PiYASA GUCU VE FINANSAL SIKINTI OLASILIGI: GELISMEKTE OLAN
ULKELERDEN KANITLAR
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Bu calismada, Turkiye, Brezilya ve Hindistan’daki halka acik firmalara ait veriler kullanilarak finansal
sikinti olasihgini etkileyen faktorler ve firmanin piyasa gicu iliskisi endUstriler dizeyinde arastiriimistir.
Arastirma modelinde finansal sikinti olasiligini etkileyen faktorler, Lerner endeks ile belirlenen firmanin
piyasa gicu, firmaya 6zgu diger faktorler ve makro ekonomik faktorler dikkate alinarak incelenmistir.
CGalismanin analizleri, 2000-2014 d6énemine ait veriler Gzerinden sosyal bilimler alaninda kullanimi
oldukga yeni olan sagkalim analiz yontemi kullanilarak gergeklestirilmistir. Elde edilen bulgulara gore,
firmanin piyasa gucu ile finansal sikinti olasiligl arasinda istatistiksel agidan anlamh negatif iligki
bulunmaktadir. Finansal sikinti olasiligi, kaldirag oranindaki artisa bagh olarak artmaktadir. Buna karsin,
toplam varliklarin etkin kullanimi, karlihk ve nakit tutma orani, finansal sikinti olasiligini negatif yonde
etkilemektedir. Finansal sikinti olasiligini etkileyen faktorler, endiistrilere gore farkllik gostermektedir
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MARKET POWER AND THE PROBABILITY OF FINANCIAL DISTRESS:
THE EVIDENCE FROM DEVELOPING COUNTRIES

Abstract

In this study, the relationship between probability of financial distress and market power is examined
based on the main industries using data from publicly open firms operate in Turkey, Brazil, and India.
Research model includes the variables such as the probability of financial distress, market power, firm
specific factors, and macroeconomic factors. The survival analysis, which is newly used in the social
science, is conducted at the analysis process using the data period from 2000 to 2014. The findings
indicated that there is a statistically significant negative relationship between the probability of financial
distress and market power. The probability of financial distress increases with increase in financial
leverage. On the other hand, efficiency, profitability, and cash holdings have negative effects on the
probability of financial distress. The factors have impact on the probability of financial distress are vary
by industries.
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1. Giris

Firmalarda finansal sikinti olasiligl, firmanin kendisinden ve cevresinden
kaynaklanabilecek pek ¢ok faktoriin etkisiyle zaman icinde degisim
gosterebilmektedir. Faaliyette bulunulan endustrinin temel karakteristikleri,
finansal sikinti olasiliginin firmalar arasinda farkh sekillerde olusmasina yol acabilir.
Finansal sikintinin olumsuz etkileri yalniz firma agisindan degil ayni zamanda
faaliyette bulunulan piyasa agisindan da ortaya ¢ikmaktadir (Altman ve Hotchkiss,
2006). Bu etkiler, talepte daralma, biylimenin yavaslamasi ve issizlik oranlarinda
artis seklinde gozlenebilmektedir. Finansal sikinti riski altinda olan bir isletmenin
piyasada 6nemli bir tedarikci veya alict konumunda olmasi diger isletmeleri de
etkileyerek finansal sikintiya girmelerine yol agmaktadir. Bu kapsamda endustriler
acisindan finansal sikinti olasiligini etkileyebilecek faktérlerin ortaya konulmasi
Onem arz etmektedir.

Finansal sikinti, finans literatiriinde énemli bir yere sahip olup halen Gzerinde
tartismalarin devam ettigi bir alandir. Firmalarin sermaye yapilarinda borg
finansmanina yer vermeleriyle birlikte finansal sikinti olasiigr s6z konusu
olmaktadir. Gergek diinyada sermaye piyasalarini etkinlikten uzaklastiran temsil
maliyeti, asimetrik bilgi maliyetleri, finansal sikinti ve iflas maliyetleri gibi piyasa
aksakliklari bulunmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976).

Sermaye yapisi teorileri sermaye yapisi kararlarinin piyasa aksakliklari dikkate
alinarak verilmesinin gerekliligini ortaya koymaktadir. Finansal planlama ve yatirm
karari asamasinda ihtiya¢ duyulan fon kaynaginin, 6zsermaye ve/veya borg
finansmani olarak tercih edilmesi firmaya taraf kesimler agisindan farkl sonuglar
dogurabilmektedir. Sermaye yapisinda bor¢ finansmana yer verilmesi, ortalama
sermaye maliyetinin azaltlmasina olanak saglarken, firmanin beklenmedik
durumlarla karsi karsiya kalmasi durumunda finansal yikimlGliklerin
karsilanamamasi s6z konusu olabilir (Modigliani ve Miller, 1958). Modern sermaye
yapisi teorilerinden Dengeleme teorisine gore, borg finansmaniyla elde edilen vergi
avantajinin iflas olasiligiyla artan maliyetlerle dengelendigi nokta, optimal sermaye
bilesiminin olustugu nokta olarak kabul edilmektedir. Finansal Hiyerarsi teorisi ise,
asimetrik bilgi maliyetlerine dayanarak fon kaynaklari arasinda oncelikle i¢ fon
kaynaklarinin kullanilmasini belirten bir tercih siralamasi 6nermektedir (Myers ve
Majluf, 1984).

Optimal kararlarin alinabilmesi icin dissal ve igsel faktérlerin olusturdugu
belirsizlikler minimum dizeye indirilmelidir. Firmanin faaliyette bulundugu endustri
dali ve genel ekonomik konjonktir, finansal karar slrecinde etkili olan diger
faktorleri icinde barindirmaktadir. Sosyal ve ekonomik iliskiler agi olan firmanin
devamliliginin saglanmasinda, cevresel faktorlerin etki dizeylerinin belirlenmesi
finansal karar slrecinde etkin kararlar alinabilmesine katki saglayacaktir.
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Literatilirde, firmanin faaliyette bulundugu endustrideki piyasa glcinin yiksek
olmasi, o endustrideki genel rekabet dizeyinin diisiik oldugunu gostermektedir.
Endustrideki rekabet diizeyinin diisik olmasi, piyasa glci yiliksek olan firma
agisindan drune iliskin fiyatin belirlenmesinde ve maliyetlerin azaltilabilmesinde
kolaylik saglayabilmektedir. Faaliyette bulunulan endistrideki rekabet dizeyinin
firmanin karar alma siirecini ve yatirim politikalarini etkileyebilecegi belirtilmektedir
(Aghion ve dig. 2005).

Bu calismada firmanin faaliyette bulundugu endistri icindeki piyasa glicl
dikkate alinarak endustri dallarina gére finansal sikinti olasiligini etkileyen faktorler
incelenmis ve gelismekte olan piyasalar agisindan karsilastirilabilir nitelikte bulgular
elde edilmesi amaglanmistir. Tirkiye agisindan elde edilen bulgularin
karsilastirilmasi amaciyla gelismekte olan Ulkeler arasindan 6ne ¢ikan Brezilya ve
Hindistan piyasalari arastirmaya dahil edilmistir. Tlrkiye'deki firmalarin faaliyette
bulunduklari sektorlere gore gruplandirilarak finansal sikinti olasiliklarini etkileyen
faktorlerin belirlenmesi, firma faaliyetlerinin siirdirilebilirligi agisindan endustri
dizeyinde dikkat edilmesi gereken konularin bilinmesine katki saglayacaktir.

2. Literatiir

Finansal sikinti olasiliginin tahmini, finansal sikintiyr etkileyebilecek temel
faktorlerin belirlenmesiyle mimkin olmaktadir. Bir kisim calismalarda firmanin
finansal tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak finansal sikinti olasiliginin
tahmin edildigi gérilmektedir (Beaver, 1968; Altman, 1968; Ohlson, 1980). Altman
(1968), finansal oranlarin farkh bilesimleri Gzerinden finansal basarisizligi tahmin
etmistir. Cok degiskenli analiz yonteminin kullanildigi ¢alismada, finansal sikinti
olasihgini gosteren “Z-skoru” modeli gelistirilmistir. Bu ydntem ile finansal
basarisizlik, bir yil 6ncesinde %95 oraninda dogru tahmin edilebilmistir. Beaver
(1968) ise tahminlerinde hisse senedi fiyatlarindan yararlanmistir. Terzi (2011)
Tirkiye'ye ait verileri kullandig calismasinda, 19 finansal oran lGzerinden Altman Z-
skoru yéntemini kullanmis ve %90,9 oraninda dogru tahminler elde etmistir. Muzir
ve Caglar (2009), Ohlson (1980) tarafindan o6nerilen O-skoru modelinin diger
modellere oranla daha dogru tahminler sagladigini gbstermistir.

