST imalat sektdriinde makroekonomik faktdrlerin Zmijewski lizerinde
etkisi vardir,

Hy; =BIST imalat sektdriinde makroeckonomik faktérlerin Zmijewski lizerinde
etkisi yoktur.

H 1y =BIST imalat sekioriinde finansal oranlanin Kanada tizerinde etkisi vardar.

H g, =BIST imalat sektoriinde finansal oranlarnin Kanada tizerinde etkisi yoktur.

Hy, =BIST imalat sektdrinde makroekonomik faktérlerin Kanada tizerinde
etkisi vardir,

Hy, =BIST imalat sekidriinde makroekonomik fakibrlerin Kanada iizerinde
etkisi yoktur.

Hy, =BIST imalat sektdriinde finansal oranlarin Grover {izerinde etkisi vardir.

Hy, =BIST imalat sektiriinde finansal oranlann Grover iizerinde etkisi yoktur,
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H,, =BIST imalat sektériinde makroekonomik faktérlerin Grover iizerinde etkisi
vardir.

Hy, =BIST Imalat sektérinde makroekonomik faktirlerin Grover iizerinde etkisi
voktur.

Hy, =BIST imalat sektiriinde finansal oranlann ve makroekonomik fakibrlerin
Altman dizerinde etkisi vardir,

Hy, =BIST imalat scktdriinde finansal oranlann ve makrockonomik faktbrlerin
Altman tizerinde etkisi yoktur,

Hy. =BIST imalat sektariinde finansal oranlarin ve makroekonomik faktirlerin
Springate {izerinde etkisi vardir.

Hy, =BIST imalat sektoriinde finansal oranlann ve makroekonomik faktorlerin
Springate {izerinde etkisi yoktur.

Hy, =BIST imalat sektériinde finansal oranlann ve makrockonomik faktérlerin
Ohlson izeninde etkisi vardir.

Hy, =BIST imalat sektbriinde finansal oranlann ve makrockonomik faktérlerin
Ohlson tizerinde etkisi voktur,

H,, =BIST imalat sektiriinde finansal oranlann ve makroekonomik faktérlerin
Taffler lizerinde etkisi vardir,

Hg,, =BIST imalat sektoriinde finansal oranlann ve makroekonomik fakiérlerin
Taffler tizerinde etkisi yokiur.

Hy, =BIST imalat scktdriinde finansal oranlann ve makrockonomik fakiérlerin
Fulmer iizerinde etkisi vardar.

Hy,, =BIST imalat sektoriinde finansal oranlann ve makroeckonomik faktérlerin
Fulmer tizerinde etkisi yoktur.

Hyy, =BIST imalat sektdriinde finansal oranlann ve makrockonomik fakibrlerin
Zmijewski izerinde etkisi vardir,

Hgy =BIST imalat sektdriinde finansal oranlann ve makrockonomik fakibrlerin
Zmijewski izerinde etkisi yoktur,

H,, =BIST imalat sektériinde finansal oranlarin ve makroekonomik faktérlerin
Kanada iizerinde etkisi vardir.

Hy, =BIST imalat sektériinde finansal oranlarin ve makroekonomik fakibrlerin
Kanada fizerinde etkisi yoktur.

H.p =BIST imalat sektériinde finansal oranlann ve makroekonomik faktérlerin
Grover lizerinde etkisi vardur.

Hyqp =BIST imalat sektoriinde finansal oranlann ve makroekonomik faktérlerin
Grover iizerinde etkisi yokiur,
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Tablo 3. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Tanimlayici Istatistikler

< Maksimum | Minimum | Standart | Gézlem
Degiskenler | Ortalama | Medyan Deger Deger Sapma Say1st
Bagimli
Degiskenler
ALTMAN 4.108422 2.65651 101.9443 -9.83643  7.006121 1853
?;:RINGA_ 1.099764 1.018257 21.07664 -10.706 1.167714 1853

OHLSON 7.563893  7.187850 67.48417 2.131866  3.385781 1853
TAFFLER 6.522700  3.489389 196.1579 -88.7434  14.38747 1853
FULMER 7.916649 7.662853 40.71634 0.939533  2.877479 1853

ZMIJEWS-
KI

KANADA 1.105129  1.066865 44.84948 -27.5807  2.460525 1853
GROVER 0.696672  0.696214 18.88542 -12.7375  0.921686 1853

-1.37300  -1.57245 44.99438 -6.19652  2.856723 1853

Bagimsiz Degiskenler

Finansal Oranlar

LKO 1.145433  0.805339 22.25458 0.000000 1.331104 1853
NKTO 0.410046 0.155084 11.11635 0.000000  0.869086 1853
ADHO 0.958095 0.877231 4.380392 0.032079  0.483684 1853
DVDH 1.897708 1.700048 9.897020 0.118334  0.948192 1853

KVB/TB 72.84995  75.38979 100.0000 12.15224  17.65334 1853
KALDIRAC 54.78348 51.62998 867.4321 2.639986  44.82106 1853
ROA 4.543302 4.104748 680.4566 -322.845  21.54953 1853
ROE -6.27889  9.258699 233.0803 -6030.32  210.8737 1853
NISBUY 93.82691 10.55316 44483.64 -12073.1 1638.897 1853
KVBBUY 35.22357 21.18228 3813.486 -89.2828  108.1751 1853

Bagimsiz Degiskenler

Makroekonomik Faktorler

GSYIH 28.45410 28.35120 30.33950 27.40260 0.786736 1853
ISSIZLIK 11.20000 11.00000 14.00000 9.200000  1.415427 1853
M2 23.83412  18.98000 62.25000 11.92000  13.65745 1853
[SJI;I,\FIAYI_ 1.822412  5.894171 16.46250 -55.3309  15.48807 1853
TUFE 13.97715  8.891570 72.30884 6.250977  15.01120 1853
BIST100 21.17946 2536978 196.5661 -92.8799  61.15894 1853
CDS 273.2300 267.5200 559.5000 128.1100  121.3350 1853
REELE-

FEKTIF 0.024343  -0.05567 0.998726 -0.22907  0.265512 1853
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Kontrol

Degiskenleri

ESIZUK- 19.95007 19.77218 25.88744 15.48300 1.737656 1853
YAS 42.06422  42.00000 87.00000 7.000000 12.15468 1853

Bagiml ve bagimsiz degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler tablo 3’de
gosterilmistir. Tablo 3 incelendiginde, bagimli degiskenler icerisinde en yiiksek
standart sapma degerinin Taffler, en diigiik standart sapma degerinin ise Grover
degiskeninde oldugu gozlemlenmektedir. Bagimli degiskenler i¢cinde en yiliksek
ortalama degere sahip Fulmer bagimli degiskeni iken; en diisiik ortalama deger
ise Zmijewski bagimli degerinde gozlemlenmistir. Bagimsiz degisken grubunda
en yiiksek standart sapma degerinin NISBUY degiskeninde, en diisiik ise ADHO
degiskeninde oldugu gozlemlenmistir.
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Tablo 4. Arastirmada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Korelasyon Matrisi
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Tablo 4’de bagimsiz degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusal baglanti
sorununun varlig1r Spearman Korelasyon Analizi ile incelenmistir. Analize dahil
edilecek olan degigkenler arasindaki korelasyon katsayisinin % 90’1n tizerinde
olmas1 tahmin siirecinde sorun meydana getirmektedir. Tablo 4’¢ bakildiginda
en yliksek korelasyon katsayisinin %-86,7 oldugu goriilmektedir. Bu duruma
gore degiskenler arasinda ¢coklu dogrusal baglanti sorununun var olmadig: ifade
edilebilir (Topaloglu, 2018, s.21).

4.3.3.Model 1 Analiz Sonuclari

Bu boliimde model 1 icin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay
kesit bagimlilig1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan
LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir.
Calismanin veri seti; 6rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit
bagimliligin1 6lgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmigtir. Tablo 5’te Pesaran CD
testi olasilik degeri 0,05 degerinden kiigiik oldugundan (0,000<0,05) dolay1
“H1 = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger
bir ifadeyle paneli meydana getiren kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varlig1 goriillmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek igin Tablo 5’te yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmigtir. Tablo 5’e¢ gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarina
iligkin Tablo 5’te yer alan olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan, model
sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris, 2018, s.75). Tablo 5
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incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu

goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 1’de otokorelasyonun varligina iligkin Baltagi-Wu LBI (1,4704953) ve
Durbin-Watson (1,350564) testleri kullanilmistir. Tablo 5°te Durbin-Watson test
degerinin 2’den oldukga kiiciik olmasi, otokorelasyonun varligini gostermektedir.

Sabit (fixed) etkili modellerin igerisinde degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimliliginin varligi halinde, direngli standart hatalarin elde
edilebilmesi i¢gin Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilebilir (Giirig, 2018, 5.96).
Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada, panel veri modellerine
ait hata terimlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig
problemlerinin varligi halinde, sapmali standart hatalarin yerine direncli standart
hatalara sahip model tahmin yontemini tespit etmislerdir. Bu dogrultuda,
calismanin yatay kesit boyutunun (N:109) zaman boyutundan (T:17) biiyiik
olmasindan dolayr Model 1 i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina karsi direncli standart hatalar gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi

ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 5. Model 1 Tahmin Sonug¢lart

Bagimh Yontem
Degisken
Altman Fixed-effects (within) regression F(12, 16) =976,57
Gozlem Sayis1=1853 OlasiikDegeri>F=0,0000
Grup Sayisi=109 R squared=0,1907
. e o, (o
Degisken | M | ovvdare ot | oigi | P9 | arabgl
SABIT 0.110 4.265 0.030 0.980 |-8.932] 9.152
DVDH 0.355 0.097 3.660 | 0.002*** 1 0.150 | 0.560
KALDIRAC -0.015 0.002 -7.190 | 0.000*** 1-0.020 | -0.011
KVBBUY -0.000 0.000 -1.510 | 0.149 |-0.001| 0.000
ADHO 1.445 0.335 4.310 | 0.001*** | 0.735 | 2.156
KVB/TB 0.017 0.008 2.210 | 0.042** | 0.001 | 0.034
LKO 0.669 0.381 1.750 | 0.099* |-0.140| 1.477
NKTO 1.666 0.657 2.530 | 0.022** ] 0.273 | 3.059
NISBUY -0.000 0.000 -0.200 0.843 | -0.000| 0.000
ROA 0.032 0.003 11.440 | 0.000*** [ 0.026 | 0.038
ROE -0.000 0.000 -0.730 0.474 |-0.000| 0.000
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BUYUKLUK -0.294 0.351 -0.840 | 0.414 |-1.038| 0.449
YAS 0.138 0.088 1.580 0.134 [-0.047| 0.324
Yatay Kesit Bag. Istatistik Olaf lh!( Degisen [statistik
Degeri | Varyans
Modified
- +
Breusch-Pagan LM 11693.60 0.0000 Wald test 2.4¢+0.6(0.0000)
Pesaran scaled LM 53.52687 0.0000
Pesaran CD 28.13291 0.0000
Tahmin Modeli Istatistik Olaf lh!( Otokorelas- Istatistik
Degeri | yon
Breusch-Pagan 860.1550 | 0.0000 f’;lltag"wu 1.4704953
Honda 2932840 | 0.0000 z)flrbm'wat' 1.350564
Cross-section F 10.780536 0.0000
Hausman 203.034419 | 0.0000

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 5’te Altman bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglar incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin % 99 giliven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin %
19,07’sini (R-squared) aciklamaktadir.

Modelde Altman bagimli degiskeni ile DVDH ($=0,355 P=0,002), ADHO
(B= 1,445 P=0,001), KVB/TB ($=0,017 P=0,042), LKO (p=0,669 P=0,099),
NKTO (p= 1,666 P=0,022) ve ROA ($=0,032 P=0,000) degiskenleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna
karsin Altman bagimli degiskeni ile KALDIRAC (B=-0,015 P=0,000) degiskeni
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskisi oldugu goriilmektedir.
Modelde diger degiskenler ile Altman bagimli degiskeni arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iligki gézlemlenmemistir.

4.3.4.Model 2 Analiz Sonuclari

Bu boliimde model 2 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
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modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay
kesit bagimlilig1 sorunu olup olmadigim test etmek amaciyla Breusch-Pagan
LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir.
Calismanin veri seti; 6rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit
bagimliligint lgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 6’da Pesaran CD
testi olasilik degeri 0,05 degerinden kiigiik oldugundan (0,000<0,05) dolay1
“HI= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.” seklindeki hipotez kabul edilmistir. Diger
bir ifadeyle paneli meydana getiren kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin
varlig1 goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek icin Tablo 6’da yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kii¢iiktlir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 6’ya gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kii¢iiktlir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda da
klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model arasinda
tercih gergeklestirmek i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarina
iligkin Tablo 6’da yer alan olasilik degeri 0,05’ten kiiclik oldugundan, model
sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Gtiris, 2018, s.75). Tablo 6
incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 2°de oto korelasyonun varligina iliskin Baltagi-Wu LBI (1,6363422)
ve Durbin-Watson (1,7533006) testleri kullanilmistir. Tablo 6’da Durbin-Watson
test degerinin 2’den kiigiik olmasi, panelde otokorelasyonun varligina isaret
etmektedir.

Sabit (fixed) etkili modellerin igerisinde de§isen varyans, otokorelasyon

ve yatay kesit bagimliliginin varligi halinde, direngli standart hatalarin elde
edilebilmesi i¢in Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilebilir (Glirig, 2018, 5.96).
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Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada, panel veri modellerine

ait hata terimlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig

problemlerinin varligi halinde, sapmali standart hatalarin yerine direncli standart

hatalara sahip model tahmin yoOntemini tespit etmislerdir. Bu dogrultuda,

caligmanin yatay kesit boyutunun (N:109) zaman boyutundan (T:17) biiyiik

olmasindan dolay1 Model 2 icin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit

bagimliligina kars1 direngli standart hatalar gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi

ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 6. Model 2 Tahmin Sonuclar:

Bagimh Yontem
Degisken
Springate Fixed-effects (within) regression F
(12, 16) = 6531,29
Gozlem Say1s1=1853 Olasilik
Degeri>F= 0,0000
Grup Sayis1=109 R
squared= 0,7848
Aciklayiel Drisc/Kraay | t-ista- [95% Giiven
Degisken Katsay Standart Hata | tistigi P>t Araligi]
. -0.354 0.704 0.622
SABIT -0.500 -1.846 1.138
-0.067 0.028
DVDH 2410 0.028%* -0.126 -0.008
-0.006 0.002
KALDIRAC 23290 0.005%** -0.010 -0.002
-0.000 0.000
KVBBUY 22950 0.009%** -0.000 -0.000
0.964 0.087
ADHO 11.030 0.000*** 0.779 1.149
-0.005 0.001
KVB/TB -4.740 0.000*** -0.007 -0.003
0.203 0.083
LKO 2430 0.027%* 0026 0380
0.109 0.076 0.172
NKTO 1.430 20,053 0.270
0.000 0.000 0.797
NISBUY 0.260 20000 0.000
0.032 0.001
ROA 41.900 0.000*** 0.030 0.034
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-0.000 0.000 0.495
ROE -0.700 -0.000 0.000
0.033 0.059 0.579
BUYUKLUK 0.570 -0.091 0.158
0.007 0.014 0.631
YAS 0.490 -0.023  0.036
. - T Olasihk .. Ty
Yatay Kesit Bag. Istatistik Degeri Degisen Varyans Istatistik
Elrvelus"h'paga“ 11189.27 | 0.0000 | Modified Wald test | 1.5e+05(0.0000)
Pesaran scaled
LM 48.87859 0.0000
Pesaran CD 29.90285 0.0000
. . Lo Olasihk . o
Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 768.2518 0.0000 | Baltagi-Wu LBI 1.6363422
Honda 26.37898 0.0000 | Durbin-Watson 1.7533006
Cross-section F 6.183054 0.0000
Hausman 74.683033 0.0000

**% %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 6 Springate bagimli degiskeni igin tahmin sonuglar1 incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin %99 giliven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin
%78,48’ini agiklamaktadr.

Modelde Springate bagimli degiskeni ile ADHO (f=0.964 P=0.000), LKO
(B=0.203 P=0.027) ve ROA ($=0.032 P=0.000) degiskenleri arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Buna karsin
Springate skor bagimli degiskeni ile DVDH (=-0,067 P=0,028), KALDIRAC
(p=-0,006 P=0,005) ve KVB/TB (=-0,005 P=0,000) arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Modelde diger
degiskenler ile Springate skor arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
gozlemlenmemistir.
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4.3.5.Model 3 Analiz Sonuclari

Bu boliimde model 3 icin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lecmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 7°de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “H 1= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 7°de yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 7’ye gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarina
iligkin Tablo 7’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten kii¢lik oldugundan, model
sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Giirig, 2018, s.75). Tablo 7
incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 3’te oto korelasyonun varligina iliskin Baltagi-Wu LBI (2.0042505)
ve Durbin-Watson (1.8817079) testleri kullanilmigtir. Tablo 7°de Durbin-
Watson test degerinin 2’ye yakin olmasi panelde otokorelasyonun olmadigini
gostermektedir.

Sabit etkili modellerde degisen varyans ve yatay kesit bagimliliginin varlig
halinde direngli standart hatalarin elde edilebilmesi amaciyla Huber, Eicker,
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White tahmincisi tercih edilebilir. Eicker (1967) ve Huber (1967) de White
(1980)’dan once gruplar arasi ozellikle degisen varyansa karsi saglam (robust)
standart hatalar lizerinde ¢alismiglardir (Giirig, 2018, 5.96). Boylece, Model 3
icin yapilan testlere gore en uygun tahmin yonteminin Huber, Eicker, White

tahmincisi oldugu belirlenmistir.

Tablo 7. Model 3 Tahmin Sonuclari

Bagimh Yontem

Degisken

Ohlson Fixed-effects (within) regression F(12, 108) = 880,68
Gozlem Sayis1=1853 OlasihkDegeri>F= 0,0000
Grup Sayis1=109 R squared= 0.960

Aciklayicl Katsa- | Robust Stan- | t-ista- P> [95% Giiven Ara-

Degisken y1 dart Hata tistigi hig1]

SABIT 7.098 611 11.63 0.000%**  5.888 8.308

DVDH 247 .068 3.62  0.000%** 112 382

KALDIRAC .069 .002 30.04 0.000%** 065 .074

KVBBUY 0 0 -1.06 0.293 0 0

ADHO -.74 131 -5.64  0.000*%**  -1.001 -.48

KVB/TB 011 .003 4.17  0.000%** 006 .016

LKO -.01 .035 -0.30 0.764 -.079 .058

NKTO -.056 .029 -1.95  0.054* -.113 .001

NISBUY 0 0 -2.16  0.033%%* 0 0

ROA -.043 .001 -30.64 0.000%**  -.046 -.04

ROE 0 0 1.07 0.288 0 0

BUYUK- o

LUK -.259 .037 -6.94  0.000 -.333 -.185

YAS .037 .005 6.82  0.000%** 026 .047

Yatay Kesit Bag. | Istatistik Olaf lh!( Degisen Var- Istatistik

Degeri | yans

Breusch-Pagan 1514295 | 00000 |Modified Wald 5,05 570.0000)

LM test

Pesaran scaled

LM 85.31845 0.0000

Pesaran CD 92.10835 0.0000

. . T Olasihk T
Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 3147.569 0.0000 | Baltagi-Wu LBI 2.0042505
Honda 52.17530 0.0000 | Durbin-Watson 1.8817079
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Cross-section F 10.065639 0.0000
Hausman 364.239071 0.0000

*** 061 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 7 Ohlson bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglar1 incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin % 99 giliven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin %
96’s1m1 (R-squared) aciklamaktadir.

Modelde Ohlson bagimli degiskeni ile DVDH (p=0,247 P=0,000),
KALDIRAC ($=0,069 P=0,000), KVB/TB ($=0,011 P=0,000) ve YAS (f=0.037
P=0,000) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi
oldugu goriilmektedir. Buna karsin Ohlson bagimli degiskeni ile ADHO (B=
-0,74 P=0,000), NKTO ($=-0,056 P=0,054), ROA (=-0,043 P=0,000) ve
BUYUKLUK (p=-0,259 P=0,000), arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml
bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Modelde diger degiskenler ile Ohlson bagiml

degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki gozlemlenmemistir.

4.3.6.Model 4 Analiz Sonuclari

Bu boliimde model 4 icin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay
kesit bagimlilig1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan
LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir.
Calismanin veri seti; 6rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit
bagimliligint 6lgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 8’de Pesaran CD
testi olasilik degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1
“HI = Yatay kesit bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger
bir ifadeyle paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var
oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
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yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 8’de yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmigtir. Tablo 8’e¢ gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarima
iliskin Tablo 8’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan, model
sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligim test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris, 2018, s.75). Tablo 8
incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kiiclik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 4’te oto korelasyonun varligina iliskin Baltagi-Wu LBI (1,4585454)
ve Durbin-Watson (1,6103736) testleri kullanilmistir. Tablo 8’de Durbin-Watson
test degerinin 2’den kiigiik olmasi, panelde otokorelasyonun varligina isaret
etmektedir.

Sabit (fixed) etkili modellerin igerisinde degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimliligmmin varligi halinde, direngli standart hatalarin elde
edilebilmesi i¢in Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilebilir (Glirig, 2018, 5.96).
Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada, panel veri modellerine
ait hata terimlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi
problemlerinin varlig1 halinde, sapmali standart hatalarin yerine direngli standart
hatalara sahip model tahmin yontemini tespit etmislerdir. Bu dogrultuda,
calismanin yatay kesit boyutunun (N:109) zaman boyutundan (T:17) biiyiik
olmasindan dolay1 Model 4 i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina kars1 direngli standart hatalar gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi
ile analiz gerceklestirilmistir.
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Tablo 8. Model 4 Tahmin Sonuclar

Bagimh Yontem
Degisken
Taffler Fixed-effects (within) regression F (12, 16) = 1664,63
Gozlem Sayis1=1853 Olasilik Degeri>F= 0,0000
Grup Sayis1i=109 R squared= 0,5262
Aciklayicl Drisc/Kraay | t-ista- [95% Giiven
Degisken | S35 | g ndart Hata | tistigi | P> | Aralig]
. -14.287 6.105 -2.340 0.033**
SABIT -27.229 -1.345
0.644 0.313 2.060 0.056* 1.307
DVDH -0.020
KALDI- -0.113 0.013 -8.600
RAC 0.000%**  -0.141 -0.085
KVBBUY -0.002 0.002 -1.010 0.329 0.002
-0.005
2.723 0.784 3.470 4.385
ADHO 0.003%** 1.060
-0.024 0.021 -1.120 0.279 0.021
KVB/TB 20.069
3.553 0.543 6.540 4.705
LKO 0.000%**  2.400
3.120 1.137 2.740 0.014** 5.529
NKTO 0.710
0.000 0.000 0.380 0.710 0.000
NISBUY 20.000
kk
ROA 0.100 0.042 2.390 0.030 0.188
0.011
0.001 0.001 1.660 0.116 0.002
ROE -0.000
BUYUK- 0.998 0.517 1.930 0.071* 2.093
LUK -0.097
-0.018 0.145 -0.120 0.902 0.289
YAS -0.325
Yatay Kesit Bag. Istatistik Olaf lh!( Degisen Istatistik
Degeri | Varyans
Modified
Breusch-Pagan LM 10417.82 0.0000 Wald test 1.6e+05(0.0000)
Pesaran scaled LM 41.76840 0.0000
Pesaran CD 19.63969 0.0000
Tahmin Modeli istatistik | Qasthk | Otokorelas- istatistik
Degeri | yon
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Breusch-Pagan 728.1821 | 0.0000 iglltagl‘wu 1.4585454
Honda 24.43260 0.0000 z:lrbm'wat' 1.6103736
Cross-section F 6.977286 0.0000
Hausman 119.474824 | 0.0000

*** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 8 Taffler skor bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin %
52,62’sini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Taffler bagimli degiskeni ile DVDH ($=0,644 P=0,056), ADHO
(B=2,723 P=0,003), LKO (p=3,553 P=0,000), NKTO (f=3,120 P=0,014), ROA
(p=0,100 P=0,030) ve BUYUKLUK (3=0,998 P=0,071) degiskenleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna
karsin Taffler skor bagimli degiskeni ile KALDIRAC ($=-0,113 P=0,000)
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir.
Modelde diger degiskenler ile Taffler skor arasinda istatistiksel olarak anlamli

bir iliski gdzlemlenmemistir.

4.3.7.Model 5 Analiz Sonuclar1

Bu boliimde model 5 icin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadiginm
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarma yer verilmistir. Modelde yatay
kesit bagimlilig1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan
LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir.
Calismanin veri seti; 6rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit
bagimliligint 6lgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 9°da Pesaran CD
testi olasilik degeri 0,05 degerinden biiylik oldugundan (0,0749>0,05) dolay1
“HI= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul reddedilmistir.
Diger bir ifadeyle paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliligimin
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olmadig goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 9°da yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmigtir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmigtir. Tablo 9’a gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglaria
iliskin Tablo 9°da yer alan olasilik degeri 0,05’ten kiigiik oldugundan, model
sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris, 2018, s.75). Tablo 9
incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 5’te oto korelasyonun varligina iligkin Baltagi-Wu LBI (1,4515827) ve
Durbin-Watson (1,296722) testleri kullanilmistir. Tablo 9’da Durbin-Watson test

degerinin 2’den kiigiik olmasi, panelde otokorelasyonun varligini gostermektedir.

Sabit etkili modellerde degisen varyans ve otokorelasyonun varligi halinde
direncgli standart hatalarin elde edilebilmesi amaciyla Arellano (1987), Froot
(1989) ve Rogers (1993) tahmincisi kullanilabilir. Calismacilar bu tahminci
ile panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarmin varligi halinde sapmali standart hatalarin yerine direngli standart
hatalara sahip model tahmin yontemini ortaya koymuslardir. Béylece, Model 5
i¢in yapilan testlere gére en uygun tahmin yonteminin Arellano, Froot ve Rogers
tahmincisi oldugu goriilmektedir.
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Bagimh Yontem
Degisken
Fulmer Fixed-effects (within) regression F (12, 108) = 205.57
Gozlem Sayis1=1853 Olasilik Degeri>F= 0,0000
Grup Sayisi=109 R squared= 0.663
Ag{lflay1c1 Katsa- [ Robust Stan- tjis??f | P>t | [95% Giiven
Degisken y1 dart Hata tistigi Arahg]
SABIT -8.234 1.605 -5.13  0.000%**  -11.415 -5.053
DVDH 106 .087 1.21 228 -.067 279
KALDIRAC .009 .006 1.69 .094* -.002 .02
KVBBUY 0 0 -0.92 .36 -.001 0
ADHO .303 272 1.11 268 -.237 .843
KVB/TB .03 .005 596  0.000%** .02 .039
LKO 1.231 124 9.97  0.000%** 986 1.476
NKTO .855 171 499  0.000%*** 516 1.195
NISBUY 0 0 -0.31 758 0 0
ROA .01 .003 3.59  0.000%** .005 .016
ROE 0 0 0.66 .508 -.001 .001
BUYUKLUK .529 .103 5.15  0.000%** 326 733
YAS 015 .019 0.78 436 -.023 .053
Yatay Kesit Bag. statistik (]))l:‘;l;:‘ ?,;rg;i":s statistik
Breusch-Pagan LM | 9374.649 | 0.0000 %;’l‘gfgi 10612.10(0.0000)
Pesaran scaled LM 32.15379 0.0000
Pesaran CD 1.780872 0.0749
Tahmin Modeli istatistik (I))l:gsg;f 0‘“‘;‘;"1”' istatistik
Breusch-Pagan 1617.242 | 0.0000 Eglltag"wu 1.4515827
Honda 28.69583 | 0.0000 g)‘:fbm'wat' 1.296722
Cross-section F 10.130140 0.0000
Hausman 50.420365 0.0000

**% 061 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
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Tablo 9 Fulmer bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin % 99 giliven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin %
66,3 1inii (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Fulmer bagimli degiskeni ile KALDIRAC ($=0,009 P=0,094),
KVB/TB (= 0,03 P=0,000), LKO (B=1,231 P=0,000), NKTO (3=0,855
P=0,000), ROA ($=0,01 P=0,000) v¢ BUYUKLUK ($=0,529 P=0,000)
degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu
goriilmektedir. Modelde diger degiskenler ile Fulmer arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki gézlemlenmemistir.

4.3.8.Model 6 Analiz Sonuclari

Bu boliimde model 6 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; 0rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligin1
6lemek icin Pesaran CD testi yapilmigtir. Tablo 10°da Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 10°da yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmigtir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna baglh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek i¢in ise F testi kullamilmstir. Tablo 10°a gdre F testi olasilik
degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuclarma iligkin Tablo 10’da yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik
(0,1417>0,05) oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin
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edilmistir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test
etmek Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir
(Giirig, 2018, s.75). Tablo 10 incelendiginde modifiye Wald testi olasilik
degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla tesadiifi etkiler
modelinde degisen varyansin varlig1 kabul edilmektedir.

Model 6 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigim test etmek i¢in Lagrange
Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) testleri tercih edilmistir.
Tablo 10’da goriilecegi iizere, test istatistikleri degerlerinin 0,05’ten biiyiik
olmasindan dolay1 panelde otokorelasyon olmadigini géstermektedir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi olmast
durumunda direngli standart hatalarin elde edilmesi i¢in Huber, Eicker, White
tahmincisi kullanilabilir. White (1980)’dan 6nce, Eicker (1967) ve Huber (1967)
de bu tiir yani gruplar arasi 6zellikle degisen varyansa karsi saglam (robust)
standart hatalar Uzerinde ¢alismuglardir (Giiris, 2018, s.96). Bu dogrultuda,
Model 6 i¢in yapilan testler sonucunda en uygun tahmin yonteminin Huber,

Eicker, White tahmincisi oldugu goriilmektedir.
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Tablo 10. Model 6 Tahmin Sonuclart

Bagimh | Yontem
Degisken
Zmijews- | Random-effects GLS regression Wald chi2(12)=8.17¢e+08
ki Gozlem Sayis1=1853 Olasiik Degeri>F=
0,0000
Grup Sayis1i=109 R squared=
0,9999
. o
Ictcll)lzl?‘y : Katsayr | RobustStan- | .o tistigi | P>t [951&1???“
Sis- sayl dart Hata -istatistigi [t] 181
ken
SABIT -4.324 .0036463 -1185.83 0.000%**  -4331 -4.317
DVDH -.0006928 .0002291 -3.02 002%**  -.001 0
KALDI- 0576756 7.46¢e-06 7730.98 0.000%** 058 .058
RAC
KVB-
BUY -7.49¢-06 8.25¢-06 -0.91 364 0 0
ADHO 0015412 0004943 3.12 .002%** .001 .003
KVB/TB -.0000324 9.93e-06 -3.27 L0071*** 0 0
LKO .0048552 .0004319 11.24 0.000*** 004 .006
NKTO -.0004517 .000461 -0.98 327 -.001 0
NISBUY  -2.28e-07 2.95e-07 -0.77 439 0 0
ROA -.0451289 3.30e-06 -13664.06  0.000%**  -045  -.045
ROE -9.77e-09 1.90e-07 -0.05 959 0 0
BUYUK- -
LUK -.0003025 .0001341 -2.26 .024 -.001 0
YAS -.0000131 9.81e-06 -1.34 181 0 0
Yatay Kesit Bag. Istatistik Olaf lhk Degisen [statistik
Degeri | Varyans
Breusch-Pagan LM 12357.30 0.0000 | Bartlett 181629.8(0.0000)
Pesaran scaled LM 59.64392 0.0000 | Levene 44.79940(0.0000)
Pesaran CD 42.91485 0.0000 | Brown-Forsythe | 32.02424(0.0000)
LR Test 7877.105 (0.000)
. . C Olasihk C
Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 6.637622 0.0000 | ALM 0.27 (0.6065)
Honda 0.966779 0.0088 |LM 5.89 (0.0525)
Cross-section F 1.445823 0.0024
Hausman 17.214609 | 0.1417

*** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
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** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 10 Zmijewski bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin %
99’unu (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Zmijewski bagimli degiskeni ile KALDIRAC (p=0,0576756
P=0,000), ADHO ($=0,0015412 P=0,002) ve LKO (=0,0048552 P=0,000)
degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu
goriilmektedir. Buna karsin Zmijewski bagimli degiskeni ile DVDH (B=-
0,0006928 P=0,002), KVB/TB (=-0,0000324 P=0,001), ROA (p=-0,0451289
P=0,000) ve BUYUKLUK (B=-0,0003025 P=0,024) arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Modelde diger
degiskenler ile Zmijewski bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlaml

bir iliski gdzlemlenmemistir.

4.3.9.Model 7 Analiz Sonuclari

Bu bdliimde model 7 i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olemek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 11°de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kii¢iik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek ic¢in Tablo 11°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
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karar vermek i¢in ise F testi kullanilmigtir. Tablo 11°e gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuclarma iliskin Tablo 11°de yer alan olasilik degeri 0,05’ten kiigiik
oldugundan, model sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris, 2018, s.75). Tablo 11
incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 7’de oto korelasyonun varligina iliskin Baltagi-Wu LBI (1,6363422)
ve Durbin-Watson (1,6273197) testleri kullanilmigtir. Tablo 11°de Durbin-
Watson test degerinin 2’den kiigiik olmasi, panelde otokorelasyonun varligina
isaret etmektedir.

Sabit (fixed) etkili modellerin igerisinde degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimliliginin varligi halinde, direngli standart hatalarin elde
edilebilmesi igin Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilebilir (Giirig, 2018, 5.96).
Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan yapilan ¢aligmada, panel veri modellerine
ait hata terimlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi
problemlerinin varligi halinde, sapmali standart hatalarin yerine direncli standart
hatalara sahip model tahmin yontemini tespit etmislerdir. Bu dogrultuda,
calismanin yatay kesit boyutunun (N:109) zaman boyutundan (T:17) biiyiik
olmasindan dolayr Model 7 i¢in degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina karsi direncli standart hatalar gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi
ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 11 .Model 7 Tahmin Sonuclar

Bagimh Yontem

Degisken

Kanada Regression with Driscoll-Kraay F (12, 16) = 2939,36
Standard Errors
Gozlem Sayis1=1853 Olasilik Degeri>F= 0,0000
Grup Sayis1=109 R squared= 0,7004

Aciklayiel Drisc/Kraay | t-ista- [95% Giiven Ara-

Degisken Katsay: Standart Hata | tistigi P> hig]

. -5.378 2.909 -1.850 0.083*  -11.546
SABIT 0.789
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0.164 0.115 1.430 0.173 -0.080

DVDH 0.408

KALDI- -0.036 0.005 -6.470 -0.047

RAC 0.000%** -0.024
0.010 0.001 8.810 0.007

KVBBUY 0.000%** 0.012

sk
ADHO 0.693 0.297 2.330 0.033 0.063
1.323

-0.008 0.003 -3.100 -0.013

KVB/TB 0.007%** -0.002
0.219 0.052 4210 0.109

LKO 0.00] *** 0.329
0.084 0.093 0.900 0.381 -0.113

NKTO 0.280
0.005 0.000 4.700 0.000

NISBUY 0.000%** 0.000
0.032 0.005 7.030 0.022

ROA 0.000%** 0.042
0.002 0.000 2.860 0.011** 0.000

ROE 0.000

BUYUK- 0.365 0.195 1.870 0.079* -0.048

LUK 0.777
-0.004 0.034 -0.010 0.989 -0.073

YAS 0.072

Yatay Kesit Bag. Istatistik Olaf lh!( Degisen [statistik

Degeri | Varyans
Modified

Breusch-Pagan LM | 12209.42 0.0000 Wald test 13224.18(0.0000)

Pesaran scaled LM 58.28095 0.0000

Pesaran CD 31.75224 0.0000

Tahmin Modeli Istatistik Olaf lhk Otokorelas- Istatistik

Degeri | yon

Breusch-Pagan 500.6766 | 0.0000 ]E';lltag"wu 1.8138732

Honda 19.03697 | 0.0000 ]S)()Lr‘fbm'wat' 1.6273197

Cross-section F 2.876970 0.0000

Hausman 140.211575 0.0000

*** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
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* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 7 Kanada bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin % 99 giliven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
70,04’inii (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Kanada bagimli degiskeni ile KVBBUY (=0,010 P=0,000), ADHO
(B= 0,693 P=0,033), LKO ($=0,219P=0,001), NISBUY ($=0,005 P=0,000),
ROA ($=0,032 P=0,000), ROE ($=0,002 P=0,000) ve BUYUKLUK (=0,365
P=0,079) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi
oldugu goriilmektedir. Buna karsin Kanada bagimli degiskeni ile KALDIRAC
(B= -0,036 P=0,000) ve KVB/TB (= -0,008 P=0,007) degiskenleri arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Modelde
diger degiskenler ile Kanada bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iligki gézlemlenmemistir.