Literatlirde firmaya ozgl faktorlerin finansal sikinti olasiligina etkileri blylk
oranda incelenmis olup, son yillarda firma faaliyetlerinin Ulke ¢apinda ve kiiresel
capta meydana gelen degisimlerden nasil etkilendigi Uzerine odaklanilimistir.
Makroekonomik faktorlerin finansal karar slirecine etkileri incelenerek, bu etkilerin
firmaya taraf kesimlerden hissedarlar, yoneticiler ve borgverenler agisindan ne gibi
sonugclar doguracag arastirilmaktadir.

Firmanin faaliyetlerinde optimal karar verme olasiligi, faaliyette bulunulan
piyasanin etkinlik dizeyiyle iliskili olabilir. Bu cercevede faaliyette bulunulan
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piyasanin tam etkin piyasa kosullarina sahip olup olmamasi, firmanin etkin kararlar
almasini etkileyebilmektedir. Uriin piyasasindaki rekabet diizeyi, ydneticilerin daha
yuksek performans gostermelerini gerekli kilmaktadir. Tam rekabet kosullarina
yakin olan ekonomilerde firma yoneticilerinin daha etkin ¢alismak durumunda
kalmalari, biitin olarak piyasada etkinligin artmasina ortam hazirlayacaktir.
Leibenstein (1966) ekonomik etkinsizligin kaynaklarini inceleyerek, monopol piyasa
yapisinda kaynaklarin etkin olmayan bir sekilde dagilacagini belirtmistir. Leibenstein
(1973) calismasinda ise, kaynak sahiplerinin motivasyonlarindaki eksiklikten dolayi
Uretim miktarinin dusebilecegini ortaya koymustur. Diger yandan Stigler (1976)
insanlar ve kaynaklar arasindaki sozlesmeler temelinde, motivasyona dayali
kayiplarin olabilecegini degerlendirmistir. Porter (1990) piyasadaki rekabet
diizeyinin genel ekonomik faaliyetlerde etkinligin saglanmasinda temel bir unsur
olduguna dikkati cekmistir. Hart (1983), asimetrik bilginin yoneticinin elde edecegi
faydalari nasil etkileyebilecegini agiklamistir. Vekalet teorisi, yonetici, hissedar ve
bor¢ veren iliskilerine agiklamalar getirmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).
Faaliyette bulunulan endistrideki rekabet diizeyi ve firmanin piyasa glci dikkate
alindiginda, Vekalet Teorisinin 6ngordigi temsil problemleri ve maliyetleri farkli
sekillerde ortaya cikabilmektedir. Monopol piyasada gilici elinde tutan firmanin
finansal riskinin diisiik olmasi beklenmektedir. Bu sartlar altinda uretilen finansal
politikalarin firma riskine ve finansal sikinti olasiligini etkilemesi muhtemeldir. Diger
yandan yenilikci ve etkin bir sekilde ¢alisan firmalarin varliklarini siirdiirebilecekleri,
tersi durumda ise finansal sikinti ve iflas siirecine girerek piyasadan cikacaklari
Darvin teorisi (Darwinian Theory) tarafindan da agiklanmaktadir. Schmidt (1997)
¢alismasinda, ydnetimsel c¢abanin piyasaya yeni rakiplerin girmesi halinde
baslangicta artabilecegini, ancak rekabetin ¢ok yogun oldugu durumda yénetimsel
¢abanin azaldigini ortaya koymustur.

3. Veri Seti Ve Metodoloji

Analizlere konu veri seti, Tirkiye, Brezilya ve Hindistan’da halka acik firmalara
ait 2000-2014 doénemine iliskin verilerden olusmaktadir. Son vyillarda Brezilya,
Rusya, Hindistan ve Cin’in olusturdugu BRIC (lkeleri yiikselen ekonomiler olarak
kabul edilmektedir. Bu {llkelerin Turkiye agisindan ornek piyasa olabilecegi
distnidlmistir. Ekonomik biyukliklerine bakildiginda Rusya ve Cin, Brezilya ve
Hindistan’a goreceli olarak daha biyik piyasalardir. Tlrkiye acisindan Brezilya ve
Hindistan piyasalarinin karsilastirilabilir nitelikte olduklari duslintilerek Diinya
Bankasi (World Bank Database) verileri (izerinden inceleme yapilmistir. incelemede
Rusya ve Cin’e goreceli olarak, Tiirkiye’'nin Brezilya ve Hindistan ekonomileriyle
benzerlik tasidigi alanlar genel olarak belirlenmistir. Tlrkiye, Brezilya ve Hindistan’a
ait enflasyon, Gayri Safi Yurt ici Hasila’daki (GSYiH) biiyiime, cari biitce dengesi,
ithalat ve ihracat hacimleri 2007-2015 donemine ait elde edilebilen yillik verilerin
ortalama degerleri Uzerinden incelenmis ve 6nemli derecede benzer ekonomik
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gostergelere sahip olduklari anlasiimistir. Bu dénem igin GSYiH’nin yiizdesi olarak
ortalama cari biitce dengesi, Turkiye’de -5.8, Brezilya’da -2.6 ve Hindistan’da -2.5
diizeylerindedir. Tirkiye ve Brezilya’nin ortalama ihracat ve ithalat hacim endeksleri
birbirine oldukga yakin seviyelerde gerceklesmistir. GSYIH’nin yiizdesi olarak {riin
ve hizmetlerin ihracati ise, Tiurkiye’de 24.72 ve Hindistan’da 22.9 civarindadir.
GSYiH'daki ortalama biylime hizi, Tirkiye’de 3.5 olup, Brezilya’da 2.7
seviyelerindedir. Bu Ulkelerde tiiketici fiyat enflasyonu oranlari ise, birbirine yakin
diizeylerde olup, Tirkiye’de ortalama 8.15, Brezilya’da 5.9 ve Hindistan’da 8.7
civarindadir. Veriler dikkate alindiginda, Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan’in ekonomik
yapi olarak benzer 6zelliklere sahip olduklari dustinilmektedir.

Borsada islem gormeyen sirketlerin denetimden ge¢mis mali tablolarina
ulasmanin glic olmasi, calismanin borsada islem goren sirketler Gzerinden
ylratalmesini gerekli kilmistir. Veriler, Worldscope veri tabanindan Datastream
aracihgiyla elde edilmistir. Analizler endustri dallarina gore gergeklestirilmis olup,
bu asamada 2 digit standart endistri siniflama kodlari dikkate alinmistir. Dengesiz
panel verilerin kullanildigi analizler, Stata 13 paket programi aracihgiyla
gerceklestirilmistir.

Arastirmanin amacina yonelik olarak arastirma sorulari; gelismekte olan
tUlkelerde finansal sikinti olasiligini etkileyen faktérlerin neler oldugu, finansal sikinti
olasiligl ve piyasa glicii arasinda iliski olup olmadigi ve finansal sikinti olasihgini
etkileyen faktoérlerin endustriler arasinda farklihk gosterip gostermedigi seklinde
belirlenmistir.

Arastirma modeli, finans teorilerinin ongoriileri ve literatirde vyer alan
calismalar incelenerek olusturulmustur. Modelde bagimh degisken finansal sikinti
olasiligl, agiklayici degiskenler ise; Lerner endeks araciligiyla belirlenen piyasa giicd,
firmaya ©zgl kontrol degiskenleri ve makro ekonomik degiskenlerden
olusmaktadir. Finansal sikinti olasiligini etkileyebilecek firmaya 6zgl faktérler, kisa
streli borglanma orani, uzun sireli bor¢glanma orani, karhlik, blyuklik, nakit tutma
orani, yatirrm firsatlari ve toplam varliklarin etkinligi olarak belirlenmistir.
Makroekonomik faktérler ise, hisse senedi piyasasinin degiskenligi ve 6zel sektor
borglanma faiz orani seklinde model dahil edilmistir.

Finansal sikinti olasiliginin belirlenmesinde farkli dlgitlerden yararlaniimaktadir.
Finansal sikinti, firmanin vadesi gelen yukumliliiklerini yerine getirememesi halinde
s6z konusu olmaktadir. Bu durum ilk yil i¢in gecici bir 6zellik gosterebilir. Ancak iki
yil Ust Gste firmanin 6deme glicligl yasamasi, finansal sikinti olasiligina isaret
etmektedir (Keasey ve dig., 2014; Gupta, Gregoriou ve l|bikunle, 2015; Tinoco ve
Wilson, 2013). Bu calismada finansal sikinti olasiligi, literattirde siklikla kullanilan
Altman (1968) orijinal Z-skor olglslinden vyararlanilarak belirlenmistir. Yazar,
finansal sikinti olasiligini tahmin etmek icin dnerdigi Z-skor degerini, 6zel sektérde
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faaliyet gosteren firmalara gore ve gelismekte olan Ulkeler agisindan uyarlayarak
yeniden diizenlemistir. Literatirde yaygin olarak kullanilan yontemin orijinal Z-skor
yontemi olmasi nedeniyle bu ¢alismada orijinal Z-skor modeli finansal sikinti
olasihigini tahmin etmede kullanilmistir. Bu dogrultuda Z-skor degeri agagidaki gibi
hesaplanmistir.

Altman Z-skor = 1.2 * (Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar) + 1.4 *
(Dagitilmayan Karlar/Toplam Varliklar) + 3.3 * (Faiz ve Vergi Oncesi
Kar/Toplam Varliklar) + 0.6 * (Piyasa Degeri/Toplam Borg) + 0.99 *
(Satiglar/Toplam Varliklar)

(1)

Z-skor degerlerinin hesaplanmasinda kullanilan Net Calisma Sermayesi, firmanin
bilancosunda yer alan donen varliklar tutarindan kisa sireli borg¢ tutarinin
cikarilmasi sonucunda elde edilmistir. Piyasa degeri ise, hisse senedinin yilsonu
fiyati ile ihrag edilen hisse senedi sayisinin ¢arpimi seklinde hesaplanmistir. Z-skor
degerinin 2.99’dan biylk olmasi firmanin finansal agidan glivende olduguna, 1.81
ile 2.99 arasinda iken finansal durumun gok kotii olmayip ancak ¢ok da saghkh
olmadigina, 1.81 altinda olmasi ise firmanin finansal sikinti olasiiginin olduguna
isaret etmektedir. Bu ¢alismada firmaya ait Z-skoru degerinin iki yil Gst Gste 1.81’in
altinda olmasi, firmanin ilgili yilda finansal sikintida oldugu seklinde
degerlendirilmistir. Finansal sikinti olan yil i¢in 1, finansal agidan saghkli olunan yil
icin 0 kukla degiskeni kullanilmistir. Bu dogrultuda sagkalim analizine konu veri seti
kurularak analizler gergeklestirilmistir.

Piyasa glicli degiskeni, literaturde siklikla kullanilan Lerner endeks araciligiyla
hesaplanmistir. Lerner endeks, firmanin piyasa glici agisindan énemli bir gosterge
olusturmaktadir. Lerner endeks degerinin sifira yaklasmasi, firmanin piyasa
glclinin azaldigi anlamina gelmektedir. Literatiirde, Lerner endeks firmalar
acisindan (Faaliyet Geliri — Finansal Maliyet)/Net Satislar orani araciligiyla
hesaplanabilmektedir. Firmalara ait Lerner endeks hesaplanmasi asamasinda
Aghion ve dig. (2005) calismasindaki yontem izlenmistir. Piyasa glicl ile finansal
sikinti olasiligr arasinda ters yonlu bir iliski olmasi beklenmektedir.

Arastirma modelinde yer alan firmaya 6zgi faktorlerden kisa sireli bor¢glanma
(KSB) orani, firmanin Kisa Sireli Borg/Toplam Varliklar orani seklinde
hesaplanmistir. Uzun sireli borglanma (USB) orani ise, Uzun Siireli Borg/Toplam
Varliklar oranini ifade etmektedir. Karlihk orani, Faiz ve Vergiden Onceki
Kar/Toplam Varliklar orani araciligiyla 6lgtilmiastur. Oran, direkt olarak faaliyetler
Gzerinden elde edilen karhlik dizeyini ifade etmektedir. Yiksek faaliyet kari elde
edebilen firmalarda finansal sikinti olasiliginin daha disik olmasi beklenmektedir.
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Firma blyUkliginin 6lgUst olarak firmanin toplam varliklar degerinin dogal
logaritmasi kullanilmistir. Analize konu Ug¢ gelismekte olan ulkenin farkh para
birimlerine sahip olmalari dikkate alinarak, firma buyukligli hesaplanmasi
asamasinda her Ulke igin toplam varliklar degerinin Amerikan Dolari degerleri
kullaniimistir. Nakit tutma orani, finansal ydkamliliklerin zamaninda vyerine
getirebilmesi agisindan onemlidir. Bu c¢alismada oran, Nakit ve Nakit Benzeri
Varliklar/Toplam Dénen Varliklar orani seklinde hesaplanmistir. Oranin ytksek
olmasi, firmalarin finansal sikinti olasiiginin disik olacagi anlamina gelmektedir.
Yatinm firsatlari degiskeni, firmanin Sermaye Harcamalari/Net Satiglar orani
alinarak modele dahil edilmistir. Toplam varliklarin etkinligi ise, Satislar/Toplam
Varliklar orani araciligiyla 6lglilmustir. Firma varliklarinin etkin kullaniimasi halinde
finansal sikinti olasihiginda azalma beklenmektedir. Finansal sikinti olasiligini
etkileyebilecek makroekonomik faktorlerden, faaliyette bulunulan hisse senedi
piyasasindaki yil bazinda getiri degiskenligine ve 6zel sektor firmalarina uygulanan
borglanma faizi oranina arastirma modelinde yer verilmistir.

Finansal sikinti olasihg firma acgisindan faaliyetlerini strdirme konusunda
basarisiz oldugunun gostergesidir ve finansal sikinti olasiligini etkileyebilecek
faktorler  sagkalim  analizi  (Survival  Analysis)  yontemi  kullanilarak
incelenebilmektedir. Sagkalim analizi, son vyillarda 6nemli gelismelere konu
olmustur. Bhattacharjee, Higson, Holly and Kattuman (2009), Hazak ve Mannasoo
(2007), Wang and Shiu (2014) finansal sikinti olasiliginin tahmininde sagkalim
analizinden yararlanmis ve bu yontem ile daha tutarli sonuglar elde edildigini
belirtmislerdir. Sagkalim analizi, finansal sikinti olasiliginin tahmininde diger birgok
yonteme goreceli olarak daha tutarli tahminler elde edilebilmesine olanak
saglamaktadir. Sagkalim analizinde, firmalarin finansal sikintiya girmeleri bir vaka
olarak degerlendirilmekte ve bu vakaya kalan siire dikkate alinarak finansal sikinti
olasiligi tahmin edilmektedir. Sagkalim zamani, vakanin gerceklesmesine kalan sire
veya zaman olarak ifade edilebilir. Bu galismada yillik veriler tGzerinden dikkate
alinmistir.  Sagkalim zamaniyla ilgili olarak bu sire, kesikli veya surekli
olabilmektedir. Firmalara ait veriler panel veri niteliginde olup, panel veriler
firmalara ve Ulkelere ait verilerin belirli bir donem lzerinden analiz edilebilmesine
imkan saglayarak, karmasik iliskilerin modellenebilmesini mimkin kilmaktadir
(Gujarati, 2004, s. 637-638; Baltagi, 2005, s. 6-9). Firma diizeyinde verilerin panel
veri nitelinde olmasi, analiz doneminde verinin kesikli yapida olmasi ve érnekleme
gec giren birimlerin varligi durumunda dahi sagkalim tahmin yéntemlerinden uygun
olan kullanilarak glivenilir tahminler elde edilebilmektedir (Gupta, Gregoriou ve
Ibikunle, 2015).

Analiz déneminde firmanin birden fazla sayida finansal sikinti olasiligiyla karsi
karsiya kalmasi halinde, baska bir ifadeyle ¢oklu finansal sikinti vakasi durumunda
dahi sagkalim analizi tutarli tahminler sunmaktadir. Bu galismada regresyon
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tahminleri, En Cok Olabilirlik Yontemine (Maximum Likelihood Method) dayal
tesadifi etkiler (random-effect) varsayimi altinda yapilmistir. Veri setine iliskin
ozellikler incelenmis ve ug farkli sagkalim tahmin yontemi uygulanarak elde edilen
bulgularin tutarli olup olmadigi arastirilmistir. Bu ¢alhismada, tesadifi etkiler
tamamlayici log-log regresyon (Random-effect Complimentary log-log Regression),
tesadifi etkiler probit regresyon (Random-effect Probit Regression) ve tesadifi
etkiler lojistik regresyon (Random-effect Logit Regression) tahminleri yapilarak
finansal sikinti olasiligini etkileyen faktorler analiz edilmistir. Elde edilen tahminlerin
istatistiksel agidan gegerli olup olmadiginin belirlenmesinde, Log Likelihood degeri,
Akaike Bilgi Kriteri (Akaike Information Criteria-AIC) ve Bayesian Bilgi Kriterinden
(Bayesian Information Criterion-BIC) yararlaniimistir.

Elde edilen bulgularin gecerli ve tutarh olabilmesi icin, arastirma modelinde yer
alan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olup olmadigi varyans artis
faktért  (Variance |Inflation Factor-VIF) aracihgiyla arastinilmistir. Arastirma
modelleri cercevesinde ortalama VIF degerleri Tirkiye icin 1.34, Brezilya icin 1.29 ve
Hindistan igin 1.17 olarak belirlenmistir. Ortalama VIF degerinin 2’den az olmasi
degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti olmadigina isaret etmektedir. Diger
onemli bir konu ise degisen varyans probleminin arastiriimasidir. Degisen varyans
problemi, Breusch-Pagan / Cook-Weisberg testi ile arastirilmis ve tlkelerin tamami
acisindan degisen varyans problemi oldugu belirlenmistir. Bu dogrultuda analizler
stirecinde dayanikh (robust) tahminciler kullanilmistir.