4.3.10.Model 8 Analiz Sonuclari

Bu bolimde model 8 i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; 0rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligin1
Olemek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 8’de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 12°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek i¢in ise F testi kullanilmigtir. Tablo 12’ye gore F testi olasilik
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degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuclarina iligkin Tablo 12’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten kiiciik
oldugundan, model sabit (fixed) etkili model ile tahmin edilmistir.

Sabit (fixed) etkili modellerde degisen varyans sorunun varligini test etmek
icin modifiye Wald testi kullanilabilmektedir (Giiris, 2018, s.75). Tablo 12
incelendiginde modifiye Wald testi olasilik degerinin 0,05’ten kiigiik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla sabit etkiler modelinde degisen varyansin varligi
kabul edilmektedir.

Model 8’de oto korelasyonun varligina iliskin Baltagi-Wu LBI (1,8131269)
ve Durbin-Watson (1,6720619) testleri kullanilmistir. Tablo 12°de Durbin-
Watson test degerinin 2’den kiiciik olmasi, panelde otokorelasyonun varligina
isaret etmektedir.

Sabit (fixed) etkili modellerin igerisinde degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay kesit bagimliliginin varligi halinde, direngli standart hatalarin elde
edilebilmesi i¢in Driscoll-Kraay tahmincisi tercih edilebilir (Glirig, 2018, 5.96).
Driscoll ve Kraay (1998) tarafindan yapilan calismada, panel veri modellerine
ait hata terimlerinde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi
problemlerinin varlig1 halinde, sapmali standart hatalarin yerine direncli standart
hatalara sahip model tahmin yoOntemini tespit etmislerdir. Bu dogrultuda,
caligmanin yatay kesit boyutunun (N:109) zaman boyutundan (T:17) biiyiik
olmasindan dolay1 Model 8 icin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit
bagimliligina kars1 direngli standart hatalar gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi
ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 12. Model 8 Tahmin Sonuclar:

Bagimh Yontem

Degisken

Grover Fixed-effects (within) regression F (12,108) =904.70
Gozlem Say1s1=1853 Olasilik Degeri>F= 0,0000
Grup Sayis1=109 R squared= 0.8676

. T o) e

| s | gt | < | e | P

SABIT 1.829 0.390 4.690 0.000***  1.001  2.656

DVDH -0.265 0.018 -14.680  0.000*** -0.304 -0.227
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KALDI-

_ . skskk - i

RAC 0.011 0.002 4.840 0.000 0.016 -0.006

KVBBUY -0.000 0.000 -1.130 0.275 -0.000 0.000

ADHO 0.799 0.081 9.880 0.000***  0.627 0.970

KVB/TB -0.011 0.001 -8.980 0.000*** -0.013 -0.008

LKO 0.011 0.027 0.400 0.698 -0.047 0.069

NKTO 0.010 0.025 0.410 0.690 -0.043  0.064

NISBUY 0.000 0.000 0.010 0.990 -0.000 0.000

ROA 0.029 0.003 10910  0.000*** 0.023 0.034

ROE -0.000 0.000 -0.950 0.354 -0.000 0.000

BUYUK-

LUK -0.021 0.041 -0.500 0.622 -0.107  0.066

YAS 0.007 0.010 0.700 0.496 -0.014 0.027

Yatay Kesit Bag. Istatistik Olaf lh!( Degisen [statistik
Degeri | Varyans

Breusch-Pagan Modified

LM 11237.55 0.0000 Wald test 78834.13(0.0000)

Pesaran scaled

LM 49.32357 0.0000

Pesaran CD 28.17971 0.0000

Tahmin Modeli statistik Olasilik | Otokorelas- statistik
Degeri | yon

Breusch-Pagan 508.9084 0.0000 Egllmgl'wu 1.8131269

Honda 21.76629 0.0000 ]S)O‘Illrbm'wat' 1.6720619

Cross-section F 5.061163 0.0000

Hausman 61.703177 0.0000

*** 061 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 12 Grover bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin F istatistik degerinin % 99 giliven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin
%86,76’s1n1 (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Grover bagimli degiskeni ile ADHO (B=0,799 P=0,000) ve ROA
(B=0,029 P=0,000) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlaml
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bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Buna karsin Grover skor bagimli degiskeni
ile DVDH (= -0,265 P=0,000), KALDIRAC (p=-0,011 P=0,000) ve KVB/TB
(B=-0,011 P=0,000), arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iligkisi
oldugu goriilmektedir. Modelde diger degiskenler ile Grover skor arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki gdzlemlenmemistir.

4.3.11.Model 9 Analiz Sonuclar1

Bu boliimde model 9 igin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 13’te Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 13’te yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 13’e gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarina
iligkin Tablo 13’te yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiikk oldugundan, model
tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig1 test etmek
i¢cin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 13 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.
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Model 9 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigimi test etmek igin ise
Baltagi-Wu LBI, Durbin-Watson ve LM testleri tercih edilmistir. Test istatistikleri
degerleri Tablo 13’te goriilecegi lizere panelde oto korelasyon oldugunu

gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmas1 durumunda, direncli standart hatalarin elde edilmesi i¢in
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) galismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyilk olmasindan dolayr Model 9 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 13. Model 9 Tahmin Sonuclar:

Bagimh Yontem

Degisken

Altman Random-effects GLS regression Wald chi2(11) =407.10
Gozlem Sayis1=1853 Prob> chi2 = 0,0000
Grup Sayisi=109 R-squared = 0.0483

Aciklayici Drisc/Kraay | t-istatis- [95% Giiven

Degisken | 3BV | Gondart Hata | tigi P>t | Aralig]

SABIT 10.681 8.274 1.290 0.215 -6.859 28.221

GSYIH 0.295 0.314 0.940 0.362 -0.371  0.962

ISSIZLIK 0.135 0.100 1.350 0.195 -0.076  0.346

M2 0.078 0.045 1.730 0.103*  -0.018 0.174

SANAYI-

URT 0.003 0.031 0.110 0.915 -0.063  0.070

TUFE -0.003 0.017 -0.190 0.848 -0.040  0.033

BIST100 0.002 0.003 0.670 0.514 -0.005  0.009

CDS -0.003 0.005 -0.580 0.568 -0.014  0.008

REELE-

FEKTIF 0.716 2.671 0.270 0.792 -4.947  6.380

TICARIK- sk

REDIFAIZ -0.116 0.041 -2.810  0.013 -0.203  -0.028

BUYUK- -0.921 0.283 -3.250  0.005%** -1.521 -0.321

LUK
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YAS 0.064 0.047 1370 0.188  -0.035 0.163
Yatay Kesit Bag. istatistik | Olasik | Degisen statistik
Degeri | Varyans
Breusch-Pagan LM 17807.80 0.0000 | Bartlett 81895.72(0.0000)
Pesaran scaled LM 109.8795 0.0000 | Levene 1952.759(0.0000)
Pesaran CD 5567353 | 0.0000 ?}izvgn-For- 1835.243(0.0000)
LR Test 5297.908 (0.000)
Tahmin Modeli Istatistik Olaf lh!( Otokorelas- Istatistik
Degeri | yon
Breusch-Pagan 6105299 | 0.0000 E;lltagl'wu 1.3821525
Honda 78.13641 | 0.0000 g}‘;rbm'wat' 1.2849056
Cross-section F 31.757098 0.0000 | LM Testi 6180.38
Hausman 0.000000 1.0000

**% %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 13 Altman bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
4,83’linii (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Altman bagimli degiskeni ile M2 (f=0,078 P=0,103) degiskeni
arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir.
Buna kargin Altman bagimli degiskeni ile TICARIKREDIFAIZ (= -0.116
P=0.000) ve BUYUKLUK (= -0,921 P=0,005) degiskenleri arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Modelde diger
degiskenler ile Altman bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iliski gbzlemlenmemistir.

4.3.12.Model 10 Analiz Sonuclari

Bu béliimde model 10 i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
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en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; 0rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligin1
Olemek i¢in Pesaran CD testi yapilmigtir. Tablo 14’te Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiigiik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “H1I= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 14’te yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 14’e gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarina
iliskin Tablo 14’te yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyilik oldugundan, model
tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig1 test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 13 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 10 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigmi test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 14’te goriilecegi iizere panelde oto
korelasyon oldugunu géstermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmas1 durumunda, direncli standart hatalarin elde edilmesi i¢in
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, s.96). Driscoll ve Kraay
(1998) ¢alismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolayr Model 10 i¢in degisen
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varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar

gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 14. Model 10 Tahmin Sonuclari

Bagimh Yontem
Degisken
Springate Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=3105,60
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0,0000
Grup Sayis1i=109 R-squared = 0,0090
Aciklayici De- Drisc/Kraay | z-ista- [95% Giiven
gisken Katsay Standart Hata | tistigi P>z Araligi]
SABIT 1.491 1.149 1.300 0.213  -0.944 3.927
GSYIH 0.005 0.079 0.070 0946 -0.162 0.173
ISSIZLIK -0.033 0.028 -1.180  0.256  -0.094 0.027
M2 0.007 0.005 1.230  0.235 -0.005 0.018
SANAYIURT 0.000 0.004 0.020  0.988 -0.008 0.008
TUFE 0.002 0.005 0.330  0.747 -0.009 0.012
BIST100 -0.000 0.001 -0.220  0.826  -0.003 0.002
CDS -0.000 0.001 -0.240  0.814 -0.002 0.001
REELEFEKTIF 0.152 0.280 0.540  0.595 -0.442 0.746
TICARIKRE-
DIFALZ 0.008 0.010 0.790  0.443 -0.013 0.028
BUYUKLUK -0.034 0.063 -0.530  0.600 -0.169 0.101
YAS 0.006 0.005 1.250  0.228 -0.004 0.016
Yatay Kesit Bag. Istatistik Olaf lh!( Degisen Istatistik
Degeri | Varyans
flr\f[us"h'l)aga“ 13218.70 0.0000 | Bartlett 88476.11(0.0000)
i;f[ara“ scaled 67.58321 0.0000 | Levene 1976.160(0.0000)
Pesaran CD 7.636241 0.0006 f;%‘;’n'FOr' 1855.166(0.0000)
LR Test 2242.312 (0.000)
Tahmin Modeli Istatistik Olaf lh!( Otokorelas- Istatistik
Degeri |yon
Breusch-Pagan 1983.014 0.0000 | ALM 21.01 (0.0000)
Honda 30.79095 0.0000 |LM 2003.07 (0.0000
Cross-section F 11.048294 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000
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*** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 965 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 14 Springate bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuclar1 incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin
% 0,09’unu (R-squared) agiklamaktadir. Buna ragmen modelde degiskenler ile
Springate skor arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki gozlemlenmemistir.

4.3.13.Model 11 Analiz Sonuclar

Bu boliimde model 11 icin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; 0rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olemek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 15°te Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 15°te yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 15°e gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmigtir. Hausman test sonuglarina
iligkin Tablo 15’te yer alan olasilik degeri 0,05°den biiylik oldugundan, model

tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigi test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giiris,
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2018, s.75). Tablo 15 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 11 igin otokorelasyon sorunun olup olmadigimi test etmek icin
ise Lagrange Carpam1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 15°te goriilecegi iizere panelde oto

korelasyon oldugunu géstermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi1 durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi i¢in
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) galismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi1 durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiylik olmasindan dolayr Model 11 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 15. Model 11 Tahmin Sonuglari

Bagimh Yontem

Degisken

Ohlson Randome-effects GLS regression Wald chi2(11)=5748.73
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayisi=109 R-squared = 0.0707

Drisc/Kraay c [95% Giiven
3@.];1;?’1:1 Katsay1 Standart Z-l::?itls- P>|z| Arahg]
cglyke Hata &

SABIT -5.157 4.225 -1.220 0.240 -14.115  3.800

GSYIH 0.986 0.180 5.480 0.000***  0.605  1.367

ISSIZLIK -0.001 0.040 -0.020 0.985 -0.085  0.083

M2 -0.002 0.008 -0.210 0.834 -0.018  0.015

SANAYI- -0.006 0.005 -1.220 0.240 -0.017  0.005

URT

TUFE 0.003 0.009 0.310 0.762 -0.016  0.022

BIST100 -0.003 0.002 -1.790 0.093* -0.007  0.001

CDS -0.001 0.001 -1.010 0.327 -0.003  0.001

REELE- -1.184 0.453 -2.610 0.019**  -2.144 -0.224

FEKTIF
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TICARIK- 0.026 0.015 1.770 0.096* -0.005  0.056

REDIFAIZ

BUYUK- -0.768 0.202 -3.810 0.002%**  -1.195 -0.341

LUK

YAS -0.000 0.029 0.000 0.998 -0.062  0.062

Yatay Kesit Bag. | istatistik | O\2Stk | Degisen Var- istatistik
Degeri | yans

Eﬁ“SCh'Paga‘l 14272.65 | 0.0000 |Bartlett 84545.47(0.0000)

iif[ara“ scaled 7729711 | 0.0000 |Levene 1966.587(0.0000)

Pesaran CD 3.423937 0.0006 | Brown-Forsythe 1846.459(0.0000)

LR Test 2582.142 (0.000)
. . L Olasihk Lo

Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri

Breusch-Pagan 4525.304 0.0000 | ALM 145.16 (0.0000)

Honda 45.99017 0.0000 | LM 4665.64 (0.0000

Cross-section F 22.266809 0.0000

Hausman 0.000000 1.0000

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 95 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 15 Ohlson bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri
%7,07’sini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Ohlson bagimmli degiskeni ile GSYIH (B=0,986 P=0,000) ve
TICARIKREDIFAIZ (B=0,026 P=0,096) degiskenleri arasinda pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna karsin
Ohlson bagiml degiskeni bagimli degiskeni ile BIST100 (f=-0,003 P=0,093),
REELEFEKTIF (B=-1,184 P=0,019) ve BUYUKLUK (B= -0,768 P=0,002)
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir.
Modelde diger degiskenler ile Ohlson bagimli degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki gézlemlenmemistir.
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4.3.14.Model 12 Analiz Sonug¢lar1

Bu béliimde model 12 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lemek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 16°da Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “H 1= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 16°da yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 16’ya gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarma iligkin Tablo 16’da yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyilik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig: test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giiris,
2018, s.75). Tablo 16 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiigiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 12 icin otokorelasyon sorunun olup olmadigimi test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 16’da goriilecegi lizere panelde oto

korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
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Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay

(1998) galigmalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,

otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali

standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini

ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiylik olmasindan dolayr Model 12 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars1 direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 16. Model 12 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem

Degisken

Taffler Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=4365.87
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1=109 R-squared = 0.0051

Ag:l}flaylﬂ Katsa- | Drisc/Kraay z-isfil.tis- P>z | [95% Giivven Ara-

Degisken y1 Standart Hata tigi hgi]

SABIT 42.648 21.158 2.020 0.061%* -2.206 87.502

GSYIH -1.727 1.193 -1.450 0.167 -4.256 0.803

ISSIZLIK  0.182 0.246 0.740 0.471 -0.340 0.703

M2 0.008 0.064 0.120 0.907 -0.128 0.143

SANAYI-

URT 0.082 0.047 1.740 0.101* -0.018 0.182

TUFE 0.020 0.013 1.600 0.129 -0.007 0.048

BIST100 0.007 0.007 0.900 0.379 -0.009 0.023

CDS 7.386 3.209 2.300 0.035%* 0.582 14.190

REELE-

FEKTIF -0.015 0.094 -0.160 0.878 -0.215 0.185

TICA-

RIKRE- 0.362 0.551 0.660 0.520 -0.805 1.530

DIFAIZ

BUYUK-

LUK 0.032 0.081 0.400 0.697 -0.139 0.203

YAS -1.727 1.193 -1.450 0.167 -4.256 0.803

Ezt;y Kesit [statistik (]))1:;1;;( ]\)sz;ie:s [statistik

E:;‘;;CEM 15201.20 | 0.0000 | Bartlett 79411.68(0.0000)
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Pesaran

colod Iy | 8583526 | 0.0000 | Levene 1905.420(0.0000)
Pesaran CD | 7.040268 | 0.0006 fyrt‘l’lvgn‘For' 1789.132(0.0000)

LR Test 2911.910(0.000)

Tahmin T Olasiik | Otokorelas- T
Modeli Istatistik Degieri | yon Istatistik
Breusch- 5243.289 | 0.0000 |ALM 69.61 (0.0000)
Pagan

Honda 49.87150 | 0.0000 |LM 5309.45 (0.0000
Cross- 26.270300 | 0.0000

section F

Hausman 0.000000 1.0000

*** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 16 Taffler bagimli degiskeni icin tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
0,5’ini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Taffler bagimli degiskeni ile SANAYIURT (p=0,082 P=0,101)
ve CDS (p=7,386 P=0,035) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Modelde diger degiskenler
ile Taffler bagiml degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
gbzlemlenmemistir.

4.3.15.Model 13 Analiz Sonuclari

Bu boéliimde model 13 igin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olemek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 17°de Pesaran CD testi olasilik
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degeri 0,05 degerinden kii¢iik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek icin Tablo 17°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 17°ye gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarina iligkin Tablo 17°de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiylik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig: test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giiris,
2018, s.75). Tablo 17 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 13 icin otokorelasyon sorunun olup olmadigimi test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 17°de goriilecegi lizere panelde oto
korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) galismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢calismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolayr Model 13 igin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar

gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gerg¢eklestirilmistir.