4. Bulgular

Analizler sonucunda elde edilen bulgular iki béliimde &zetlenmistir. ik asamada
analize konu Ulkeler agisindan endustri dallarina goére tanimlayici istatistikler
hesaplanmistir. Finansal sikinti vakalarinin endistri dalina gére dagilimlari tespit
edilmistir. ikinci asamada ise, endiistri dallarina gére finansal sikinti olasihigini
etkileyen faktorler, ¢ ayri tahmin yontemi araciligiyla sagkalim analizi yapilarak
ortaya konulmustur.

4.1. Tanimlayia istatistikler

Arastirmada firmanin Z-skor degerinin iki yil Gst Gste 1.81 degerinin altinda
kalmasi finansal sikinti vakasi olarak tanimlanmisti. Bu tanim dikkate alinarak
Turkiye, Brezilya ve Hindistan’da faaliyette bulunan firmalarin sektorlere gore
finansal sikinti vakalari belirlenmistir. Firmalarin 2000-2014 dénemine ait gozlem
sayllari lzerinden sektorlere gore hesaplanan finansal sikinti durumu Tablo 1'de
sunulmustur.
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Tablo 1: Ulkelere ve Sektérlere Gore Finansal Sikinti Vakalari

Tiirkiye Brezilya Hindistan

Endistri Kodu ve Adi Bagarili  Basarisiz | Basarili Basarisiz | Basarih  Basarisiz
01.Tarim Orman ve
Balikgilik (Agriculture, 29 - 85 25 238 19
Forestry, Fishing)
10. Madencilik (Mining) 60 - 81 22 421 21
15. insaat (Construction) 112 22 165 83 1297 140
20. Imalat Sanayi 1979 305 1248 475 | 13774 1087
(Manufacturing)
40. Toplu Ulagim ve Kamu
Hizmetleri

17 4 74 191 1 11
(Public Transportation and > 9 > 9 098 3
Utilities)
50. Toptan Ticaret
(Wholesale Trade) 105 3 69 > 432 20
52. Perakende Ticaret
(Retail Trade) 172 14 179 3 202 9
60. Finans sektoru (Finance, 879 34 754 17 2595 50
Insurance, Real Estate)
70. Hizmetler (Services) 174 49 246 31 2727 148
91. Kamu Kurumlari (Public
Administration)

Not: Tabloda gozlem sayilarina yer verilmistir. Sektor siniflamasi, Worldscope veri tabanindan alinmistir.
Amerika tarafindan gelistirilen ve diger Ulkelere uygulanabilir nitelikte olan siniflama, WC07021 kod ile
Datastream tarafindan tanimlanmaktadir.

Tablo 1'de, Hindistan’a ait gbzlem sayilari Tirkiye ve Brezilya'ya goreceli olarak
daha yiiksek olarak gérilmektedir. Z-skor dikkate alinarak belirlenen finansal sikinti
vakasina iliskin gozlem sayilarinin sektérlere ve Ulkelere gore dagilimi farklilik
gostermektedir. Turkiye’de tarim, ormancilik ve balikgilik sektériinde analiz donemi
boyunca ve analize konu firmalarda finansal sikinti vakasi bulunmamaktadir. Buna
gore, her Ug llke agisindan istatistiki olarak giivenilir ve karsilastirilabilir tahmin
sonuglarinin, imalat sanayi, toplu ulasim ve kamu hizmetleri ile hizmetler sektérleri
acisindan elde edilebilecegi dustlinllebilir. Calismada, regresyon analizleri
sektdrlerin tamami agisindan gergeklestirilmis olup, imalat sanayi, toplu ulasim ve
kamu hizmetleri ile hizmetler sektérleri agisindan anlamli bulgulara ulasilabilmistir.

Tirkiye, Brezilya ve Hindistan agisindan imalat sanayi, toplu ulasim ve kamu
hizmetleri ile hizmetler sektorlerine iliskin tanimlayici istatistikler hesaplanmistir.
Arastirma modelinde yer alan firmaya 6zgili faktorlerden kisa sireli borg orani, uzun
sireli borg orani, karlihk, biylklik, nakit tutma orani, yatinm firsatlari ve toplam
varliklarin etkinligi degiskenlerine iliskin gbzlem sayilari, ortalama degerleri ve
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standart sapma (S.S.) degerleri her bir Ulke acisindan sektorel dizeyde
incelenmistir. Elde edilen bulgular Tablo 2’de yer almaktadir.
Tablo 2: Tanimlayici istatistikler
imalat Sanayi Sektorii
Tirkiye Brezilya Hindistan

Goz. Goz. Goz.

Sayisi  Ortalama S.S. | Sayist  Ortalama S.S. | Sayist  Ortalama S.S.
Piyasa Gucu 2172 0.105 0.545 | 1646 0.170 1.038 | 14419 0.593 58.103
KSB Orani 2253 0.136 0.139 | 1637 0.130 0.116 | 14666 0.148 0.131
USB Orani 2256 0.076 0.108 | 1681 0.142 0.142 | 14568 0.177 0.167
Karhlik 2174 0.071 0.190 | 1681 0.051 0.323 | 14547 0.080 0.137
Bulyuklik 2283 11.699 1.670 | 1723 12.396 1.985 | 14828 10.963 1.737
Nakit Tut. Or. 2207 0.171 0.178 | 1664 0.231 0.195 | 14704 0.113 0.144
Yatirm 2197 0.065 0.104 | 1495 0.073 0.093 | 14163 0.097 0.149
Firsatlari
Top.Var.Etk.. 2262 0.979 0.505 | 1707 0.850 0.485 | 14624 1.003 0.554

Toplu Tagima ve Kamu Hizmetleri Sektorii
Piyasa Giicli 215 0.248 0.791 823 0.463 4.924 | 1162  0.107 0.210
KSB Orani 224 0.116  0.107 935 0.074 0.075 1201 0.078 0.099
USB Orani 224 0.215 0.186 933 0.232  0.147 1183 0.225 0.198
Karhlik 212 0.078 0.122 882 0.073 0.321 1192 0.060 0.119
Biyuiklik 224 12.581  2.140 936 14.187 1.776 | 1211 12137  2.307
Nakit Tut. Or. 201 0.406 0.279 894 0.368  0.238 1166 0.268 0.228
Yatirim 204 0.190 0.267 791 0.164 0.173 1038 0.251 0.314
Firsatlari
Top.Var. Etk. 213 0.659 0.584 924 0.485 0.341 1192 0.542 0.514
Hizmet Sektorii

Piyasa Gucu 209 0.349 0.622 257 0.089 0.110 2686 0.503 12.767
KSB Orani 207 0.156  0.196 275 0.080 0.122 2821 0.065 0.098
USB Orani 220 0.134  0.187 268 0.122 0.152 | 2809 0.128  0.172
Karlilik 197 0.028 0.181 264 0.034 0.237 | 2729  0.061 0.284
Bulyuklik 223 11.178  1.290 276 11.50 1.988 2868 10.313 1.984
Nakit Tut. Or. 177 0.237 0.251 264 0.380 0.262 2723 0.214 0.211
Yatinm 206 0.132 0.226 224 0.074 0.146 | 2560  0.151 0.217
Firsatlari
Top.Var. Etk. 222 0.388 0.443 263 0.963 0.689 2836 0.698 0.553
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Tablo’ 2 ye gére, imalat sanayi sektériindeki firmalarin ortalama piyasa glicQ,
Ulkelere gore onemli derecede farklihk gostermektedir. Piyasa glici degiskeni
Hindistan’da oldukga yuksek olarak belirlenirken, Turkiye ve Brezilya’da gorece
olarak birbirine daha yakin dislk seviyelerde tespit edilmistir. Ortalama piyasa
gict degeri 1'den cikarildiginda, o endistri acgisindan rekabet diizeyi elde
edilmektedir. Buna gore Tirkiye’de ve Brezilya’da imalat sanayi sektoriinde
faaliyette bulunan firmalar Hindistan’a goéreceli olarak daha yuksek bir rekabet
ortaminda faaliyette bulunduklari anlasilmaktadir. Hindistan’daki firmalar ise piyasa
giciine sahip olmanin avantajlarini elde etmektedirler. Toplu tasima ve kamu
hizmetleri sektoriinde ise, ortalama piyasa glicli en yiksek Brezilya'da, ikinci sirada
Tirkiye ve son sirada Hindistan yer almaktadir. Bu sektor agisindan Brezilya'da
faaliyette bulunan firmalarin, sektorel agidan rekabet dizeyinin goreceli olarak
distk oldugu bir piyasada faaliyette bulunduklari anlasiimaktadir. Hizmet
sektoriinde ortalama piyasa glicli ise, en az Brezilya’da %8.9 olarak belirlenmis
olup, Turkiye’de %34.9 ve Hindistan’da %50.3 civarinda tespit edilmistir. Brezilya’da
hizmetler sektoriinde faaliyette bulunan firmalarin yogun rekabet kosullari altinda
faaliyette bulunduklari anlagiimaktadir.

imalat sanayi sektériinde kisa siireli borglanma oraninin ilkelerin tamaminda
%13 ile %14.8 arasinda degistigi ve birbirine yakin seviyelerde oldugu belirlenmistir.
Buna karsin, Tlrkiye’de uzun siireli borglanma oraninin, Brezilya ve Hindistan’in
yarisi kadar oldugu tespit edilmistir. imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin nakit tutma orani en yiksek Brezilya’da gergeklesmis olup, ikinci sirada
Tirkiye ve Uglinci sirada Hindistan yer almaktadir. Firmalarin etkinlik diizeyi ise en
yiliksekten baslayarak Hindistan, Tirkiye ve Brezilya seklinde elde edilmistir. Diger
yandan, karlilik, buyliklik ve yatirim firsatlari agisindan benzer degerlere sahip
olduklari anlagiimistir.

Toplu tasima ve kamu hizmetleri sektériinde en ylksek piyasa gtlicli Brezilya’da
ve en dislik piyasa glicli ise Hindistan’da elde edilmistir. Bu sektérde kisa sireli
bor¢ orani Turkiye’de, diger tlkelere gore daha yliksek olarak belirlenmistir. Buna
karsin, sektordeki toplam varliklarin etkin kullaniima diizeyi en yuksek Tarkiye’'de,
ikinci sirada Hindistan ve {giincii sirada Brezilya yer almaktadir. Ulkelerin tamami,
uzun sureli borg orani, karlilik orani ve buyukliik agisindan benzer 6zelliklere sahip
olduklari anlasilmistir. Sektérdeki yatirnm firsatlari en yiksek olan (lke Hindistan
olarak tespit edilmistir.

Hizmetler sektoérinde, en vyiksek kisa sureli bor¢ orani Tirkiye’de elde
edilmistir. Diger yandan bu sektoérde Tirkiye en disiik karlilk oranina ve en disiik
toplam varliklarin etkinlik diizeyine sahip olan Ulke olarak belirlenmistir. Uzun sireli
bor¢ orani ve firma buyUkligl acisindan (lkeler benzer o6zelliklere sahiptir.
Brezilya’da hizmetler sektériinde faaliyet gésteren firmalarin ortalama nakit tutma
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orani ve toplam varliklarin etkin kullaniimasi diizeyi diger llkelere gére en ylksek
olarak saptanmistir. Hindistan’da hizmetler sektdriinde faaliyette bulunan
firmalarin Turkiye ve Brezilya’daki firmalar oranla karhlik oranlarinin daha yuksek
oldugu anlasiimistir.

4.2. Regresyon Analizi Sonuglari

Finansal sikinti olasiligini etkileyen faktorlerin endistriler agisindan arastiriimasi,
sagkalim analizi araciligiyla gergeklestirilmistir. Endustri dallarinin tamami agisindan
ic ayr tahmin yoéntemi kullanilarak regresyon analizleri uygulanmistir. Ulkeler
arasinda karsilastirma yapilabilmesine olanak saglayan ve istatistiksel agidan gegerli
olan tahmin sonuglari Gi¢ endistri dali agisindan elde edilebilmistir. Diger endustri
dallari agisindan Tiirkiye, Brezilya ve Hindistan igin karsilastirma yapabilme olanagi
elde edilememistir. Bu dogrultuda, panel veriler (izerinden sagkalim analizi
yapilabilmesine olanak saglayan tesadifi etkiler tamamlayici log-log regresyon,
tesadifi etkiler probit regresyon ve tesadifi etkiler lojistik regresyon tahmin
yontemleri kullanilarak finansal sikinti olasiligini agiklayan faktérler arastiriimistir.
Belirtilen l¢ tahmin yontemiyle elde edilen bulgular arasindan hangisinin agiklama
glclnin daha yiksek oldugu, log likelihood degerleri karsilastirilarak tespit
edilmistir. Buna gore mutlak deger olarak en kigik log likelihood degerine sahip
olan model, agiklama giicii en yiksek model olarak tanimlanmaktadir.

Ulkelere gore imalat sanayi sektériinde finansal sikinti olasiligini agiklayan
faktorlere iliskin regresyon analizi sonuglar Tablo 3’te, toplu tasima ve kamu
hizmetleri sektorine iliskin bulgular Tablo 4'te ve hizmetler sektoriine ait regresyon
analizi sonuglari ise Tablo 5’te sunulmustur. Hizmetler sektéri agisindan yapilan
tahminlerde Brezilya’ya ait gézlem sayilarinin az olmasi nedeniyle giivenilir sonuglar
elde edilememis olup, bu sektér agisindan Brezilya karsilastirma disinda
tutulmustur.

International Journal of Economic and Administrative Studies



239

Emel YUCEL
Tablo 3: imalat Sanayi’de Finansal Sikinti Olasiligini Etkileyen Faktorler
Tiirkiye Brezilya Hindistan
Tesadufi Etkiler Tesadufi Tesad(fi Tesadufi Etkiler Tesaddifi Tesaddifi Tesadufi Etkiler Tesadfi Tesadfi
Tamamlayici Etkiler Probit Etkiler Lojistik Tamamlayici Etkiler Probit Etkiler Lojistik Tamamlayici Etkiler Probit Etkiler Lojistik
log-log Regresyon Regresyon Regresyon log-log Regresyon Regresyon Regresyon log-log Regresyon Regresyon Regresyon
Piyasa Glici -0.766 -0.676 -1.257 -1.608 -0.742 -1.424 -10.463™"" -4.830™" -10.939""
(1.301) (0.958) (1.652) (3.063) (0.825) (1.572) (2.041) (1.101) (2.287)
KSB Orani 9.415"" 7.139""" 13.214"" 4.119" 4.463™" 9.467""" 5.148"" 3.374™" 6.378"""
(1.112) (0.823) (1.586) (1.989) (1.184) (1.979) (0.442) (0.274) (0.531)
USB Orani 8.049""" 6.238""" 11.596"" 5.055"*" 4.444™ 8.678"" 2.323"" 1.667"" 2.930""
(1.000) (0.747) (1.426) (0.941) (0.732) (1.386) (0.354) (0.223) (0.427)
Karlilk -4.732" -4.297" -7.810" -1.494" -1.491™ -2.858"" -1.474" -1.371" -2.184™"
(1.555) (0.967) (1.711) (0.791) (0.631) (1.394) (0.501) (0.396) (0.701)
Buyukltk 0.166" 0.106 0.211 -0.044 -0.122 -0.287" 0.211"" 0.114" 0.231""
(0.099) (0.071) (0.132) (0.113) (0.080) (0.158) (0.041) (0.024) (0.047)
Nakit Tutma Orani -3.050™ -2.360™" -4.634™ -3.309™" -2.476"" -4.637°"" -1.349" -0.745™ -1.499™
(1.258) (0.828) (1.566) (1.007) (0.661) (1.228) (0.522) (0.298) (0.601)
Yatirim Firsati 0.657 0.502 0.867 -1.404 -0.631 -1.330 -0.877""" -0.557""" -1.085"""
(0.706) (0.518) (0.967) (1.394) (0.873) (1.666) (0.303) (0.187) (0.362)
Toplam Varlik Etkinligi -2.534™ -1.989"" -3.881"" -0.880 -1.026™" -2.315""" -1.922""" -1.160™"" -2.264™"
(0.460) (0.360) (0.680) (0.541) (0.373) (0.728) (0.159) (0.098) (0.188)
H.S. Piyasa Degiskenligi -0.010 0.094 0.168 -0.569™" -0.423™" -0.806™"" 0.240™ 0.098" 0.251*
(0.169) (0.114) (0.210) (0.138) (0.107) (0.201) (0.112) (0.058) (0.119)
Ozel Sek. Borg Faizi -0.226 0.164 0.160 -3.382" -3.048™" -6.429""" -63.418™" -37.997°*" -73.790"*"
Orani (0.764) (0.536) (1.006) (1.798) (1.008) (1.800) (7.421) (3.673) (7.858)
Sabit Terim -4.849™" -2.975™ -5.398™" 0.464 2.050" 5.040" 2.024™ 1.381™ 2.882"""
(1.345) (0.955) (1.795) (1.752) (1.200) (2.344) (1.004) (0.514) (1.082)
Gozlem Sayisi 1996 1996 1996 1394 1394 1394 13405 13405 13405
Log Likelihood -358.172 -339.904 -339.858 -460.259 -435.550 -425.657 -2243.065 -2220.699 -2225.667
Wald Chi? 129.628 151.452 138.588 94.283 101.710 93.887 635.064 587.975 590.470
P degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AlC 740.343 703.808 703.716 944.519 895.101 875.315 4510.129 4465.398 4475.335
BIC 807.530 770.995 770.903 1007.398 957.980 938.194 4600.170 4555.438 4565.375