Tablo 17. Model 13 Tahmin Sonuclart
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Bagimh Yontem
Degisken
Fulmer Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=31150.20
Gozlem Sayisi=1853 Prob > chi2 =0,0000
Grup Sayis1i=109 R-squared =0.0956
Aciklayicl Drisc/Kraay | t-istatis- [95% Giiven
Degisken | K38 | G ndart Hata | tigi P> | Aralig]
SABIT 9.453 2.547 3.710  0.002*** 4,053  14.853
GSYIH -0.378 0.105 -3.580  0.002*** -0.601 -0.154
ISSIZLIK 0.022 0.036 0.610 0.552 -0.054  0.098
M2 0.005 0.007 0.680 0.505 -0.011  0.021
SANAYI- 0.009 0.003 2.610 0.019**  0.002  0.016
URT
TUFE 0.003 0.006 0.470 0.647 -0.011  0.017
BIST100 0.002 0.001 1.460 0.164 -0.001  0.004
CDS 0.000 0.001 0.670 0.515 -0.001  0.002
REELE- 0.351 0.272 1.290 0.215 -0.226 0927
FEKTIF
TICARIK- -0.025 0.012 -2.080 0.054**  -0.051  0.001
REDIFAIZ
BUYUK- 0411 0.114 3.610  0.002*¥** 0.170  0.653
LUK
YAS 0.019 0.012 1.640 0.120 -0.006  0.044
Yatay Kesit Bag. | Istatistik Olaf lh!( Degisen Var- Istatistik
Degeri | yans
Elr\j’[“SCh'Paga“ 1354552 | 0.0000 |Bartlett 85144.21(0.0000)
Eel\f[aran scaled | 7050538 | 0.0000 | Levene 1966.612(0.0000)
Pesaran CD 7.598825 0.0000 | Brown-Forsythe 1846.406(0.0000)
LR Test 2245.698 (0.000)
. . C Olasihk Lo
Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 4565.557 | 0.0000 | Baltagi-Wu LBI 0.95826291
Honda 46.13809 0.0000 | Durbin-Watson 1.0857538
Cross-section F 22.294531 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
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** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 17 Fulmer bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglar1 incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
9,56’s1n1 (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Fulmer bagiml degiskeni ile SANAYIURT (B=0,009 P=0,019) ve
BUYUKLUK (p=0,411 P=0,002) degiskenleri arasinda pozitif ve istatistiksel
olarak anlaml bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Buna karsin Fulmer bagimh
degiskeni ile GSYIH (f=-0,378 P=0,002) ve TICARIKREDIFAIZ ($=-0,025
P=0,054) arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu
goriilmektedir. Modelde diger degiskenler ile Fulmer bagimli degiskeni arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski gézlemlenmemistir.

4.3.16.Model 14 Analiz Sonuglari

Bu boéliimde model 14 igin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lgmek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 18’de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiigiik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 18’de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 18’e gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
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etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonucglarma iligkin Tablo 18’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik

oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 18 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 14 icin otokorelasyon sorunun olup olmadigini test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpan1 (ALM) tercih
edilmigstir. Test istatistikleri degerleri Tablo 18’de goriilecegi iizere panelde oto

korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmas1 durumunda, direncli standart hatalarin elde edilmesi i¢in
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, s.96). Driscoll ve Kraay
(1998) ¢alismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolayr Model 14 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 18. Model 14 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem

Degisken

Zmijewski | Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=2079,68
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1=109 R-squared = 0,0107

Drisc/Kraa .
ggg;;i’::l Katsay1 Standart ' z-istatistigi P>|z| [95% A(j:l‘llge;]l
Hata

SABIT -10.566 3.617 -2.920 0.010%** -18.233 -2.899

GSYIH 0.612 0.142 4.310 0.001#** 0.311 0.914

ISSIZLIK 0.006 0.019 0.320 0.753 -0.035 0.047

M2 0.001 0.005 0.260 0.796 -0.009 0.012
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SANAYI-

URT -0.004 0.003 -1.260 0.224 -0.010 0.002

TUFE -0.001 0.005 -0.190 0.848 -0.012 0.010

BIST100 -0.002 0.001 -2.190 0.044** -0.005 -0.000

CDS -0.001 0.001 -1.580 0.134 -0.002  0.000

REELE- oo

FEKTIF -0.766 0.274 -2.800 0.013 -1.346 -0.186

TICA-

RIKRE- 0.021 0.007 2.870 0.011%** 0.005 0.036

DIFAIZ

BUYUK- o

LUK -0.423 0.196 -2.160 0.046 -0.838 -0.007

YAS 0.002 0.025 0.080 0.937 -0.051 0.055

Yatay Kesit [statistik Ola,S lh!( Degisen Var- Istatistik

Bag. Degeri | yans

ﬁr\f[“SCh'Pagan 18167.97 | 0.0000 |Bartlett 85170.88(0.0000)

iif[aran scaled 113.1991 | 0.0000 |Levene 1969.241(0.0000)

Pesaran CD 1.985668 0.0471 | Brown-Forsythe 1848.820(0.0000)

LR Test 2756.579 (0.000)
. . C Olasiik Lo

Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri

Breusch-Pagan 4698.318 0.0000 | ALM 137.79 (0.0000)

Honda 46.63502 0.0000 |LM 4829.63 (0.0000)

Cross-section F 23.324025 0.0000

Hausman 0.000000 1.0000

*** %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 18 Zmijewski bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
1,07’sini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Zmijewski bagimli degiskeni ile GSYIH ($=0,612 P=0,001)
ve TICARIKREDIFAIZ ($=0,021 P=0,011) degiskenleri arasinda pozitif
ve istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi oldugu goriilmektedir. Buna
karsin Zmijewski bagimli degiskeni ile BIST100 (f= -0,002 P=0,044),
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REELEFEKTIF(= -0,766 P=0,013) ve BUYUKLUK (B= -0,423 P=0,046)
arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlaml bir iliskisi oldugu goriilmektedir.
Modelde diger degiskenler ile Zmijewski bagimli degiskeni arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iligki gbzlemlenmemistir.

4.3.17.Model 15 Analiz Sonuglari

Bu boliimde model 15 igin yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; 0rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lemek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 19°da Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 19°da yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmigtir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek icin ise F testi kullanmilmustir. Tablo 19°a gore F testi olasilik
degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonucglarma iligkin Tablo 19’da yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 19 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 15 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigini test etmek icin
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ise Lagrange Carpani (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 19°da goriilecegi lizere panelde oto

korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimliligi olmasi durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) galismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyiik olmasindan dolayr Model 15 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars1 direncli standart hatalar

gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 19. Model 15 Tahmin Sonuglari

Bagimh Yontem
Degisken
Kanada Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=19135,09
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0,0000
Grup Sayisi=109 R-squared =0,0453
} - v o,
oD | sy | (oo | | | P e
SABIT 5.280 2.633 2.010 0.062* -0.301 10.861
GSYIH -0.385 0.108 -3.560  0.003***  -0.615 -0.156
ISSIZLIK -0.059 0.062 -0.950 0.358 -0.190  0.073
M2 0.042 0.013 3.290  0.005***  0.015  0.069
SANAYIURT 0.001 0.010 0.120 0.910 -0.020  0.023
TUFE -0.003 0.008 -0.340 0.737 -0.019  0.014
BIST100 0.003 0.001 1.780 0.095* -0.000  0.006
CDS -0.000 0.002 -0.090 0.926 -0.003  0.003
I;;ZFELEFEK- 0.317 0.789 0.400 0.693 1356 1.990
TICARIKRE- -0.004 0.018 -0.220 0.825
DIFAIZ -0.042  0.034
BUYUKLUK 0.326 0.076 4300 0.001***  0.165  0.487
YAS 0.001 0.016 0.050 0.964 -0.034  0.035
Yatay Kesit Bag. istatistik | Olastik | Degisen Istatistik

Degeri | Varyans
Breusch-Pagan LM 13828.54 0.0000 | Bartlett 85721.36(0.0000)
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Pesaran scaled LM 73.20394 0.0000 | Levene 1970.705(0.0000)
Pesaran CD 10.48971 | 0.0000 fyrt‘}’gn'For' 1850.124(0.0000)
LR Test 2056.260 (0.000)

Tahmin Modeli istatistik (I))l:‘g:;? ;)Otl‘l’k‘”elas' istatistik
Breusch-Pagan 1942.690 | 0.0000 Eglltagi'wu 1.4160089
Honda 30.14724 | 0.0000 ]SDO‘:bi“'W‘“' 1.5623705
Cross-section F 11.191159 0.0000

Hausman 0.000000 1.0000

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 19 Kanada bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglar1 incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri
%4,53 1inii (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde Kanada bagimli degiskeni ile M2 (f=0,042 P=0,005), BIST100
(B=0,003 P=0,095) ve BUYUKLUK (p=0,326 P=0,001) degiskenleri arasinda
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Buna
karsin Kanada bagimli degiskeni ile GSYIH (f=-0,385 P=0,003) arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlaml bir iligkisi oldugu goriilmektedir. Modelde diger
degiskenler ile Kanada bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski gdzlemlenmemistir.

4.3.18.Model 16 Analiz Sonuglari

Bu béliimde model 16 i¢in yapilan yatay kesit bagimliligi testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iliskin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
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veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Ole¢mek icin Pesaran CD testi yapilmigtir. Tablo 20°de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 20°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktlir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek i¢in ise F testi kullanilmigtir. Tablo 20’ye gore F testi olasilik
degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarma iliskin Tablo 20’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig1 test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 20 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 16 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigmi test etmek icin
ise Lagrange Carpam1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 20°de goriilecegi iizere panelde oto
korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) calismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyiik olmasindan dolayr Model 16 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.
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Bagimh Degisken Yontem
Grover Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=1439.59
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0002
Grup Sayisi=109 R-squared =0.0103
<. Kat- | Drisc/Kraay | t-ista- [95% Giiven
Agiklayier Degisken | o | giandart Hata | tistigi | P> Arahg]
SABIT -0.175 0.988 -0.180 0.862  -2.269 1.919
GSYIH 0.018 0.048 0370 0.715 -0.083 0.118
ISSIZLIK -0.024 0.020 -1.200 0.249  -0.066 0.018
M2 0.006 0.004 1.450 0.167 -0.003 0.015
SANAYIURT -0.004 0.003 -1.370  0.190  -0.010 0.002
TUFE 0.000 0.005 0.090 0933 -0.009 0.010
BIST100 -0.000 0.001 -0.350  0.729  -0.002 0.002
CDS -0.000 0.001 -0.800 0.434 -0.002 0.001
REELEFEKTIF -0.132 0.240 -0.550 0.589  -0.641 0.376
TICARIKREDI-
FAIZ 0.001 0.007 0.180 0.857 -0.014 0.017
BUYUKLUK 0.027 0.046 0.570 0.573  -0.071 0.125
YAS 0.002 0.004 0.400 0.696  -0.007 0.010
Yatay Kesit Bag. [statistik Ola§ lh!( Degisen [statistik
Degeri | Varyans
Breusch-Pagan LM 13871.30 0.0000 | Bartlett 89351.71(0.0000)
Pesaran scaled LM 73.59798 0.0000 | Levene 1977.500(0.0000)
Pesaran CD 9.877424 | 0.0000 f;t‘;lvgn'For' 1856.374(0.0000)
LR Test 2543.284 (0.000)
Tahmin Modeli Istatistik Olaf lh!( Otokorelas- Istatistik
Degeri | yon
Breusch-Pagan 877.9589 | 0.0000 E;lltagl'wu 1.8597006
Honda 2051761 | 0.0000 5) Ll‘lrb‘“'wat' 1.8115401
Cross-section F 6.525766 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000

*4%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
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Tablo 20 Grover bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglar1 incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin
%1,03’nii (R-squared) aciklamaktadir. Buna ragmen modelde yer alan bagimsiz
degiskenler ile Grover bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir

iligki gézlemlenmemistir.

4.3.19.Model 17 Analiz Sonuclari

Bu boéliimde model 17 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olecmek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 21°de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiigiik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek icin Tablo 21°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 21’e gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarina iliskin Tablo 21°de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig: test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giiris,
2018, s.75). Tablo 21 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
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tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 17 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigmi test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 21°de goriilecegi lizere panelde oto
korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) caligmalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢calismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) bilyliik olmasindan dolayr Model 17 igin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars1 direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 21. Model 17 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Altman Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=22264.30
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1=109 R-squared = 0.5497
. v o e
D | K5t | v | s | P [
SABIT -13.933 9.263 -1.500 0.152 -33.570  5.704
DVDH 0.612 0.179 3.430  0.003*** 0.233  0.991
KALDIRAC -0.016 0.005 -3.060 0.007*** -0.026  -0.005
KVBBUY -0.000 0.000 -0.260 0.800 -0.001  0.001
ADHO 1.097 0.569 1.930 0.072* -0.109  2.302
KVB/TB 0.021 0.009 2320  0.034** 0.002  0.039
LKO 0.879 0.299 2.940  0.010%** 0.245 1.513
NKTO 2.289 0.795 2.880  0.011%** 0.603  3.975
NISBUY -0.000 0.000 -0.280 0.782 -0.000  0.000
ROA 0.034 0.005 7.310  0.000%*** 0.024  0.043
ROE -0.000 0.000 -0.710 0.490 -0.001  0.000
BUYUKLUK  -0.795 0.308 -2.580  0.020** -1.447 -0.143
YAS 0.057 0.025 2290  0.036** 0.004 0.110
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GSYIH 0.940 0.364 2.580  0.020%** 0.168 1.712
ISSIZLIK 0.039 0.114 0.340 0.735 -0.202  0.281
M2 0.086 0.046 1.860 0.082* -0.012 0.184
SANAYIURT -0.006 0.032 -0.180 0.857 -0.074  0.063
TUFE -0.025 0.013 -1.870  0.080* -0.052  0.003
BIST100 0.002 0.003 0.620 0.546 -0.004  0.007
CDS -0.005 0.005 -0.980 0.342 -0.015  0.006
I;;EFELEFEK- -0.383 2.668 -0.140 0.888 -6.038 5.273
TICARIK-
REDIFAIZ, -0.065 0.039 -1.650 0.118 -0.149  0.018
. - T Olasilik <. Lo
Yatay Kesit Bag. | Istatistik Degeri Degisen Varyans Istatistik
Breusch-Pagan
LM 15420.57 0.0000 | Bartlett 297792.6(0.0000)
i;f[ara“ scaled 87.87712 | 0.0000 |Levene 49.27214(0.0000)
Pesaran CD 41.02168 0.000 Brown-Forsythe 36.59496(0.0000)
LR Test 5911.144 (0.000)
Tahmin Modeli [statistik Olaf lh!{ Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 902.6379 0.0000 | ALM 151.56(0.0000)
Honda 21.46336 0.0000 | LM 1054.10(0.0000)
Cross-section F 10.635598 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000

**% %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 21 Altman bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
54,97’sini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan DVDH (f=0,612 P=0,003), ADHO (p=1,097 P=0,072),
KVB/TB ($=0,021 P=0,034), LKO (p=0,879 P=0,010), NKTO (B=2,289
P=0,011), ROA (p=0,034 P=0,000), YAS (B=0,057 P=0,036), GSYIH (p=0,940
P=0,02) ve M2 (B=0,086 P=0,082) degiskenleri ile Altman bagimli degiskeni
arasinda pozitif ve anlamli iligki gozlemlenmistir. Buna karsin KALDIRAC
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(B=-0,016 P=0,007), BUYUKLUK (p=-0,795 P=0,020) ve TUFE (= -0,025
P=0,080) degiskenleri ile Altman bagimli degiskeni arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlaml iligki gozlemlenmistir. Diger bagimsiz degiskenler
ile Altman bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit

edilmemistir.

4.3.20.Model 18 Analiz Sonuglari

Bu boliimde model 18 i¢in yapilan yatay kesit bagimliligi testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lgmek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 22°de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 22°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktlir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek igin ise F testi kullanilmistir. Tablo 22’e¢ gore F testi olasilik
degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuclarma iligkin Tablo 22’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyilik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig1 test etmek
i¢cin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 22 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.
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Model 18 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigini test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpan1 (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 22’de gdriilecegi lizere panelde oto

korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmas1 durumunda, direncli standart hatalarin elde edilmesi i¢in
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) galismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolayr Model 18 icin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 22. Model 18 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Springate Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=149490.00
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1=109 R-squared = 0.8256
éclklaylcl De- Kat- Drisc/Kraay t-isfzz?is- P> | [95% Giiv:en
gisken sayl | Standart Hata tigi Arahgi]
SABIT -0.627 1.135 -0.550 0.588  -3.034 1.779
DVDH -0.083 0.034 -2.420  0.028** -0.156 -0.010
KALDIRAC -0.006 0.002 -3.370  0.004*** -0.010 -0.002
KVBBUY -0.000 0.000 -2.450  0.026** -0.000 -0.000
ADHO 0.889 0.106 8.420  0.000*** 0.665 1.113
KVB/TB -0.005 0.001 -4.010  0.001*** -0.007 -0.002
LKO 0.205 0.078 2.640 0.018**  0.040 0.370
NKTO 0.135 0.075 1.790 0.092*  -0.025 0.294
NISBUY 0.000 0.000 0.230 0.823  -0.000 0.000
ROA 0.032 0.001 34.830  0.000***  0.030 0.034
ROE 0.000 0.000 0.100 0.922  -0.000 0.000
BUYUKLUK -0.028 0.033 -0.870 0.397  -0.097 0.041
YAS 0.004 0.001 2920  0.010%** 0.001 0.006

GSYIH 0.057 0.052 1.100 0.289  -0.054 0.168
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ISSIZLIK -0.020 0.027 -0.730 0.476 -0.078  0.038
M2 0.007 0.006 1.180 0.255 -0.005 0.018
SANAYIURT -0.001 0.004 -0.220 0.828 -0.009  0.007
TUFE -0.003 0.003 -1.120 0.280 -0.008  0.003
BIST100 -0.001 0.000 -1.250 0.229 -0.002  0.000
CDS -0.000 0.001 -0.410 0.686 -0.001  0.001
REELEFEKTIF -0.066 0.252 -0.260 0.796 -0.600 0.468
TICARIKRE-
DIFAIZ, 0.016 0.009 1.800 0.091* -0.003 0.034
Yatay Kesit Bag. | Istatistik (l))l:gzl;:( Degisen Varyans Istatistik
Elr\f[“SCh'Pagan 11506.17 | 0.0000 | Bartlett 304427.2(0.0000)
iif[aran scaled 51.79931 | 0.0000 |Levene 49.35014(0.0000)
Pesaran CD 17.28129 0.0000 | Brown-Forsythe [ 36.65186(0.0000)
LR Test 2765.381 (0.000)
Tahmin Modeli Istatistik Olaf lh!( Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 679.5344 0.0000 | ALM 60.52(0.0000)
Honda 19.95867 0.0000 |LM 734.96(0.0000)
Cross-section F 6.431064 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 22 Springate bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuclar1 incelendiginde,

modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin %
82,56’sm1 (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan ADHO ($=0,889 P=0,000), LKO (p= 0,205 P=0,018),
NKTO (p=0,135 P=0,092), ROA ($=0,032 P=0,000), TICARIKREDIFAIZ
(B=0,016 P=0,091) ve YAS (p=0,004 P=0,010) degiskenleri ile Springate
bagimli degiskeni arasinda pozitif ve anlamli iliski gézlemlenmistir. Buna
karsin DVDH (B=-0,083 P=0,028), KALDIRAC ($=-0,006 P=0,004) ve KVB/
TB (p=-0,005 P=0,001) degiskenleri ile Springate bagimli degiskeni arasinda
negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki gbzlemlenmistir. Diger degiskenler
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ile Springate bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki
tespit edilmemistir.