Not: Parantez icindeki degerler ilgili katsayiya ait standart hata degerlerini ifade etmektedir. * p <0.10, ™ p < 0.05, ™" p < 0.01
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Tablo 4: Toplu Ulasim ve Kamu Hizmetleri Sektériinde Finansal Sikinti Olasiligini Etkileyen Faktorler

Tiirkiye Brezilya Hindistan
Tesad(ifi Etkiler Tesadiifi Tesad(ifi Tesadufi Etkiler Tesadufi Tesadufi Tesaddfi Etkiler Tesadfi Tesadfi
Tamamlayici Etkiler Probit Etkiler Lojistik Tamamlayici Etkiler Probit Etkiler Lojistik Tamamlayici Etkiler Probit  Etkiler Lojistik
log-log Regresyon Regresyon Regresyon log-log Regresyon Regresyon Regresyon log-log Regresyon Regresyon Regresyon
Piyasa Glicl -0.790" -0.645"" -1.131™ 0.038™" 0.026"*" 0.046™" -0.089 -0.071 -0.081
(0.414) (0.300) (0.537) (0.008) (0.004) (0.008) (1.434) (0.706) (1.381)
KSB Orani 6.341" 5.716™ 10.016™ 10.570""" 8.175"" 14.769"" 5.517" 3.435™ 6.508""
(3.425) (2.804) (4.845) (2.077) (1.519) (2.842) (2.560) (1.553) (3.050)
USB Orani 7.606""" 7.231"" 13.325"" 6.019"" 4.680"" 8.279"" 4.234" 2.833" 5.270""
(1.867) (1.571) (3.011) (1.546) (1.149) (2.126) (1.169) (0.725) (1.431)
Karlilik -6.338™" -6.149"" -11.150™ -3.542" -3.073" -5.618 -0.728 -0.741 -1.174
(3.160) (2.648) (4.990) (1.986) (1.800) (3.509) (2.232) (1.308) (2.476)
Buyuklik 0.063 0.030 0.033 0.040 0.060 0.094 0.052 0.015 0.041
(0.233) (0.197) (0.346) (0.221) (0.160) (0.292) (0.082) (0.048) (0.090)
Nakit Tutma Orani 0.098 0.451 0.826 -1.691" -1.500™ -2.538" 0.885 0.449 0.879
(1.278) (0.838) (1.420) (0.936) (0.743) (1.346) (0.816) (0.493) (0.926)
Yatirim Firsati 0.865 0.544 0.960 -0.675 -0.291 -0.662 -0.459 -0.372 -0.663
(0.679) (0.510) (0.825) (0.861) (0.627) (1.253) (0.508) (0.305) (0.588)
Toplam Varlik Etkinligi -3.113™ -2.661"" -4.750" -4.028™" -3.176™ -5.661""" -1.771" -1.150™ -2.076™"
(1.532) (1.173) (2.145) (1.035) (0.788) (1.437) (0.766) (0.447) (0.853)
H.S. Piyasa Degiskenligi 0.535 0.578 1.047 -0.258 -0.277"" -0.504"" 1.040" 0.501"" 1.134"
(0.491) (0.382) (0.721) (0.174) (0.113) (0.203) (0.535) (0.226) (0.601)
Ozel Sektér Borg Faizi -2.060 -0.894 -1.335 -1.484 -0.941 -1.652 -137.564™" -80.974™" -159.876™"
Orani (3.378) (1.979) (3.638) (2.129) (1.555) (2.788) (46.517) (18.881) (48.718)
Sabit Terim -3.254 -2.551 -4.452 -1.845 -1.414 -2.342 10.112* 6.272"" 12.459™
(3.827) (3.086) (5.450) (3.781) (2.671) (4.871) (4.815) (1.917) (5.021)
Gozlem Sayisi 170 170 170 718 718 718 958 958 958
Log Likelihood -48.075 -46.544 -46.616 -239.146 -233.602 -234.300 -211.536 -208.847 -209.925
Wald Chi? 60.642 59.036 50.360 137.858 142.049 126.855 74.493 99.008 82.826
P degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AIC 120.150 117.088 117.232 502.292 491.203 492.600 447.071 441.695 443.849
BIC 157.780 154.717 154.862 557.210 546.121 547.517 505.450 500.073 502.227

Not: Parantez icindeki degerler ilgili katsayiya ait standart hata degerlerini ifade etmektedir. * p <0.10, ™ p < 0.05, ™" p < 0.01
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Tablo 5: Hizmetler Sektoriinde Finansal Sikinti Olasiligini Etkileyen Faktorler

Tiirkiye

Hindistan

Tesadufi Etkiler

Tesadufi Etkiler

Tesadufi Etkiler

Tesadufi Etkiler

Tesadufi Etkiler

Tesadufi Etkiler

Tamamlayici Probit Lojistik Tamamlayici Probit Lojistik
log-log Regresyon Regresyon Regresyon log-log Regresyon Regresyon Regresyon
Piyasa Glicl -5.892 -3.699"" -6.414" -9.215™ -5.415™" -10.499™"
(3.801) (1.705) (3.627) (2.937) (1.754) (3.355)
KSB Orani 17.706™ 11.898"" 20.792"*" 6.330"" 4.009""" 7.524"
(6.919) (2.661) (5.570) (1.236) (0.777) (1.529)
USB Orani 10.567"" 7.662"" 14.381" 4.618™ 2.847" 5.466""
(3.901) (2.348) (6.054) (0.976) (0.588) (1.165)
Karlilk -8.007" -7.382™ -13.476"™ -0.589 -0.365 -0.687
(4.166) (2.855) (6.598) (0.517) (0.349) (0.648)
Buyuklik 0.879 0.500 0.691 0.230" 0.132" 0.261"
(0.627) (0.382) (0.954) (0.110) (0.064) (0.125)
Nakit Tutma Orani -0.551 -0.207 -1.002 -1.948" -1.128" -2.227"
(2.762) (1.505) (3.760) (1.157) (0.665) (1.323)
Yatirim Firsati 1.134 0.869 1.251 -0.492 -0.226 -0.578
(1.811) (0.938) (1.763) (0.781) (0.480) (0.954)
Toplam Varlik Etkinligi -3.358 -2.129 -3.931 -1.853""" -1.100"" -2.199™"
(4.705) (1.875) (3.240) (0.576) (0.329) (0.664)
H.S. Piyasa Degiskenligi -0.367 -0.331 -0.773 2.876™" 1.794™" 3.380™"
(0.737) (0.449) (0.992) (0.404) (0.246) (0.457)
Ozel Sektér Borg Faizi Orani 8.031™ 4.451" 6.705 -316.493"" -173.280"" -356.069"""
(3.688) (2.433) (6.248) (54.035) (30.588) (64.985)
Sabit Terim -16.590"" -9.581"" -14.082 26.705™"" 14.513"* 30.382""
(6.448) (4.354) (12.453) (5.641) (3.204) (6.789)
Go6zlem Sayisi 136 136 136 2279 2279 2279
Log Likelihood -24.718 -22.956 -22.726 -240.302 -239.354 -239.524
Wald Chi? 252.080 338.301 213.962 136.917 105.853 118.932
P degeri 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AlC 73.436 69.913 69.453 504.604 502.708 503.048
BIC 108.387 104.865 104.404 573.382 571.486 571.826

Not: Parantez icindeki degerler ilgili katsayiya ait standart hata degerlerini ifade etmektedir. * p <0.10, ™ p < 0.05, "™ p < 0.01
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Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5'te yer alan regresyon tahminlerinin yapildig
modellerde yer alan bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskendeki degisimleri
aciklama glci Wald test istatistigi ile degerlendirilmektedir. Wald test istatistigi
sonucuna gore, modellerin tamami istatistiksel agidan anlaml agiklama giicline
sahiptir. Her bir endustri dah ve Ulke igin yapilan tahmin sonuglari kendi icinde log
likelihood degerleri incelenerek aciklama glici en vyiiksek tahmin yodntemi
belirlenmis ve bu sonuglar Gizerinden degerlendirme yapilmistir.

Regresyon analizleri sonucunda elde edilen bulgularin daha kolay
degerlendirilebilmesi igin Ulkelere ve sektorlere gore elde edilen bulgular Tablo
6’da 6zet olarak sunulmustur.