4.3.21.Model 19 Analiz Sonuglari

Bu boliimde model 19 i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig1 testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lgmek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 23’de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimliligi vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 23°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek igin ise F testi kullanilmistir. Tablo 23’e gore F testi olasilik
degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarina iliskin Tablo 23’de yer alan olasilik degeri 0,05°den biiyiik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig1 test etmek
i¢cin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 23 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 19 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigmi test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 23°de goriilecegi iizere panelde oto
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korelasyon oldugunu géstermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi1 durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) galigmalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolayr Model 19 icin degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 23. Model 19 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Ohlson Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=294797.45
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayisi=109 R-squared = 0.9812
z}‘g:lklaylcl De- | Katsa- | Drisc/Kraay ttis?i‘: | P>t [95% Giin:n
gisken y1 Standart Hata | tistigi Arahgi]
SABIT 1.580 0.996 1.590 0.132 -0.531 3.692
DVDH 0.267 0.027 9.750  0.000***  0.209 0.325
KALDIRAC 0.068 0.002 29.800  0.000***  0.063 0.073
KVBBUY -0.000 0.000 -0.590 0.561 -0.000 0.000
ADHO -0.797 0.074 -10.790  0.000***  -0.954  -0.640
KVB/TB 0.010 0.002 6.000  0.000***  0.006 0.013
LKO -0.030 0.027 -1.110 0.282 -0.086 0.027
NKTO -0.014 0.026 -0.560 0.586 -0.069 0.040
NISBUY -0.000 0.000 -2.510  0.023**  -0.000 -0.000
ROA -0.043 0.001 -45.350 0.000***  -0.045 -0.041
ROE 0.000 0.000 0.690 0.497 -0.000 0.000
BUYUKLUK -0.362 0.010 -34.950 0.000***  -0.384  -0.340
YAS -0.001 0.001 -1.400 0.180 -0.004 0.001
GSYIH 0.328 0.033 9.850  0.000***  0.257 0.398
ISSIZLIK 0.001 0.025 0.050 0.958 -0.052 0.055
M2 -0.004 0.006 -0.630 0.538 -0.015 0.008
SANAYIURT -0.002 0.003 -0.550 0.590 -0.009 0.005

TUFE 0.006 0.002 2.520  0.023** 0.001 0.012
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BIST100 -0.001 0.001 -1.550 0.140 -0.002 0.000
CDS -0.000 0.001 -0.420 0.681 -0.002 0.001
?;ZFELEFEK- -0.335 0.284 -1.180 0.255 -0.937 0.267
TICARIKRE-
DIFAIZ, 0.004 0.008 0.590 0.563 -0.011 0.020
. 9 T Olasihik .. L
Yatay Kesit Bag. | Istatistik Degeri Degisen Varyans Istatistik
Elr\f[us"h'Paga“ 7151.412 | 0.0000 | Bartlett 300485.1(0.0000)
Eif[ara“ scaled 1) 66201 | 0.0000 | Levene 49.30733(0.0000)
Pesaran CD 10.70376 0.0000 | Brown-Forsythe 36.61429(0.0000)
LR Test 1442.515 (0.000)
. . L Olasihk . o
Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 335.3906 | 0.0000 |ALM 15.56 (0.0000)
Honda 15.27472 | 0.0000 |LM 337.58(0.0000)
Cross-section F 4.785994 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000

**% %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** %S5 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Tablo 23 Ohlson bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglari incelendiginde,

modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri

%98,12’sini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan DVDH (= 0,267 P=0,000), KALDIRAC (B=0,068
P=0,000), KVB/TB (=0,010 P=0,000), GSYIH (=0,328 P=0,000) ve TUFE
(B=0,006 P=0,023) degiskenleri ile Ohlson bagiml degiskeni arasinda pozitif
ve anlaml iligki gozlemlenmistir. Buna karsin ADHO (B=-0,797 P=0,000),
ROA (p=-0,043 P=0,000) ve BUYUKLUK (p=-0,362 P=0,000) degiskenleri
ile Ohlson arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki gézlemlenmistir.

Diger degiskenler ile Ohlson bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iligki tespit edilmemistir.
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4.3.22.Model 20 Analiz Sonug¢lar1

Bu béliimde model 20 i¢gin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
6lecmek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 24’de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “H 1= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli

olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 24’te yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 24’e gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarina
iligkin Tablo 24’te yer alan olasilik degeri 0,05’°den biiylik oldugundan, model
tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig: test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giiris,
2018, s.75). Tablo 24 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiigiik oldugu goériilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 20 icin otokorelasyon sorunun olup olmadigimi test etmek icin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 24’te goriilecegi lizere panelde oto

korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direngli standart hatalarin elde edilmesi igin
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Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay

(1998) galigmalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,

otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali

standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini

ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)

zaman boyutundan (T:17) biiylik olmasindan dolayr Model 20 i¢in degisen

varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars1 direngli standart hatalar

gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 24. Model 20 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Taffler Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=233023,02
Gozlem Sayisi=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1i=109 R-squared = 0.7430
- v o
e | K| ore | | P |
SABIT -18.126 18.899 -0.960 0.352 -58.190 21.938
DVDH 0.787 0.306 2.570 0.020** 0.138  1.436
KALDI-
RAC -0.113 0.016 -7.300  0.000%** -0.146  -0.080
KVBBUY -0.001 0.001 -0.620 0.547 -0.003  0.002
ADHO 1.197 0.773 1.550 0.141 -0.441  2.836
KVB/TB -0.020 0.026 -0.780 0.449 -0.074  0.035
LKO 3.960 0.551 7.180  0.000%*** 2792 5.129
NKTO 3.629 1.207 3.010  0.008*** 1.069  6.189
NISBUY 0.000 0.000 0.160 0.873 -0.000  0.000
ROA 0.108 0.044 2.470 0.025%* 0.015 0.201
ROE 0.001 0.001 2.040 0.059* -0.000  0.002
BUYUK-
LUK -0.372 0.558 -0.670 0.515 -1.554  0.811
YAS 0.042 0.019 2.250 0.039** 0.002  0.081
GSYIH 0.949 0.786 1.210 0.245 -0.718  2.616
ISSIZLIK -0.214 0.322 -0.660 0.517 -0.897  0.469
M2 0.022 0.073 0.310 0.763 -0.132  0.177
SANAYI-
URT 0.064 0.046 1.390 0.184 -0.034  0.162
TUFE -0.072 0.029 -2.500  0.024%** -0.132  -0.011
BIST100 0.008 0.005 1.450 0.166 -0.004  0.019
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CDS 0.007 0.007 0.920 0.369 -0.009  0.023

REELE- i

FEKTIF 6.104 3.388 1.800 0.090 -1.079 13.287

TICARIK-

REDIFAIZ 0.148 0.109 1.360 0.192 -0.083  0.379

Yatay Kesit C Olasihk < C

Bag. Istatistik Degeri Degisen Varyans Istatistik

Eﬁu“h'ljagan 12719.09 | 0.0000 | Bartlett 295130.1(0.0000)

i‘f&"“an scaled | 97849 | 0.0000 | Levene 49.10786(0.0000)

Pesaran CD 24.05155 0.0000 | Brown-Forsythe 36.44973(0.0000)

LR Test 4015.660 (0.000)

Tahmin Modeli | Istatistik Olaf lh!( Otokorelasyon Istatistik
Degeri

Breusch-Pagan 695.1186 0.0000 | ALM 123.86(0.0000)

Honda 19.17649 0.0000 |LM 818.40(0.0000)

Cross-section F | 7.074719 0.0000

Hausman 0.000000 1.0000

*** 061 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 24 Taffler bagimli degiskeni icin tahmin sonuglari incelendiginde,

modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu

goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenlerin

%74,30’unu (R-squared) aciklamaktadir.

Modelde yer alan DVDH ($=0,787 P=0,020), LKO ($=3,960 P=0,000),
NKTO (f=3,629 P=0,008), ROA (p=0,108 P=0,025), YAS (p=0,042 P=0,091) ve
REELEFEKTIF (=6,104 P=0,090) degiskenleri ile Taffler bagimli degiskeni
arasinda pozitif ve anlaml1 iligki gézlemlenmistir. Buna karsin DVDH (B=-0,083
P=0,028), KALDIRAC (B=-0,006 P=0,004) ve KVB/TB (p=-0,005 P=0,001)
degiskenleri ile Taffler bagimli degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel olarak

anlamli iliski gézlemlenmistir. Diger degiskenler ile Taffler bagimli degiskeni

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.
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4.3.23.Model 21 Analiz Sonug¢lar1
Bu béliimde model 21 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi

modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay
kesit bagimlilig1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan
LM testi (1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir.
Calismanin veri seti; 6rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit
bagimliligint 6lgmek icin Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 25°te Pesaran CD
testi olasilik degeri 0,05 degerinden biiyiik oldugundan (0,9861>0,05) dolay1
“HI= Yatay kesit bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez reddedilmistir. Diger
bir ifadeyle paneli olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmadigi
goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 25°te yer alan Breusch-Pagan testi ve Honda
testleri yapilmigtir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik degerleri
0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Sabit etkili
model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina karar vermek
icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 25’e gore F testi olasilik degeri 0,05’ten
kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her iki durumda
da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi etkili model
arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman test sonuglarima
iligkin Tablo 25°te yer alan olasilik degeri 0,05’den biiylik oldugundan, model

tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 25 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢lik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 21 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigini test etmek igin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpan1 (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 25°te goriilecegi iizere panelde oto

korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans ve otokorelasyon olmasi
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durumunda direncgli standart hatalarin elde edilmesi i¢in Arellano, Froot ve
Rogers tahmincisi kullanilabilir. Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tahmincisi ile panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans ve
otokorelasyon sorunlarinin olmast durumunda sapmali standart hatalarin yerine
direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini ortaya koymuslardir. Bu
dogrultuda, Model 21 i¢in yapilan testler sonucunda en uygun tahmin yonteminin

Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 25. Model 21 Tahmin Sonuclart

Bagimh Degisken | Yontem
Fulmer Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=3897.58
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1=109 R-squared = 0.7825
Aciklayiel Degis- | Kat- | Robust Stan- tza' t‘lss Pl 195% Giiven
ken sayl dart Hata tigi Arahg]
SABIT -7.209 3.288 -2.19  0.028**  -13.653  -.764
DVDH 0.105 .073 1.43 0.152 -.039 .249
KALDIRAC 0.009 .006 1.55 0.121 -.002 .019
KVBBUY 0 0 -0.96 0.335 -.001 0
ADHO 0.284 229 1.24 0.215 -.165 7134
KVB/TB 0.03 .005 6.14  0.000*** .02 .039
LKO 1.238 124 9.99  0.000*** 995 1.481
NKTO 0.864 .166 5.19  0.000%*** .537 1.19
NISBUY 0 0 -0.33 0.742 0 0
ROA 0.011 .003 3.51  0.000%*** .005 .017
ROE 0 0 0.63 0.528 -.001 .001
BUYUKLUK 0.635 .05 12.70  0.000%** .537 733
YAS 0.011 .007 1.63 0.104* -.002 .025
GSYIH -0.085 135 -0.63 0.528 -.351 18
ISSIZLIK -0.054 .025 -2.11  0.034** -103  -.004
M2 0.01 .008 1.31 0.192 -.005 .025
SANAYIURT 0.003 .004 0.81 0.418 -.005 011
TUFE -0.007 .005 -1.47 0.14 -.017 .002
BIST100 0.001 .001 1.49 0.135 0 .003
CDS -0.001 .001 -1.80  0.072%* -.003 0

REELEFEKTIF -0.134 333 -0.40 0.687 -.787 519
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TICARIKREDI- .

FALZ 0.017 009 177 0.076 002 035

Yatay Kesit statistik | OMasthk | Degisen Var- istatistik

Bag. Degeri | yans

E;ZuSCh'Pagan 9360.014 | 0.0000 | Bartlett 301087.4(0.0000)

i‘f\iara“ scaled 13501890 | 0.0000 | Levene 49.30277(0.0000)

Pesaran CD 0.017390 0.9861 | Brown-Forsythe 36.60980(0.0000)

LR Test 1436.257 (0.000)
. . . .. Olasihk . L

Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri

Breusch-Pagan | 1638.969 | 0.0000 |ALM 136.53 (0.0001)

Honda 27.02217 | 0.0000 [LM 1770.62(0.0000)

Cross-section F 10.083995 0.0000

Hausman 0.000000 1.0000

*E%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 25 Fulmer bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri
%78,25’1ni (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan KVB/TB ($=0,03 P=0,000), LKO (p=1,238 P=0,000),
NKTO (p=0,864 P=0,000), ROA (p=0,011 P=0,000), BUYUKLUK (p=0,635
P=0,000), YAS (B=0,011 P=0,104) ve TICARIKREDIFAIZ ($=0,017
P=0,076) degiskenleri ile Fulmer bagimli degiskeni arasinda pozitif ve anlamli
iligki gozlemlenmigtir. Buna karsin ISSIZLIK (p=-0,054 P=0,034) ve CDS
(B=-0,001 P=0,072) degiskenleri ile Fulmer bagimli degiskeni arasinda negatif
ve istatistiksel olarak anlamli iligki gozlemlenmistir. Diger degiskenler ile
Fulmer bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit
edilmemistir.

4.3.24.Model 22 Analiz Sonuglari

Bu béliimde model 22 i¢in yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
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olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimlilig1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 26’da Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 26°da yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05°den kiiciiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek i¢in ise F testi kullanilmistir. Tablo 26’ya gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagli olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarma iligkin Tablo 26’da yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiylik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 26 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 22 i¢in otokorelasyon sorunun olup olmadigini test etmek icin Lagrange
Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpani (ALM) testleri tercih edilmistir.
Test istatistikleri degerleri tablo 26’da goriilecegi lizere panelde otokorelasyon
olmadigini dogrulamaktadir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans ve yatay kesit bagimliligi olmasi
durumunda direngli standart hatalarin elde edilmesi i¢cin Huber, Eicker, White
tahmincisi kullanilabilir. White (1980)’dan 6nce, Eicker (1967) ve Huber (1967)
de bu tiir yani gruplar arasi 6zellikle degisen varyansa karsi saglam (robust)
standar hatalar lizerinde calismislardir (Giris, 2018, 5.96). Bu dogrultuda, Model
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22 igin yapilan testler sonucunda en uygun tahmin yonteminin Huber, Eicker,
White tahmincisi oldugu goriilmektedir.

Tablo 26. Model 22 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Zmijewski | Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=802237145.462
Gozlem Sayisi=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayis1=109 R-squared = 0.9999
o
Sl Il el o] I I
SABIT -4.308 .009 -503.77 QF** -4.325 -4.291
DVDH -.001 .000199 -4.07 QF** -.001 0
ﬁICJDI_ .058 7.36e-06 7835.28 QFx* .058  .058
KVBBUY  -7.09¢-06 7.64¢e-06 -0.93 353 0 0
ADHO .002 .001 2.95 003 %** .001  .003
KVB/TB -.0000285 .0000103 -2.77 .006%*** 0 0
LKO .005 .0004044 11.96 QFH* .004  .006
NKTO -.0004696 .0004293 -1.09 274 -.001 0
NISBUY -2.09e-07 2.66e-07 -0.79 431 0 0
ROA -.045 3.10e-06 -14564.82  Q*** -.045  -.045
ROE 7.95e-08 1.57e-07 0.50 .614 0 0
BUYUK-
LUK -.0001135 .0002881 -0.39 .694 -.001 0
YAS 2.71e-06 .0000184 0.15 .883 0 0
GSYIH -.001 .0002981 -2.52 012%** -.001 0
ISSIZLIK -.0000571 .0000432 -1.32 186 0 0
M2 .0000623 .0000305 2.04 .041%* 0 0
SANAYI-
URT .0000224 .0000118 1.89 .058* 0 0
TUFE -.0000784 .000078 -1.01 315 0
BIST100 -8.86e-08 2.15e-06 -0.04 967
CDS -2.26e-06 1.67e-06 -1.35 178
REELE- .0003333 .001 0.47 .64 -.001  .002

FEKTIF
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TICA-

RIKRE-  .0001045 0000456 2.29 022%* 0 0

DIFAIZ

Yatay Kesit Bag. [statistik Olaf lh!( Degisen Var- Istatistik
Degeri | yans

Er\f[uSCh'Pagan 2967839 | 0.0000 |Bartlett 301114.2(0.0000)

i‘f\i“ran scaled 219.2871 | 0.0000 |Levene 49.31909(0.0000)

Pesaran CD 133.2808 | 0.0000 thrl:’eW“'ForS' 36.62420(0.0000)

LR Test 7964.518 (0.000)

Tahmin Modeli [statistik Olaf lh!( Otokorelasyon Istatistik
Degeri

Breusch-Pagan 1345119 | 0.0000 |ALM 0.28 (0.5960)

Honda 2.348869 | 0.0094 |LM 5.80 (0.0551)

Cross-section F 1.475670 0.0014

Hausman 0.000000 1.0000

*#%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo Zmijewski bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri %
99’unu (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan KALDIRAC ($=0,058 P=0,020), ADHO (= 0,002
P=0,003) ve LKO (p=0,005 P=0,000) degiskenleri ile Zmijewski bagiml
degiskeni arasinda pozitif ve anlamli iligki gdzlemlenmistir. Buna karsin DVDH
(B=-0,001 P=0,028), ROA (p=-0,045 P=0,004) ve GSYIH ($=-0,001 P=0,012)
degiskenleri ile Zmijewski bagimli degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel
olarak anlaml iligki gézlemlenmistir. Diger degiskenler ile Zmijewski bagiml
degiskeni arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilmemistir.

4.3.25.Model 23 Analiz Sonuclari
Bu béliimde model 23 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi

modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
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olup olmadigma iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglarina bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
bagimlilig1 sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; drneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 27°de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 27°de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmis) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek i¢in ise F testi kullanilmistir. Tablo 27°ye gore F testi olasilik
degeri 0,05’ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuglarma iligkin Tablo 27°de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiylik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giris,
2018, s.75). Tablo 27 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05°ten kiiciik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 23 icin otokorelasyon sorunun olup olmadigini test etmek icin
ise Lagrange Carpani (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpan1 (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 27’de goriilecegi lizere panelde oto
korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direncli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giirig, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) calismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,

otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
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standart hatalarin yerine direncli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolayr Model 23 i¢in degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina kars1 direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 27. Model 23 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Kanada Random-effects GLS regression Wald chi2(11)=67871.19
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 =0.0000
Grup Sayisi=109 R-squared = 0.7979
- i _ictao 0 .o
e s | o | | |
SABIT 1.167 1.771 0.660 0.519 -2.588  4.922
DVDH 0.054 0.072 0.750 0.466 -0.099  0.206
KALDIRAC -0.037 0.003 -13.460 0.000***  -0.042 -0.031
KVBBUY 0.009 0.001 7.800  0.000*%**  0.007 0.012
ADHO 0.410 0.166 2460  0.026** 0.057 0.763
KVB/TB -0.006 0.002 -3.300 0.004***  -0.011 -0.002
LKO 0.177 0.052 3430 0.003***  0.067 0.286
NKTO 0.003 0.081 0.040 0.967 -0.167 0.174
NISBUY 0.000 0.000 3420 0.004***  0.000 0.000
ROA 0.032 0.005 6.830  0.000*%**  0.022 0.042
ROE 0.000 0.000 1.930 0.072* -0.000  0.000
BUYUKLUK 0.001 0.004 0.420 0.680 -0.006  0.009
YAS 0.022 0.069 0.320 0.752 -0.124  0.169
GSYIH -0.005 0.030 -0.160 0.872 -0.070  0.060
ISSIZLIK 0.032 0.008 3.890 0.001***  0.014 0.049
M2 -0.002 0.007 -0.280 0.781 -0.016 0.012
SANAYIURT 0.003 0.002 1.450 0.166 -0.001  0.008
TUFE -0.002 0.001 -2.020 0.061% -0.004  0.000
BIST100 -0.370 0.416 -0.890 0.387 -1.252  0.512
CDS 0.019 0.010 1.800 0.091%* -0.003  0.040
?&ELEFEK‘ 0.054 0.072 0.750 0.466 -0.099  0.206
TICARIKRE- -0.037 0.003 -13.460 0.000***  -0.042 -0.031

DIFAIZ
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Yatay Kesit Bag. | Istatistik (l))l:‘gg;:‘ ?:ffe“ Var- istatistik

Breusch-Pagan LM | 11156.26 0.0000 | Bartlett 301667.1(0.0000)

Pesaran scaled LM | 48.57433 0.0000 | Levene 49.32499(0.0000)

Pesaran CD 6.500697 0.000 Brown-Forsythe | 36.62921(0.0000)

LR Test 1741.758 (0.000)

Tahmin Modeli Istatistik Olaf lh!( Otokorelasyon Istatistik
Degeri

Breusch-Pagan 29.00933 0.0000 | ALM 14.85(0.0001)

Honda 3.507292 0.0000 |LM 47.88(0.0000)

Cross-section F 2.121372 0.0000

Hausman 0.000000 1.0000

**% 061 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 27 Kanada bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuclar1 incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri
%79,79’unu (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan KVBBUY ($=0,009 P=0,000), ADHO ($=0,410 P=0,026),
LKO (p=0,177 P=0,003), ROA (p=0,032 P=0,000), ISSIZLIK (p=0,032
P=0,001) ve CDS (B=0,019 P=0,091) degiskenleri ile Kanada bagiml1 degiskeni
arasinda pozitif ve anlamli iligki gozlemlenmistir. Buna karsin KALDIRAC
(B=-0,037 P=0,000), KVB/TB (=-0,006 P=0,004), TUFE ($=-0,002 P=0,061)
ve TICARIKREDIFAIZ ($=-0,037 P=0,000), degiskenleri ile Kanada bagiml
degiskeni arasinda negatif ve istatistiksel olarak anlamli iligki gézlemlenmistir.
Diger degiskenler ile Kanada bagimli degiskeni arasinda istatistiksel olarak

anlaml bir iliski tespit edilmemistir.

4.3.26.Model 24 Analiz Sonuclari

Bu béliimde model 24 igin yapilan yatay kesit bagimlilig: testlerine, hangi
modelin tahmin i¢in uygun olduguna iligkin testlere, modelde degisen varyans
olup olmadigina iliskin testlere, modelde oto korelasyon olup olmadigin
belirlemeye yonelik test sonuglarina ve bu test sonuglaria bagli olarak belirlenen
en uygun panel modelinin tahmin sonuglarina yer verilmistir. Modelde yatay kesit
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bagimliligi sorunu olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan LM testi
(1980), Pesaran scaled LM ve Pesaran CD testleri tercih edilmistir. Calismanin
veri seti; 0rneklem N=109 ve zaman T=17 oldugundan yatay kesit bagimliligini
Olgmek i¢in Pesaran CD testi yapilmistir. Tablo 28’de Pesaran CD testi olasilik
degeri 0,05 degerinden kiiciik oldugundan (0,000<0,05) dolay1 “HI= Yatay kesit
bagimlilig1 vardir.” yoniindeki hipotez kabul edilmistir. Diger bir ifadeyle paneli
olusturan kesitler arasinda yatay kesit bagimliliginin var oldugu goriilmektedir.

Tesadiifi etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih
yapilacagina karar vermek i¢in Tablo 28’de yer alan Breusch-Pagan testi ve
Honda testleri yapilmistir. Breusch-Pagan testi ve Honda testlerine ait olasilik
degerleri 0,05’ten kiiciiktiir ve buna bagh olarak klasik model reddedilmistir.
Sabit etkili model ile klasik (havuzlanmig) model arasinda tercih yapilacagina
karar vermek icin ise F testi kullanilmistir. Tablo 28’e gore F testi olasilik
degeri 0,05°ten kiigiiktiir ve buna bagl olarak klasik model reddedilmistir. Her
iki durumda da klasik model reddedildiginden, sabit etkili model ile tesadiifi
etkili model arasinda tercih yapmak i¢cin Hausman testi yapilmistir. Hausman
test sonuclarma iligkin Tablo 28’de yer alan olasilik degeri 0,05’ten biiyiik
oldugundan, model tesadiifi (random) etkili model ile tahmin edilmistir.

Tesadiifi etkili modellerde degisen varyans sorunu olup olmadig test etmek
icin Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR testleri kullanilabilmektedir (Giiris,
2018, s.75). Tablo 28 incelendiginde Bartlett, Levene, Brown-Forsythe ve LR
testlerinin olasilik degerinin 0,05’ten kii¢iik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
tesadiifi etkiler modelinde degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.

Model 24 icin otokorelasyon sorunun olup olmadigmi test etmek igin
ise Lagrange Carpan1 (LM) ve Diizeltilmis Lagrange Carpan1 (ALM) tercih
edilmistir. Test istatistikleri degerleri Tablo 28’de goriilecegi lizere panelde oto
korelasyon oldugunu gostermektedir.

Tesadiifi (random) etkili modellerde degisen varyans, otokorelasyon ve yatay
kesit bagimlilig1 olmasi durumunda, direncli standart hatalarin elde edilmesi igin
Driscoll-Kraay tahmincisi kullanilabilir (Giiris, 2018, 5.96). Driscoll ve Kraay
(1998) calismalarinda, panel veri modellerinin hata terimlerinde degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 sorunlarinin olmasi durumunda, sapmali
standart hatalarin yerine direngli standart hatalara sahip model tahmin yontemini
ortaya koymuslardir. Bu dogrultuda, ¢alismanin yatay kesit boyutunun (N:109)
zaman boyutundan (T:17) biiyliik olmasindan dolay1 Model 24 i¢in degisen
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varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligina karsi direngli standart hatalar
gelistiren Driscoll-Kraay tahmincisi ile analiz gergeklestirilmistir.

Tablo 28. Model 24 Tahmin Sonuclart

Bagimh Yontem
Degisken
Grover Random-effects GLS regression ~ Wald chi2(11)=683219.29
Gozlem Sayis1=1853 Prob > chi2 = 0.0000
Grup Sayis1i=109 R-squared = 0.8782
Aciklayici De- Kat- Drisc/Kraay | t-istatis- P> [95% Giiven
gisken sayl1 | Standart Hata tigi Arahgi]
. 0.509 2.970
SABIT 1.511 0.009***  0.433 2.589
0.017 -17.380
DVDH -0.291 0.000%**  -0.326 -0.255
0.002 -4.980
KALDIRAC -0.011 0.000***  -0.015 -0.006
0.000 -1.730 0.103*
KVBBUY -0.000 -0.000  0.000
0.073 10.940
ADHO 0.800 0.000%**  0.645 0.955
0.001 -11.210
KVB/TB -0.010 0.000%**  -0.012 -0.008
0.027 0.600 0.558
LKO 0.016 -0.041 0.073
0.018 0.010 0.996
NKTO 0.000 -0.038  0.038
0.000 0.220 0.831
NISBUY 0.000 -0.000  0.000
0.003 11.530
ROA 0.029 0.000%**  0.024 0.034
0.000 -0.900 0.383
ROE -0.000 -0.000 0.000
0.012 -2.520
BUYUKLUK -0.031 0.023**  -0.057 -0.005
0.001 0.610 0.551
YAS 0.001 -0.002  0.003
0.022 1.150 0.267
GSYH 0.025 -0.021  0.072
ISSIZLIK 0.014 -0.400 0.691

-0.006 -0.035 0.024



Erhan ERGIN

M2 0.002 2.320
0.005 0.034** 0.000 0.011
0.002 -2.100
SANAYIURT -0.004 0.052**  -0.007 0.000
0.001 -0.130 0.901
TUFE -0.000 -0.003  0.003
0.000 -2.780
BIST100 -0.001 0.014**  -0.002 -0.000
0.000 -1.480 0.157
CDS -0.000 -0.001  0.000
0.102 -2.890
REELEFEKTIF -0.295 0.011***  -0.511 -0.079
TICARIKRE- 0.004 1.760 0.097*
DIFAIZ 0.007 -0.001  0.015
. o T Olasihik o s
Yatay Kesit Bag. | Istatistik Degeri Degisen Varyans Istatistik
Breusch-Pagan
LM 10412.94 | 0.0000 | Bartlett 305303.4(0.0000)
i‘f\j[ara“ scaled 41.72340 | 0.0000 |Levene 49.35686(0.0000)
Pesaran CD 8.009619 | 0.0000 | Brown-Forsythe 36.65772(0.0000)
LR Test 2014.788(0.000)
. . s Olasihk . o
Tahmin Modeli Istatistik . . | Otokorelasyon Istatistik
Degeri
Breusch-Pagan 432.9474 | 0.0000 |[ALM 51.80 (0.0000)
Honda 14.94822 ( 0.0000 |LM 484.64(0.0000)
Cross-section F 5.345495 | 0.0000
Hausman 0.000000 1.0000

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir
*. %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 28 Grover bagimli degiskeni i¢in tahmin sonuglart incelendiginde,
modelin Wald istatistik degerinin % 99 giiven diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenler bagimli degiskenleri
%87,82’sini (R-squared) agiklamaktadir.

Modelde yer alan ADHO ($=0,800 P=0,000), ROA ($=0,029 P=0,000), M2
(B=0,005 P=0,034) ve TICARIKREDIFAIZ (=0,017 P=0,076) degiskenleri ile

Grover bagimli degiskeni arasinda pozitif ve anlamli iligski gdzlemlenmistir. Buna
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karsin DVDH ($=-0,291 P=0,000), KALDIRAC (=-0,011 P=0,000), KVB/
TB (p=-0,010 P=0,000), BUYUKLUK (p=-0,031 P=0,023), SANAYIURT
(B=-0,004 P=0,052), BIST100 (p=-0,001 P=0,014) ve REELEFEKTIF (B~
0,295 P=0,011) degiskenleri ile Grover bagimli degiskeni arasinda negatif ve
istatistiksel olarak anlamli iliski gdzlemlenmistir. Diger degiskenler ile Grover

arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

4.4.Bulgulara Iliskin Degerlendirmeler

4.4.1.Finansal Sikinti-Finansal Oranlar Bulgularina iliskin

Degerlendirmeler

Calisma kapsaminda olusturulan 24 panel veri modelinin 8’inde finansal
sikint1 ile finansal oranlar arasindaki iliskiler incelenmistir. Bu dogrultuda
finansal sikinti ile finansal oranlar degiskenleri arasindaki iliskilerin yonii

tabloda 6zetlenmistir.

Tablo 29. Finansal Stkinti Modellerinin Finansal Oranlarla Iliskisine Yonelik

Sonuglar

5 5 MODEL1 MODEL?2 MODELS3 MODEL4
Bagimlh/Bagimsiz SPRINGA
Degiskenler ALTMAN TE " OHLSON  TAFFLER
DVDH POZITIF*** NEGATIF** POZITiF*** POZITIF*
KALDIRAC NEGATIF*** NEGATIF*** POZITiF*** ?&S’ﬁk
KVBBUY NEGATIF NEGATIF*** POZITIF NEGATIF
ADHO POZITIF***  pOZITIFF*  NETA POZITIF***
KVB/TB POZITIF**  NEGATIF*** POZITiF*** NEGATIF
LKO POZITIiF* POZITIF**  NEGATIF POZITIF***
NKTO POZITiF**  POZITIF NEGATIF*  POZITiF**
NISBUY NEGATIF POZITIF POZITiF**  POZITIF

. o NEGA- ..

ROA POZITIE***  POZITIF*** . POZITIiF**
ROE NEGATIF NEGATIF POZITIF POZITIF

Kontrol Degiskenleri




Erhan ERGIN

BUYUKLUK NEGATIF POZITIF ?&S’,ﬁ POZITIF*
YAS NEGATIF POZITIF POZITIF*** NEGATIF
5 5 MODELS5 MODELSG6 MODEL? MODELS
Bagimli/Bagimsiz ZMIEWS
Degiskenler FULMER K1 "  KANADA GROVER
. . - NEGA-
DVDH POZITIF NEGATIF*** POZITIF Tipw*
- - NEGA- NEGA-
KALDIRAC POZITIF POZITIF*** Tipw -
KVBBUY POZITIF NEGATIF POZITiF*** NEGATIF*
ADHO POZITIF POZITIF*** POZITIF**  POZITIF***
. . NEGA- NEGA-
KVB/TB POZITIF*** NEGATIF*** Tipw* Tipw*
LKO POZITIF*** POZITIF*** POZITIF*** POQZITIF
NKTO POZITiIF*** NEGATIF POZITIF POZITIF
NISBUY POZITIF NEGATIF POZITiF*** POZITIF
ROA POZITIF*** NEGATIF*** POQZITIF*** POZITIF***
. . .. NEGA-
ROE POZITIF NEGATIF POZITIF* Tipw*
Kontrol Degiskenleri
BUYUKLUK POZITIF*** NEGATIF** POZITIF* NEGATIF
YAS POZITIF NEGATIF NEGATIF POZITIF

**% 061 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.

** %S5 diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gdstermektedir.

* %10 dizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir

Model 1’de Altman, Ohlson ve Taffler bagimli degiskeni ile donen varlik

devir hizi (DVDH) arasinda pozitif ve anlamh iliski gézlemlenmistir. Buna
karsin Springate, Zmijewski ve Grover bagiml degiskenleri ile donen varlik
devir hiz1 (DVDH) arasinda negatif ve anlaml iliski gdzlemlenmistir. Fulmer
ve Kanada bagimli degiskenleri ile donen varlik devir hiz1 arasinda anlamli bir
iligki gozlemlenmemistir.

Donen varlik devir oranin yiiksek olmasi sirketin lehine yorumlanir. Bu
durumda, donen varliklarin yaratmis oldugu net satis miktarina bagl olarak
sirketin elde edecegi gelir diizeyinde artis meydana gelecektir. Donen varlik devir
hizinin (DVDH) Altman ve Taffler bagimli degiskenlerini pozitif etkilemesi,
sirketlerin finansal sikinti risklerini azaltacagi yoniinde yorumlanabilir. Buna
karsin Doénen varlik devir hizinin (DVDH) Ohlson, Grover ve Springate bagiml
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degiskenleri arasinda ters bir iligkinin oldugu ve finansal sikint1 riskini arttirdigi
sOylenebilir. Zmijewski bagimli degiskeni ile donen varlik devir hizi (DVDH)
arasinda negatif ve anlamli iliskinin olmasi da sirketlerin finansal sikinti risklerini

azaltacag1 yoniinde yorumlanabilir.