Tablo 6: Finansal Sikinti Olasiligini Etkileyen Faktérlere iliskin Regresyon
Analizlerinin Sonuglarinin Ozeti

Toplu Ulagim ve Kamu

imalat Sanayi Hizmetler Sektori

Hizmetleri
Turkiye Brezilya Hindistan | Tirkiye Brezilya Hindistan | Turkiye Hindistan

Piyasa Glicu A A - - + A - -
KSB Orani + + + + + + + +
USB Orani + + + + + + + +
Karhhk - - - - - A - A
Buyuklik A - + A A A A

Nakit Tut. Or. - - - A - A A -
Yatirim Firsatlar A A - A A A A A
Top. Varlk

Etkinligi - - - - - - A -
H.S. Piyasa

Degiskenligi A - + A - + A +
Ozel Sektér

Borg Faizi Orani A - - A A - A -

Not: Tabloda yer alan A isareti, finansal sikinti olasilig ile bagimsiz degisken arasindaki regresyon
iliskisinin istatistiksel agidan anlamsiz oldugunu, pozitif isaret (+) s6z konusu iliskinin pozitif yonlu
oldugunu ve negatif isaret (-) s6z konusu iliskinin negatif yonli oldugunu géstermektedir.

Tablo 6’da yer alan bulgulara gore, Turkiye ve Brezilya’da imalat sanayide
faaliyette bulunan firmalar agisindan piyasa gticii ile finansal sikinti olasiligl arasinda
istatistiksel agidan anlamli regresyon iliskisi elde edilememistir. Buna karsin
Hindistan’da imalat sanayi firmalarinin piyasa giiciinde saglanacak artis ile finansal
sikinti olasiliklarini azaltabilecekleri sonucuna ulasiimistir. Toplu ulasim ve kamu
hizmetleri sektoriinde Tirkiye'deki firmalarin piyasa giicini artirma vyoluyla
finansal sikinti olasiliklarini azaltabilecekleri tespit edilmistir. Brezilya’da ise,
Tirkiye'nin aksine bu sektor icin piyasa giicl ile finansal sikinti arasinda pozitif iliski
oldugu saptanmistir. Hindistan agisindan anlamli istatistiksel iliski elde
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edilememistir. Hizmetler sektoriinde ise, Tlrkiye ve Hindistan’da piyasa giictindeki
artigin finansal sikinti olasihgini azalttigi sonucuna ulasihstir. Ulkelerin ve sektérlerin
tamaminda faaliyette bulunan firmalarin kisa sireli bor¢ orani ve uzun sireli borg
oraninin yikselmesi halinde finansal sikinti olasiiginda artis olacagini gosteren
pozitif regresyon iliskisi elde edilmistir. Buna karsin, karlilk oranlarinin artmasi
halinde finansal sikinti olasiliginin azaldigi saptanmistir. Firma blyiklUga ile finansal
sikinti olasihgl arasindaki iliski, sektérlere ve (Ulkelere gore o6nemli farklilik
gostermektedir. Turkiye agisindan bu konuda istatistiksel olarak anlamli bulguya
ulagilamaz iken, Brezilya’da negatif, Hindistan’da pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir. imalat sanayide nakit tutma oraninin finansal sikinti olasiligina etkisi
tlkelerin tamaminda negatif olarak belirlenmistir. Benzer sekilde Brezilya’da toplu
ulasim ve kamu hizmetleri sektoriinde ve Hindistan’da hizmetler sektériinde negatif
iliski oldugu saptanmistir. Yatinm firsatlari degiskeni agisindan ise genel olarak
istatistiksel agidan anlaml bir iliski olmadigi gérilmektedir. Ancak, Hindistan’da
faaliyette bulunan imalat sanayi firmalarinda yatirrm firsatlarinda meydana
gelebilecek artisin finansal sikinti olasiligini artirdigi bulgusuna ulasilmistir. Finansal
sikinti olasiliginin azaltilmasinda toplam varliklarin etkin kullanilma oraninin
artirilmasi 6nemli bir faktor olarak 6ne ¢ikmaktadir. Tirkiye’deki hizmetler sektori
acisindan elde edilen anlamsiz iliski bulgusu disinda, ulkeler ve sektorlerin
tamaminda firmalarin toplam varlklarini etkin kullanma oranlarini artirmalari
halinde finansal sikinti olasiliklarinin azalacagi tespit edilmistir. Makroekonomik
faktorler olarak hisse senedi piyasasi degiskenligi ve 6zel sektér borglanma oraninin
Tarkiye agisindan finansal sikinti olasiligina anlaml bir etki yapmadigi bulgusuna
ulagilmstir.

Bulgulara goére analize konu gozlem sayisinin Hindistan’da yiiksek oldugu
dikkate alindiginda, bu lke icin elde edilen istatistiksel agidan anlamli bulgularin
Tiirkiye acisindan referans niteliginde olabilecegi diistiniilebilir. Ozellikle imalat
sanayi acisindan firma buydkliginin finansal sikinti olasihigini artiran faktorler
arasinda yer aliyor olmasi, bu sektorde 6lcek etkinliginin saglanmasinin énemine
dikkati cekmektedir. Bununla birlikte firmalarin piyasa glicini artirarak finansal
sikinti olasiligini azaltabilme olanagina sahip olabilecekleri anlagiimaktadir.

5. Sonug ve Degerlendirme

Bu calismada endistri diizeyinde finansal sikinti olasiligini etkileyen faktorler,
sagkalim analizleri yapilarak incelenmistir. Analizler sonucunda elde edilen bulgular,
firmanin piyasa gicu ile finansal sikinti olasiligl arasinda negatif iliski oldugunu
gostermistir. Firmanin piyasa giicli, baska bir ifadeyle faaliyette bulundugu endistri
dalindaki rekabet diizeyi, firmanin finansal yakidmlaliklerini yerine getirebilmesi ve
devamhiligini saglayabilmesi agisindan énemli bir faktdr olarak tespit edilmistir. Bu
etki, endustri dallarina gore farkh agilardan ortaya gikmaktadir. Firmanin piyasa
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glclnin yiksek olmasi, ilgili sektorde rekabet dizeyinin disiik olmasi anlamina
gelmektedir. Rekabetin az oldugu sektorlerde firmalar kendi faydalarini maksimum
yapabilecek uygulamalari daha kolay bir sekilde yapabilme olanagini elde
etmektedirler.

Analize konu llkelerden Brezilya, imalat sanayi sektoriinde Latin Amerika’nin en
blylk ekonomisi olup, rekabet giiclinii enerji kaynaklarindan almaktadir. Zengin
petrol yataklarina sahip olan ilke, tasit araglari, mineral yakitlar ve metal esya
ihracatinda 6nemli yer tutmaktadir. imalat sanayi agisindan Tiirkiye ve BRIC
lilkelerinin toplam dilinya ticaretinde rekabet giicti karsilastirildiginda, Tirkiye'nin
Brezilya ve Hindistan’a gore, baslica siniflara ayrilarak islenmis mallar, makine ve
ulastirma araglar ve gesitli mamul esya alanlarinda rekabet giicliniin yiiksek
oldugu, buna karsin baska yerde belirtiimeyen kimya sanayi Urtnleri alaninda ise
rekabet glicinin distk oldugu belirtilmektedir (Sahin, 2016). Hindistan, diinya
ticaretinde rekabet avantajini ucuz is glici tGzerinden artirmaktadir. Bu ¢alismada,
Hindistan’daki imalat sanayi firmalarinin toplam varlklar etkin kullanma oranlari,
diger iki Glkeye gore yiiksek olarak tespit edilmistir. Firmalarin piyasa glcindeki
artisa ek olarak varhklarin etkin kullanilma oranini artirmalari halinde, finansal
sikinti olasihgini azaltabildikleri anlagiimaktadir. Hindistan’daki imalat sanayi
firmalar arasindaki rekabetin, Tirkiye ve Brezilya’ya goreceli olarak dusik
olmasinda, bu Ulkedeki ucuz is gictinin katkisi oldugu distiniilmektedir. Diger
yandan Tirkiye’de imalat sanayi firmalarinin uzun sireli borglanma oranlarinin
diger iki Ulkeye gore c¢ok disiik olmasi, bu firmalarin teminat glcinin zayif
olabilecegine ve/veya uzun sureli finansmana ulasmakta sikinti yasadiklarina isaret
etmektedir. Tirkiye’deki imalat sanayi firmalarin finansman olanaklarinin ve
etkinlik duzeylerinin artirlmasi sonucunda Brezilya ve Hindistan ile rekabet
edebilme giglerinin artacagi anlasilmaktadir. Tirkiye’de imalat sanayi firmalarinin
rekabet glcinin artirlmasinda, isglcinidn verimli kullanimi ve Ar-Ge yogun
drdnlerin Gretimi de katki saglayacaktir.

Toplu ulasim ve kamu hizmetleri sektéri agisindan, Tirkiye’de faaliyette
bulunan firmalarin piyasa glicinl artirarak finansal sikinti olasiliklarini azalttiklari
tespit edilmistir. Bu sektor agisindan Brezilya’daki firmalar, rekabet diizeyi en disiik
piyasada faaliyette bulunmanin avantajina sahiptir. Hindistan agisindan anlamh
bulgu elde edilemez iken, Brezilya’da s6z konusu iligskinin pozitif yonli oldugu tespit
edilmistir. Tirkiye’de toplu ulasim ve kamu hizmetleri sektori, diger ulkelere
goreceli olarak etkinlik diizeyi en yiksek olan ve nakit tutma orani en yiliksek sektér
olarak tespit edilmistir. Bulgular, Hindistan’in toplu ulasim ve kamu hizmetleri
acisindan yatirim firsatlari yiiksek oldugunu gostermektedir.