Kaldirag (KALDIRAC) bagimsiz degiskeni ile Fulmer bagimli degiskeni
hari¢ tiim bagimli degiskenleri arasinda anlamli ve beklenen yonde bir etki
gozlemlenmistir. Kaldirag orani sirketin varliklarinin yiizdesel olarak ne kadarinin
yabanc1 kaynaklarla finansal edildigi hakkinda bilgi vermektedir. Toplam
kaynaklar icerisinde yabanci kaynaklara agirlik verilmesi, optimal bor¢lanma

diizeyinden sonra, sirketlerin finansal sikint1 riskini artirmasi beklenmektedir.

Kisa vadeli bor¢ biiyiime oranm1 (KVBBUY) Springate ve Grover bagimli
degiskenleri ile anlamli ve negatif, Kanada bagimli degiskeni ile de anlamli
ve pozitif iliski gdzlemlenmistir. Springate ve Grover bagimli degiskenleri ile
KVBBUY arasindaki etki beklenen yonde olmasina ragmen Kanada bagiml
degiskeni ile beklenen yonde degildir. Sirketin kisa vadeli bor¢larinin biiyiimesi,
vadesi gelen yiikiimliiliiklerinin karsilamada sikintiya girebilme ihtimalini ve
bununla birlikte finansal sikint1 riskini artirabilecegi sOylenebilir. Springate ve
Grover bagimli degiskenleri sonuglart bu durumu desteklerken Kanada bagimli
degiskeni desteklememektedir.

Aktif devir hiz1 oran1 (ADHO) ile Altman, Springate, Taffler, Zmijewski,
Kanada ve Grover bagimli degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli iligki
gbzlemlenirken Ohlson ile arasinda negatif ve anlamli bir iliski gézlemlenmistir.
Aktif devir hiz1 oranmi, sirketin sahip oldugu tiim varliklarm verimliligini
Olgiilmesinde kullanilan bir orandir. Sirketin varliklarinin verimli bir sekilde
kullanilmasi, finansal sikint1 riskini azaltici yonde etki edebilir. Bu dogrultuda
Altman, Springate, Ohlson, Taffler, Kanada ve Grover bagimli degiskenleri
beklenen yonde pozitif bir etki gosterirken, Zmijewski bagimli degiskeni ile
beklenenin aksi yonde etki gostermistir.

Kisa vadeli borcun toplam borca orani (KVB/TB) bagimsiz degiskeni ile
Altman, Ohlson ve Fulmer bagimli degiskenleri ile pozitif ve anlamh iligki
gozlemlenmistir. Buna karsin KVB/TB bagimsiz degiskeni ile Springate,
Zmijewski, Kanada ve Grover bagimli degiskenleri arasinda negatif ve anlaml
iliski gozlemlenmistir. Kisa vadeli borcun toplam bor¢ igerisindeki payini
gosteren bu oranin biiylik olmasi sirketler agisindan istenmeyen bir durumdur.

Tahmin sonuglart Springate, Ohlson, Kanada ve Grover modelleri ile KVB/
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TB orani arasindaki iligki beklenen yondeyken, Altman ve Zmijewski bagiml

degiskenlerinin iligki beklenenin ters yoniinde gozlemlenmistir.

Likit oran (LKO) bagimsiz degiskeni ile Altman, Springate, Taffler, Fulmer,
Zmijewski ve Kanada bagimli degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
gozlemlenmistir. Likit oran bir sirketin mevcut kisa vadeli yiikiimliiliikklerini
karsilayabilme kabiliyetini gostermektedir. Sirketin kisa vadeli yilikiimliiliiklerini
karsilayabilme kabiliyeti ne kadar yiiksekse, finansal sikint1 yasama ihtimalinin
o kadar diisiik oldugu sdylenebilir. Bu ifade dogrultusunda, Zmijewski bagiml
degiskeni harig, diger bagiml degiskenlerle Likit oran (LKO) arasindaki iliski
beklenen yondeyken, Zmijewski bagimli degiskenin ile ters yonde oldugu
goriilmektedir.

Nakit oran (NKTO) bagimsiz degiskeni ile Altman, Taffler ve Fulmer bagimli
degiskenleri arasinda pozitif ve anlaml iligki goriilirken, Ohlson bagimli
degiskeni ile negatif ve anlamli bir iliski gézlemlenmistir. Nakit oran bir sirketin
kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin nakit varliklariyla karsilayabilme kabiliyetini
gostermektedir. Bu oranin yiiksek olmasi, girketin finansal sikint1 yagama riskinin
diisiik oldugunu gosterir. Tahmin sonuglarinin katsayilari, tim modellerde bu
durumu desteklemektedir.

Net isletme sermayesi biiyiime orani (NISBUY) bagimsiz degiskeni ile
Ohlson arasinda negatif ve anlamlhi bir iliski goriliirken, Kanada bagimlh
degiskeni arasinda pozitif ve anlamli iliski goézlemlenmistir. Net isletme
sermayesi, sirketlerin giinliik faaliyetlerini sorunsuz bir sekilde yiiriitebilmeleri
agisindan olduk¢a Onemlidir. Sirketlerin nakit varliklarinin diigiik diizeyde
olmasi, sirketlerin giinliik faaliyetlerinin vadesi gelen yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasindan kesintiye ugramasina neden olabilir. Buna goére, Ohlson
ve Kanada bagiml degiskenleri ile NISBUY arasindaki iliski beklenen yonde
gbzlemlenmistir.

Finansal degiskenler igerisinde tiim modellerle anlamli iligki tespit edilen
tek bagimsiz degiskenin Aktif Karliligi (ROA) oldugu goriilmektedir. Aktif
karlilig1 orani, sirketin toplam aktiflerinin ne kadar verimli kullanabildigini
gostermektedir. Tahmin sonuglari, tim bagimh degiskenlerle Aktif Karliligi
(ROA) arasinda iligkinin beklenen yonde oldugunu gostermektedir.

Oz sermaye karlilig1 (ROE) bagimsiz degiskeni ile Kanada bagimli degiskeni
arasinda pozitif ve anlaml bir iligki gdzlemlenirken, Grover bagimli degiskeni

arasinda negatif ve anlamli iliski gbzlemlenmistir. Diger bagimli degiskenlerle
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Oz sermaye karlilig1 (ROE) arasinda anlamli bir iliski gdzlemlenmemistir. Oz
sermaye karliligi (ROE) sirketlerin 6z sermayesini ne kadar karli kullandig:
hakkinda bilgi veren bir orandir. ROE orani ne kadar diisiik olursa sirketlerin kar
diizeyi o kadar diisiik olacak, dolayistyla sirketlerin finansal sikintiyla kargilagma

olasilig1 da artacaktir.

Agciklayict degiskenlerden olan sirketlerin biyiikliik (toplam varliklarin
miktar1) degiskeni (BUYUKLUK) ile Taffler, Fulmer ve Kanada bagiml
degiskenleri arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edilirken, Ohlson ve
Zmijewski bagimli degiskenler arasinda negatif ve anlamli iliski gozlemlenmistir.
Biiyiik toplam varliklara sahip sirketlerin, olgunluk seviyesine ulastigi ve
nakit akiglarmin uzun vadede iyi beklentilere sahip olabilecegi sOylenebilir.
Dolayisiyla, sirketlerin toplam varliklarmin biiyiikliigii, sirketlerin finansal
sikint1 yasama riskini azaltabilir.

Diger agiklayici degisken olan girket yasi (YAS) degiskeni ile Ohlson bagiml
degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iliski gozlemlenmistir. Sirketlerin
kurulus agamalarinda nakit akis1 saglama yetenekleri sinirh oldugu i¢in finansal
sikint1 yagsama olasiliginin daha yiiksek oldugu kabul edilir. Bu duruma gore,
sirket yasmin biiyilikliiglinlin, finansal sikinti riskini azaltmasi beklenirken,

tahmin sonuglarinin bu durumu desteklemedigi goriilmistiir.

4.4.2.Finansal Sikinti-Makroekonomik Faktorler Bulgularina iliskin
Degerlendirmeler

Tablo 30. Finansal Sikintit Modellerinin Makroekonomik Faktorlerle
[liskisine Yonelik Sonuclar

BagimlyBagimsiz MODEL9 MODEL10 MODEL11 MODELI12
Degiskenler ALTMAN SPRINGATE OHLSON TAFFLER
GSYIH POZITIF POZITIF i%z*l; . NEGATIF
ISSIZLIK POZITIF NEGATIF NEGATIF  POZITIF
M2 POZITIF* POZITIF NEGATIF  POZITIF
SANAYIURT POZITIF POZITIF NEGATIF  POZITIiF*
TUFE NEGATIF POZITIF POZITIF POZITIF

BIST100 POZITIF NEGATIF NEGATIF* POZITIF
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CDS NEGATIF NEGATIF NEGATIF  POZITIiF**
REELEFEKTIF POZITIF POZITIF NEGATIF** NEGATIF
TICARIKREDI- NEGATIF** POZITIF POZITIF POZITIF
FAIZ
Kontrol Degiskenleri
BUYUKLUK NEGATIF***  NEGATIF ?ﬁﬁi POZITIF
YAS POZITIF POZITIF NEGATIF = NEGATIF
5 5 MODEL13 MODEL14 MODEL15 MODEL16

Bagiml/Bagimsiz ZMIJEWS
Degiskenler FULMER KI " KANADA GROVER
GSYIH NEGATIF***  POZITIF*** ?ﬁgf* POZITIF
ISSIZLIK POZITIF POZITIF NEGATIF  NEGATIF

. .. POZi- ..
M2 POZITIF POZITIF Tipwe* POZITIF
SANAYIURT POZITIF** NEGATIF POZITIF NEGATIF
TUFE POZITIF NEGATIF NEGATIF  POZITIF
BIST100 POZITIF NEGATIiF** POZITIF* NEGATIF
CDS POZITIF NEGATIF NEGATIF  NEGATIF
REELEFEKTIF POZITIF NEGATIF**  POZITIF NEGATIF
g‘(éRIKRED I- NEGATIF** POZITIF*** NEGATIF  POZITIF
Kontrol Degiskenleri

- . POZI- L
BUYUKLUK POZITIF*** NEGATIF** Tipw POZITIF
YAS POZITIF POZITIF POZITIF POZITIF

**%* %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** 065 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

*, %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Gayri safi yurtici hasila bagimsiz degiskeni ile (GSYIH) Ohlson ve Zmijewski

bagimli degiskenleri arasinda pozitif ve anlamh iliski goriiliirken, Fulmer ve

Kanada bagimli degiskenleri ile negatif ve anlamli iliski gdzlemlenmistir. Gayri

safi yurti¢i hasila (GSYIH) tlkenin belirli bir donemdeki iiretmis oldugu mal

ve hizmetlerin toplamim ifade eder ve GSYIH artmasi ekonomik biiylimeyi

etkileyeceginden sirket diizeyindeki finansal sikinti riskini de azaltmasi beklenir.

GSYIH degiskeni ile Altman, Springate ve Grover bagimli degiskenleri arasinda

iliski yonii beklendigi gibi olmasimna ragmen istatistiksel olarak anlamsizdir.
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Diger bagimsiz degiskenler ile GSYIH degiskeni arasinda iligki beklenenin tersi
yondedir.

Issizlik oran1 (ISSIZLIK) bagimsiz degiskeni ile tiim bagimsiz degiskenler
arasinda anlaml bir iliski gdzlemlenmemistir. Issizlik toplumda calisma istegi
oldugu halde is bulamayan bireyleri ifade etmektedir. Issizlik orant ile sirketlerin
finansal sikint1 riski arasinda ters yonlii iliski olmas1 beklenmektedir.

M2 para arzi bir iilkenin ekonomisindeki nakit para, vadesiz mevduat
ve vadeli mevduatlarin toplamidir. Bir ekonomide para arzinin artmasi, faiz
oranlarinin diismesine ve buna bagli olarak sirketlerin krediye erisiminin
kolaylagsmasini saglayacaktir. Sirketlerin finansman ihtiyacinin saglanabilmesi
ise finansal sikintrya diisme riskini azaltic1 yonde etki edecektir. M2 para arzi
bagimsiz degiskeni ile Altman ve Kanada bagimli degiskenleri arasinda pozitif
ve anlamli iligki tespit edilmistir. Diger bagimli degiskenlerle ise anlaml iligki
tespit edilmemistir. Zmijewski bagimsiz degiskeni hari¢, M2 para arz1 degiskeni
ile diger bagimsiz degiskenler ile arasindaki iligkinin yonii beklendigi gibidir.

Sanayi Uretim Endeksi (SANAYIURT) sanayi sektdriinde belirli bir donemde
iretimde meydana gelen azalis veya artiglar1 Olgiimleyen makroekonomik
bir gostergedir. Dolayisiyla bu gostergede artis yasanmasinin iilke ekonomisi
tizerinde olumlu etki meydana getirmesi beklenen bir durumdur. Sanayi {iretim
endeksi ile sirketlerin finansal sikint1 diizeyleri arasinda ters yonlii bir iliski
olmasi1 beklenir. SANAYIURT bagimsiz degiskeni ile Taffler ve Fulmer bagimli
degiskeni arasinda pozitif ve anlamli bir iliski gézlemlenirken, diger bagimh
degiskenlerle anlaml bir iligki gdzlemlenmemistir. Grover modeli hari¢ diger
biitiin modellerde iliskinin yonii beklendigi gibidir.

Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) bagimsiz degiskeni ile tiim bagimsiz
degiskenler arasinda anlaml bir iliski gézlemlenmemistir. TUFE fiyatlar genel
diizeyindeki siirekli artis anlamina gelir ve enflasyonu ifade eder. Yiiksek
seviyelerde seyreden enflasyonun sirketlerin finansal sikinti riskini arttirmasi

beklenir.

Borsa Istanbul 100 (BIST100) endeksi Tiirkiye ekonomisini temsil eden
onemli finansal gostergedir. BIST100 endeksindeki artislar ile sirketlerin finansal
sikint1 riskinin ters orantili olmasi beklenir. Borsa Istanbul 100 (BIST100)
endeksi bagimsiz degiskeni ile Ohlson ve Zmijewski bagimli degiskenleri
arasinda negatif ve anlamli bir iliski gdzlemlenirken, Kanada bagiml degiskeni

ile pozitif ve anlaml iliski gézlemlenmistir. Istatistiksel olarak anlamli olan tiim
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degiskenlerin yonii beklendigi gibidir. Diger bagimli degiskenlerle anlamli iligki
tespit edilmemistir.

Kredi Temerriit Takas (CDS) primi bagimsiz degiskeni ile sadece Taffler
bagimli degiskeni arasinda pozitif ve anlamli iligki tespit edilmistir. CDS {ilke
ekonomilerinin riskliliginin belirlenmesinde bir barometre olarak kullanilan
onemli bir degiskendir. Dolayistyla CDS priminin yiikselmesi sirketlerin finansal
sikint1 yagsama riskini artirmasi beklenir. Tahmin sonuglarina gére CDS ve Taffler
bagimli degiskeni arasindaki iligkinin beklenen yonde olmadigi goriilmektedir.

Reel Efektif Doviz (REELEFEKTIF) kuru bagimsiz degiskeni ile Ohlson
ve Zmijewski bagimli degiskenleri arasinda negatif ve anlamli bir iligki
gdzlemlenmistir. Bununla birlikte diger bagimli degiskenlerle anlaml bir iligki
gozlemlenmemistir. Reel efektif doviz kurundaki degisimler, sirketlerin 6zellikle
borglanma ve iiretim maliyetleri gibi kararlar1 iizerinde etkilidir. Dolayistyla reel
efektif doviz kuru ile finansal sikint1 arasinda ters yonde bir iligki vardir.

Ticari kredi faizi oran1 (TICARIKREDIFAIZ) bagimsiz degiskeni ile
Altman ve Fulmer bagimli degiskenleri ile negatif ve anlamli; Zmijewski bagiml
degiskeni ile pozitif ve anlamli iliski g6zlemlenmistir. Diger bagimli degiskenler
ile Ticari kredi faizi orani arasinda anlamli iligki tespit edilmemistir. Ticari kredi
faizi orami sirketlerin bor¢lanma maliyetlerini dogrudan etkileyen bir finansal
gostergedir. Dolayisiyla ticari kredi faizlerindeki artiglarin, sirketlerin finansal
sikint1 riskini artiracagi beklenir. Tahmin sonuglarina goére Altman, Fulmer ve
Zmijewski degiskenleri arasindaki iligkinin yonii beklenen yondedir.

Toplam varliklarin (BUYUKLUK) biiyiikliigii olan bagimsiz degisken
ile Fulmer ve Kanada bagimli degiskenleri ile pozitif ve anlamli; Altman,
Ohlson ve Zmijewski bagimli degiskenleri arasinda negatif ve anlamli bir iligki

gbzlemlenmistir.