Turkiye ve Hindistan’da hizmetler sektorlinde faaliyette bulunan firmalarin
piyasa giclni artirarak finansal sikinti olasiliklarini azaltabildikleri bulgusuna
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ulasilmistir. Her iki Glke agisindan hizmetler sektoriinde faaliyette bulunan
firmalarin dusik rekabet ortaminda faaliyette bulunduklari anlasilmaktadir. Sektor
acisindan en ylksek karhlik orani, Hindistan’da elde edilmistir. Hizmet sektoriinin is
gicl yogun bir sektor oldugu dikkate alindiginda, Hindistan’in ucuz is gicl
avantajindan yararlandigi anlasilmaktadir. Tlrkiye’de hizmetler sektérinin, kisa
sireli borglanma orani ylksek, karlilk ve etkinlik orani ise diger Glkelere gére diisiik
olarak belirlenmistir.

Firmaya 6zgu faktorlerden kisa siireli borglanma orani ve uzun sireli borglanma
oranindaki artis finansal sikinti olasihigini artirmaktadir. Bulgu, sermaye yapisi
teorilerinin 6ngorileriyle uyumlu olarak elde edilmistir. Sermaye yapisinda borg
finansmanina asiri derecede yer verilmesi, sermaye maliyetinde artisa yol agarak,
firmanin yeni fon kaynaklarina daha yiksek maliyetle ulasmasina ve beklenmedik
olumsuz ekonomik kosullar altinda finansal sikinti olasiliginin artmasina neden
olacaktir. Diger yandan, karlilik, nakit tutma orani ve toplam varliklarin etkinliginde
meydana gelebilecek artisin, finansal sikinti olasiligini azalttigr bulgusuna
ulagilmistir. Yatinm firsatlari ile finansal sikinti olasiligi arasindaki iliski agisindan
endustriler ve Ulkeler agisindan genel bir sonug elde edilememis olmakla birlikte,
yatirim firsatlarinin artmasi halinde finansal sikinti olasiliginin azalacagina iliskin
bulgu Hindistan agisindan elde edilmistir. Firma buyikliginin finansal sikinti
olasiligina etkisi konusunda, Turkiye acisindan anlamh bulguya ulasilamamistir,
Brezilya’da iliskinin pozitif, Hindistan’da ise negatif oldugu belirlenmistir.

Faaliyette bulunulan ekonomideki hisse senedi piyasasinda yasanilan
degiskenligin finansal sikinti olasiligini etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Turkiye
acisindan anlamli bir bulgu elde edilemez iken, s6z konusu iliski Brezilya’da negatif,
Hindistan’da pozitif olarak saptanmistir. Ozel sektér borglanma faiz oranindaki
artisin finansal sikinti olasiligina etkisi ise negatif olarak ortaya cikmistir. Bu,
borclanma faizindeki artisin, firmalarin yeni borg¢ finansmani elde etmelerini
kisitlayarak, bor¢ finansmanindan kaynakli olarak yasanabilecek finansal sikinti
olasiligini azalttig seklinde distnulebilir.

CGalismanin sonucunda sektorel diizeyde 6nemli bulgulara ulasilmistir. Firmalarin
finansal karar siirecinde, sektordeki rekabet diizeyi ve firmanin piyasa gliciini goz
onlinde bulundurmalarinin geregi ortaya ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, calismanin
kisitlari dikkate alindiginda, veri setinin ve 6rneklemin genisletilerek konunun
arastirilmasinin, bu alanda literatire katki saglayacagi aciktir. Turkiye ve gelismekte
olan Ulkeler agisindan incelenen finansal sikinti olasiligi konusuna dair elde edilen
bulgularin, endistri diizeyinde hazirlanacak plan ve programlara katki sunmasi ve
gelecekte yapilacak ¢alismalara isik tutmasi imit edilmektedir.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



246 UITID-1JEAS, 2017 (19):227-248 I1SSN 1307-9832

Kaynakga

Aghion, P., Bloom, N., Blundell, R., Griffith, R. ve Howitt, P. (2005). Competition and
Innovation: An Inverted-U Relationship. Quarterly Journal of Economics.
May, 701-728.

Alimov, A. (2014). Does Product Market Competition Discipline Managers?
Evidence from Exogenous Trade Shock and Corporate Acquisitions. Asian
Finance Association (AsianFA). December 10, 1-46.

Altman, E. I. (1968). Financial Ratios, Discriminate Analysis and the Prediction of
Corporate Bankruptcy. Journal of Finance. 23(4), 589-609.

Altman, E. ve Hotchkiss, E. (2006). Corporate Financial Distress and Bankruptcy:
Predict and Avoid Bankruptcy, Analyze and Invest in Distressed Debt. 3.
Edition, New Jersey, John Wiley and Sons.

Baltagi, B. H. (2005). Econometric Analysis of Panel Data. Third Edition, England:
John Wiley & Sons.

Beaver, W. H. (1968). Market Prices, Financial Ratios, and the Prediction of Failure.
Journal of Accounting Research. Autumn, 179-192.

Bhattacharjee, A., Higson, C., Holly, S. ve Kattuman, P. (2009). Macroeconomic
Instability and Business Exit: Determinants of Failures and Acquisition of
UK Firms. Economica. 76, 108-131

Gujarati, D. N. (2004). Basic Econometrics. Fourth Edition: The McGraw-Hill
Companies.

Gupta, J.,, Gregoriou, A. ve lbikunle, G. (2015). Public vs. Private SMEs: A
Comparison of Distress Hazard. The University of Edinburgh. Edinburgh
Research Explorer. April, 1-23.

Hart, O. D. (1983). The Market Mechanism as an Incentive Scheme. Bell Journal of
Economics. 14, 366- 382

Hazak, A. ve Mannasoo, K. (2007). Indicators of Corporate Default — An EU Based
Empirical Study. Eesti Pank Bank of Estonia Working Paper Series. 10, 1-23.

Jahur, M. S. ve Quadir, S. M. N. (2012). Financial Distress in Small and Medium
Enterprises (SMEs) of Bangladesh: Determinants and Remedial Measures.
Economia. Seria Management. 15(1), 46-61.

International Journal of Economic and Administrative Studies



Emel YUCEL 247

Jensen, C. M. ve Meckling, H. W. (1976). Theory of The Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Journal of Financial Economics. 3,
305-360.

Keasey, K., Pindado, J. ve Rodrigues, L. (2014). The determinants of the costs of
financial distress in SMEs. International Small Business Journal. 1-20.

Leibenstein, H. (1966). Allocative Efficiency vs. ‘X-Efficiency’. American Economic
Review. 56, 392-415.

Leibenstein, H. (1973). Competition and X-Efficiency: Reply. J. Polit. Econ.
May/June. 81, 765-777.

Modigliani, F. ve Miller, M. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the
Theory of Investment. American Economic Review. 48, 261-297.

Muzir, E. ve Caglar, N. (2009). The Accuracy of Financial Distress Prediction Models
in Turkey: A Comparative Investigation with Simple Model Proposals.
Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi. 9(2), 15-48.

Myers, S. C. (1984). The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance. 39, 575-592.

Ohlson, J. A. (1980). Financial Ratios and Probabilistic Prediction of Bankruptcy.
Journal of Accounting Research. 18(1), 109-131.

Porter, M. E. (1990). The Competitive Advantage of Nations. New York.

Schmidt, K. M. (1997). Managerial Incentives and Product Market Competition.
Review of Economic Studies. 64, 191-213.

Stigler, G. J. (1976). The Existence of X-Efficiency. The American Economic Review.
66(1), 213-216.

Sahin, D. (2016). imalat Sanayinde Rekabet Giiciiniin Olglimii: Tiirkiye ve BRIC
Ulkeleri Ornegi. Ege Akademik Bakis. 16(4), 709-718.

Terzi, S. (2011). Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizlik Tahmini: Gida

Sektériinde Ampirik Bir Arastirma. Cukurova Universitesi [iBF Dergisi. 1, 1-
18.

Tinoco, M. H. ve Wilson, N. (2013). Financial distress and bankruptcy prediction
among listed companies using accounting, market and macroeconomic
variables. International Review of Financial Analysis. 30, 394-419.

Wang, M. ve Shiu, H. (2014). Research on the common characteristics of firms in
financial distress into bankruptcy or recovery. Investment Management
and Financial Innovations. 11(4), 233-243.

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi



248 UITID-1JEAS, 2017 (19):227-248 I1SSN 1307-9832

Worldbank Database. Erisim Tarihi: 05.05.2017
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=TU
R#

International Journal of Economic and Administrative Studies


http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=TUR
http://databank.worldbank.org/data/reports.aspx?source=2&country=TUR