Isletme yas1 (YAS) ile tiim bagimli degiskenler arasinda istatistiksel olarak

anlaml1 bir iliski tespit edilmemistir.
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4.4.3.Finansal Sikinti- Finansal Oranlar ve Makroekonomik Faktorler
Arasindaki iliskiler

Tablo 31. Finansal Sikinti Modellerinin Finansal Oranlar ve Makroekonomik

Faktorlerle Iligkisine Yonelik Sonuclar

Bagiml/Bagimsiz MODEL17  MODEL18 MODEL19 MODEL20
Degiskenler ALTMAN SPRINGATE  OHLSON  TAFFLER
DVDH POZITIF*** NEGATIF** POZITIF*** POZITIF**
KALDIRAC NEGATIF*** NEGATIF***  POZITIF*** I;IIF:FE*A*
KVBBUY NEGATIF NEGATIF** NEGATIF ~ NEGATIF
ADHO pozitips  pozitiprr  XEOAT poziiF
KVB/TB POZITiF**  NEGATIF***  POZITIF*** NEGATIF
LKO POZITiF*** POZITIF** NEGATIF  POZITIF***
NKTO POZITIF*** POZITIF* NEGATIF POZITIF***
NISBUY NEGATIF POZITIF NEGATIF  POZITIF
ROA pozitTiFss* pozitiprex XA poziTiFe
ROE NEGATIF POZITIF POZITIF POZITIF*
GSYIH POZITIF**  POZITIF POZITiF*** POZITIF
ISSIZLIK POZITIF NEGATIF POZITIF NEGATIF
M2 POZITIF* POZITIF NEGATIF  POZITIF
SANAYIURT NEGATIF NEGATIF NEGATIF  POZITIF
TUFE NEGATIF*  NEGATIF POZITIF**  NEGATIF**
BIST100 POZITIF NEGATIF NEGATIF POZITIF
CDS NEGATIF NEGATIF NEGATIF POZITIF
REELEFEKTIF NEGATIF NEGATIF NEGATIF POZITIF*
oy RIKREDL NpGarie  poziTiFs POZITIF  POZITIF
Kontrol Degis-

kenleri

BUYUKLUK NEGATIF** NEGATIF ?;Sﬁ NEGATIF
YAS POZITIF POZITiF*** NEGATIF ~ NEGATIF**
Bagiml/Bagimsiz MODEL21 ~ MODEL22 MODEL23 MODEL24
Degiskenler FULMER ZMIJEWSKI KANADA GROVER
DVDH POZITIF NEGATIF***  POZITIF NEGA-

TIiF#***
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KALDIRAC POZITIF POZITIF*** I;ﬁ;fﬁ I;fﬁﬁ
KVBBUY POZITIF ILISKI YOK POZITiF*** NEGATIF*
ADHO POZITIF POZITiF*** POZITiF**  POZITIF***
KVB/TB POZITIF***  ILISKI YOK I;;(jf; I;I];fﬁ
LKO POZITiF***  POZITIF*** POZITiF*** POZITIF
NKTO POZITIF*** ILISKI YOK POZITIF POZITIF
NISBUY POZITIF ILISKI YOK POZITIF*** POZITIF
ROA POZITiF*** NEGATiF***  POZITIF*** POZITIF***
ROE POZITIF ILISKI YOK POZITiF*  NEGATIF
GSYIH NEGATIF NEGATIF***  NEGATIF  POZITIF
ISSIZLIK NEGATIF ILISKi YOK POZITIF NEGATIF
M2 POZITIF ILISKIYOK ~ NEGATIF  POZITIF**
SANAYIURT POZITIF ILISKI YOK POZITIF NEGATIF**
TUFE NEGATIF ILISKIYOK  NEGATIF* NEGATIF
BIST100 POZITIF ILISKIYOK  NEGATIF = NEGATIF**
CDS NEGATiF*  ILISKi YOK POZITIF NEGATIF
REELEFEKTIF NEGATIF ILISKIYOK  POZITIF ?&Eﬁ
TICARIKREDI- - o NEGA- .
FALZ POZITiF* ILISKI YOK Tipw* POZITiF*
Kontrol Degis-

kenleri

BUYUKLUK POZITIF***  JLISKI YOK POZITIF NEGATIF**
YAS POZITIF* ILISKI YOK POZITIF POZITIF

*** 061 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

** 965 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

* %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir

Tablo 31°de finansal oranlarin ve makroekonomik degiskenlerin tiimii

ile olusturulan sekiz modelin sonuglari goriilmektedir. Tiim degiskenlerin

modellere dahil edilmesiyle olusturulan tahmin sonuglarmin, finansal oran ve

makroekonomik degiskenlerle ayri ayr1 olusturulan modellerin sonuglarini

cogunlukla destekledigi gdzlemlenmistir. Tiim bagimsiz degiskenlerin modele

dahil edilerek finansal sikintt modelleriyle aralarindaki iliskinin gozlendigi bu

model diger iki modele gore daha az anlamli iliskiye sahiptir.



Sirketlerde Finqnsal Stkintiya Neden Olan Isletme I¢i Ve Isletme Disi Faktorlerin Belirlenmesine
Yonelik Borsa Istanbul da Bir Uygulama




Erhan ERGIN

BOLUM V

5. SONUC VE ONERILER

5.1.Sonu¢ ve Degerlendirme

Sirketlerin finansal faaliyet dongiisii bir dizi igsel, digsal ve kiiresel faktorler
tarafindan bozulabilir. Bu durumlarda sirketler reaktif veya proaktif birtakim
onlemler alabilirler. Alinan 6nlemler sonucunda sirketler basarisiz olabilir veya
normal siirecine donebilir. Finansal sikintinin nedenleri isletme yonetiminin
kontrol edebildigi faktorlerden olusabilecegi gibi isletme yonetiminin miidahil
olamadig1 dis cevre degiskenlerinden de kaynaklanabilmektedir. Sirketlerin
finansal sikint1 yagama olasiligi, sirketlerin i¢ ve dis ¢evresindeki bir¢cok aktorii
etkilemektedir. Ayn1 zamanda sirketlerin i¢ ve dis ¢evresindeki bir¢ok aktdr de
sirketlerin finansal sikintiya diismesini etkileyebilir. Ozellikle sirketlerin yakin
¢evresinde bulunan yatirimcilar, kredi veren kuruluslar, yoneticiler, ¢alisanlar,
tedarikgiler vb. finansal basaris1 acisindan kritik Snemdedir. Ornegin yatirimeilarin
finansal agidan sikintili veya finansal sikint1 sinyali veren sirketlere yatirim karari
almalarmin rasyonel bir yatirim tercihi oldugunu séylemek miimkiin degildir.
Ayn1 zamanda sirketlere finansman saglayan kredi kuruluslarinin da sirketlerin

finansal durumunu yakindan takip etmesi gerekir.

Sirketlerin finansal basarisini ig¢sel faktdrlerin yaninda digsal faktorlerde
etkilemektedir. Dolayisiyla sirketler sektorel gelismeler, doviz kurlarindaki
degisiklikler, sermaye piyasalarindaki gelismeler, kredi piyasalarindaki
gelismeler, faaliyette bulundugu iilkenin politik ve sosyo-kiiltiirel manzarasi,
jeopolitik riskler ve diger makroekonomik degiskenleri yakindan takip etmek

zorundadir.

Ifade edilenler dogrultusunda bu ¢alismada 2006-2022 yillar1 arasinda Borsa
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Istanbul imalat sektdriinde faaliyet gosteren 109 sirketin sekiz finansal sikinti
modeli araciligiyla, finansal sikinti durumlarmin belirleyicileri 6l¢tilmiistiir.
Oncelikle ¢alismada finansal sikintiy1 temsil eden modeller bagimli degiskenler
olarak belirlenmistir. Finansal sikint1 temsil modelleri olarak literatiirde ¢ok
sayida galigmada yer alan sekiz model dikkate alinmigtir. Bunlar, Altman (1968),
Springate (1978), Ohlson (1980), Taffler (1983), Fulmer vd. (1984), Zmijewski
(1984), Legault (1987) ve Grover (2001) tarafindan gelistirilmis finansal sikinti
modelleridir. Sirketlerin finansal sikintilarinin belirleyicileri olarak temel iki
grup, aciklayici degisken olarak dikkate alinmigtir. Bunlardan birincisi finansal
oran degiskenleridir. Finansal oran degiskenleri olarak literatiirde siklikla
kullanilan likidite (nakit oran ve likidite orani), faaliyet oranlar1 (aktif devir hiz
orani ve donen varlik devir hiz1 orani), finansal yap1 (kaldirag orani, kisa vadeli
borglarin toplam borglara orant), karlilik (aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1)
ve biiylime oran (net isletme sermayesi biiylimesi ve kisa vadeli borg biiyiimesi)
gruplarmin her birinden iki finansal oran olmak iizere toplam 10 finansal oran
kullanilmistir. Bu finansal oranlarin se¢imi, literatiirdeki calismalar dikkate
almarak gergeklestirilmistir. Makroekonomik bagimsiz degiskenler olarak ise
Tiirkiye ekonomisini temsil eden dokuz degisken analizlere dahil edilmistir.
Bunlar, tiikketici fiyat endeksi, gayrisafi yurt i¢i hasila, M2 para arzi, sanayi
iiretim endeksi, issizlik orani, reel efektif doviz kuru, BIST100 endeksi, kredi
temerriit risk primi ve ticari kredi faiz oranlaridir. Bu gostergelerin analizlere
dahil edilmesine yine literatiirdeki ¢calismalar dikkate alinarak karar verilmistir.
Calismada ayrica finansal sikintinin belirleyicileri olarak sirket biiyiikligii ve
sirket yas1 kontrol degiskenleri secilmistir.

Calisma kapsamanda {i¢ grup tahmin modeli olusturulmustur. Birinci grupta;
finansal sikintt modellerinin bagimli degisken, finansal oranlarin bagimsiz
degisken oldugu sekiz model olusturulmustur. Finansal oranlarla olugturulan bu

sekiz modelin tahmin sonuglari genel olarak degerlendirildiginde;

- Likidite oranlar (nakit oran ve likit oran) ile bir model (Zmijewski)
disinda tiim finansal sikint1 tahmin modelleri arasinda teoriyi destekleyen
ve beklenen yonde bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir. Sirketlerin nakit
varliklariin yiiksek olmasi vadesi gelen yiikiimliiliiklerini karsilayabilme
kapasitelerinin yiiksek oldugunu gdstermektedir. Dolayisiyla yiiksek
diizeyde likiditeye sahip sirketlerin finansal sikintiya girme olasiliklarmin

azalmasi beklenir.

- Faaliyet oranlan (aktif devir hiz1 ve donen varlik devir hizi) ile ¢ogu
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finansal sikint1 tahmin modelleri arasinda teoriyi destekleyen ve beklenen
yonde bir iliski gozlemlenmistir. Faaliyet oranlarinin yiiksek olmasi
sirketler i¢in olumlu bir durumu ifade etmektedir. Bu oranlar, sirketlerin
gelir yaratma yetenegini gostermektedir. Dolayisiyla faaliyet oranlarinin

yiiksekliginin finansal sikint1 riskini diigiirmesi beklenir.

Finansal yap1 oranlar1 (kaldirag ve kisa vadeli borglarin toplam
borglara orani) ile finansal sikinti modelleri arasinda karisik sonuglar
gozlemlenmistir. Bu durum genel olarak finansal sikinti modellerinin
hesaplama  yontemlerindeki  farkliliklardan  kaynaklanabilecegi
sOylenebilir. Ayrica bu sonuglar, sirketlerin borglanma yapilarindaki ve
biiyiikliiklerindeki farkliliklardan da meydana gelmis olabilir.

Karlilik oranlarindan (aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi) aktif karlilig
(ROA) ile tiim finansal sikinti tahmin modelleri arasinda teoriyi destekleyen
ve beklenen yonde bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir. Buna karsin 6z
sermaye karliligi (ROE) ile finansal sikinti modelleri arasinda karisik
sonuglar gdzlemlenmistir. Bir sirketin borcunun olmamasi durumunda 6z
sermayesi toplam varliklarina esittir ve dolayisiyla bu iki oranda aynidir.
Buradan hareketle, bu iki karlilik oraninin farklilasmasina ve Onemli
hale gelmesine neden olan temel faktoriin sirketlerin borg kullanilmalar
oldugu ifade edilebilir. Aktif karliliginin 6z sermaye karliligina gére daha
anlamli ve beklenen yonde sonuglar iiretmesinin nedeninin sirketlerin
bor¢ yapisindaki farkliliklardan kaynaklandigi sdylenebilir. Sirketlerin
aktif karliliginin 6z sermaye karliligina gore nispeten yiiksek olmasinin
bor¢ 6deyebilme kabiliyetlerini arttirabilecegi ve bdylece finansal sikinti

riskini de azaltabilecegi beklenir.

Biiylime oranlarindan (net isletme sermayesi biiyiimesi ve kisa vadeli
bor¢ biiylimesi) net isletme sermayesi biiylimesi ile iki finansal sikinti
tahmin modeli digindaki tiim modeller arasinda teoriyi destekleyen ve
beklenen yonde bir iligkinin oldugu gézlemlenmistir. Sirketlerin giinliik
faaliyetlerini yiiriitebilmesi ve kisa vadeli bor¢larini sorunsuz bir sekilde
O6demeyebilmesi agisindan nakit akig1 saglamasi olduk¢a 6nemlidir. Nakit
akist ile dogrudan iligkili olan net igletme sermayesinin artig gostermesi
de finansal sikint1 yaganma olasiliginin azalmasini saglamaktadir. Kisa
vadeli borg biiylimesi orani ile tiim finansal sikinti tahmin modelleri
arasinda teoriyi destekleyen ve beklenen yonde bir iligkinin oldugu

gozlemlenmistir. Sirketlerin finansal sikintiya girmelerine neden olan
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en temel sorun borglarmi 6deyememeleridir. Sirketlerin finansman
ihtiyaglarin1 karsilarken kisa vadeli borglanma yerine uzun vadeli
bor¢lanmayi tercih etmelerinin nedeni de bu durumdur. Buna bagl olarak
sirketlerin kisa vadeli bor¢larinin yiiksek olmasinin finansal sikint1 yasama
riskini arttirabilecegi belirtilebilir.

Calisma kapsaminda olusturulan ikinci grup tahmin modelinde; finansal
stkinti modellerinin bagimli degisken, makroekonomik faktorlerin bagimsiz
degisken oldugu sekiz model olusturulmustur. Makroekonomik faktorlerle
olusturulan bu sekiz modelin tahmin sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde;

- Makroekonomik faktorler ile finansal sikintt modelleri arasindaki iligki
sonuglar1 birinci grup tahmin modeli sonuclarma gore daha az anlaml
sonug ortaya ¢ikarmistir.

- Gayri safi milli hasila bagimsiz degiskeni ile iig, igsizlik ile dort, M2 ve
sanayi iiretim endeksi ile yedi, tiiketici fiyat endeksi ile iig, BIST 100
endeksi ile alt1, CDS ile dort, reel efektif doviz kuru ile bes, ticari kredi faiz
orani ile bes finansal sikint1 tahmin modeli arasinda teoriyi destekleyen ve

beklenen yonde bir iliskinin oldugu gézlemlenmistir.

Calisma kapsaminda olusturulan ii¢lincii grup tahmin modelinde; finansal
stkinti modellerinin bagimli degisken, finansal oranlarin ve makroekonomik
faktorlerin bagimsiz degisken oldugu sekiz model olusturulmustur. Finansal
oranlar ve makroekonomik faktorlerle olusturulan bu sekiz modelin tahmin
sonuglar1 genel olarak degerlendirildiginde;

- Finansal oranlar ile finansal sikinti modelleri arasinda makroekonomik
degiskenlere kiyasla daha fazla sayida anlaml iliskinin oldugu tespit
edilmistir. Bu sonug onceki iki grup tahmin modellerinden elde edilen
sonuclar1 desteklemektedir. Bu modellerden elde edilen sonug¢ finansal
oranlarin finansal sikintinin belirleyicilerinin tahmin edilmesinde oldukga
o6nemli oldugunu ortaya koymaktadir. Finansal oranlarm yani sira
makroekonomik faktorlerle de finansal sikint1 tahmin modelleri arasinda
g6z ard1 edilmeyecek anlamli iliskiler vardir. Bu durum makroekonomik
faktorlerin finansal sikinti calismalarinda yer verilmesi gereken degiskenler

oldugunu gostermektedir.

Dis ¢evre faktorlerinin normal sartlar altinda oldugu varsayiminda sirketlerin
icsel dinamiklerinden kaynaklanan unsurlardan daha fazla etkilenmesi

beklenebilir. Herne kadarmakroekonomik kosullar sirketlerin faaliyetleriiizerinde
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etkili olsa da bu kosullardan etkilenme diizeyi sirketlere gore farklilagmaktadir.
Digsal bir finansal sikinti nedeni olan makroekonomik faktorlerin etkileri zaman
icerisinde etkilenme diizeyine bagl olarak sirketlerin finansal gostergelerine
yansimaktadir. Calisma sonuglar1 bu agidan degerlendirildiginde ifade edilen
durumu destekler niteliktedir. Calismada, sirketlerin finansal sikinti riski
iizerinde finansal oran gruplarinin makroekonomik degiskenlere gore daha
belirleyici oldugu goriilmiistiir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda etkili olabilecek
bir diger unsur ise finansal sikint1 tahmin modellerinin hesaplanmasinda finansal
oranlarin kullanilmasidir. Ciinkii benzer yapidaki degiskenler arasinda diger
degiskenlere gore daha anlamli sonuglarin elde edilmesi muhtemeldir.

Finansal sikinti ve iilke ekonomisi arasinda giiglii bir iligki vardir. Bir iilkenin
ekonomik gelismislik diizeyi sirketlerin finansal anlamda basarili olabilmeleri
acisindan olduk¢a Onemlidir. Ekonomik kosullar sirketlerin faaliyetlerini
yiiriitebilmeleri i¢in ihtiyag duyduklar1 basta finansman olmak iizere birgok
kaynaga erigimini etkilemektedir. Sirketlerin ihtiya¢ duyduklari doénemde
diisiik maliyetli finansmana kolay bir sekilde ulagabilmesi borglarin1 vadesinde
Odeyebilmesini saglarken finansal sikint1 olasiligin1 da azaltmasi beklenir. Diger
taraftan finansal agidan saglikli sirketlerin sayisinin bir iilkede fazla olmasi tilke
ekonomisinin geligimi agisindan ¢ok degerlidir. Finansal olarak basarili sirketler;
devletlerin vergi gelirlerinin artmasini, yatirimcilarin kazang elde etmesini, yeni
istihdam olusmasim ve iilkeye doviz girisini saglayarak ekonomide onemli
katma deger olusturabilirler.

5.2.0neriler

Finans biliminin temel aragtirma konularindan birisi olan finansal sikinti
iizerinde ¢ok sayida ¢alisma gergeklestirilmistir. Caligmalarda bu kavram farkl
boyutlariyla ele alinmustir. Ulusal literatiirde ise ¢alismalarin derinlemesine
incelenmedigi goriilmektedir. Finansal sikinti ¢aligmalarinda igletme igi ve
isletme dis1 finansal sikinti faktorlerinin incelenmesine daha fazla yer verilmelidir.
Calismalarda ozellikle Tirkiye’de faaliyet gdsteren sirketler arastirilmalidir.
Boylece Tiirkiye’de ki sirketlere 6zgii finansal sikintili endeksleri veya tahmin
modelleri gelistirme imkan1 olusabilecektir. Ayrica gelecekte farkli sektdrler
iizerine farkli istatistiksel yontemlerle ¢aligmalar yapilmasi finansal sikinti
literatiirliniin zenginlesmesine katki saglayabilir.
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