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DO SOCIAL MEDIA CHARACTERISTICS TRIGGER CUSTOMER ENGAGEMENT?
AN EMPIRICAL STUDY ON SMARTPHONE BRANDS*

Emre POLAT**, Ozge KIREZLi***

ABSTRACT

Social media emerged as a novel way to improve consumer engagement with brands.
Soon, companies regardless of their industry realized the strategic importance of social media
to establish long-term and steady relationships via media channels. This study aims to examine
the social media characteristics, which are entertainment, customization, interaction, word of
mouth, and trendiness on customer engagement. A quantitative research type is adopted. The
data collection method is an online questionnaire. Convenience sampling is used with a sample
size of 334. The Structural Equation Model is used to test the hypotheses. The study has three
major findings. First, interactivity is found to be improving both cognitive and emotional
engagement. Second, customized entertainment on social media sites seemed to enhance both
cognitive and emotional engagement, as well. However, both variables tend to contribute to
customer engagement but mainly to emotional engagement. Third, the effects of trendiness
and word of mouth (WOM) on customer engagement are not detected within this research. This
study contributes to the current literature examining social media characteristics on customer
engagement and offering insights into how to cultivate engagement.

Key Words: Cognitive Engagement, Emotional Engagement, Social Media, Interactivity,
Entertainment.
JEL Classification: M31.

Sosyal Medya Ozellikleri Miisteri Baghhgini Tetikler mi? Akilli Telefon Markalari
Uzerine Ampirik Bir Calisma

oz

Sosyal medya, tuketicinin markalarla etkilesimini gelistirmenin yeni bir yolu olarak ortaya
hayatimiza girdi. Cok ge¢cmeden, sektdrleri ne olursa olsun sirketler, medya kanallari araciligiyla
uzun vadeli ve istikrarli bir iligki kurmak i¢in sosyal medyanin stratejik dnemini fark ettiler. Bu
calisma, eglence, kisisellestirme, etkilesim, agizdan agza iletisim ve trend olman gibi sosyal
medya Ozelliklerinin musteri katilmina etkisini incelemeyi amacglamaktadir. Nicel bir arastirma
turd benimsenmigtir. Veri toplama yodntemi, cevrimigi ankettir. Kolayda o6rneklem yoéntemi
kulanilarak, 334 katilimcidan kullanilabilir veri elde edilmistir.Yapisal Esitlik Modeli isle hipotez
testi yapilmistir. Arastirmanin (i¢c ana bulgusu géze carpmaktadir. ilk olarak, etkilesimin hem
biligsel hem de duygusal katiimi gelistirdigi bulunmustur. ikincisi, sosyal medya sitelerinin
Ozellestirilmis eglencesi, hem bilissel hem de duygusal katilimi artiriyor gibi goériiniyordu.
Bununla birlikte, her iki degisken de musteri katihmina katkida bulunma egilimindedir, ancak
esas olarak duygusal katiim 6n plana ¢ikmaktadir. Uglincisi, trendin ve agizdan agza
iletisimin  (WOM) musteri katihmi Uzerindeki etkileri bu arastirma kapsaminda tespit
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edilmemistir. Bu calisma, musteri katihmi konusundaki sosyal medya 6zelliklerini inceleyen ve
katihmin nasil gelistirilebilecegine dair icgdruler sunan mevcut literatlire katkida bulunmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Bilissel Katilim, Duygusal Katilim, Sosyal Medya, Etkilesim, Eglence.
JEL Siniflandirmasr. M31.

INTRODUCTION

Over the years, the participative role of customers in organizations' current
strategies and tactics intensified. Customers do not only take an active role in value
creation activities like sharing ideas and commenting on marketing communication
activities, moreover pave the way for innovative ideas for product improvement or new
product development. In that manner, the new consumer engagement-oriented
marketing not only offers an emotional experience for the customer but also leverages
brand equity (Scheinbaum, 2016). Namely, the number of smartphone users that are
intensively using digital marketing tools, is skyrocketing, emphasizing the importance of
consumer engagement (Subramani Parasuraman, et al., 2017). Yet, according to
Carlson, et al., (2019), there exists little information as to how consumer engagement
ensures the sharing of information in a dynamic social media platform. Thus,
organizations have started acknowledging the importance of the value co-creation
process via nurturing customer engagement.

This study aims to reveal the effects of social media characteristics such as
engagement, customization, trendiness, word of mouth, and interactivity on customer
engagement. Customer engagement is fragmented into two forms; cognitive and
emotional engagement. To sum up, the study's research objectives can be listed
below.

e To identify the impact of social media characteristics on cognitive engagement.
e To identify the impact of social media characteristics on emotional engagement.

CONCEPTUAL BACKGROUND

Customer Engagement via Social Media

Brands have long appreciated the essential role of social media in forming long-
term and close relationships with customers. Prior research showed that loyal
customers are always in a demanding position when it comes to their favorite brands
(Hamilton et al., 2016). They want their favorite product to be creative and responsive.
This is the reason they are always sharing new ideas and innovative measures to
make the product even more innovative (Kao et al., 2016). On the other hand,
companies need to make sure that these comments put up on social media are
handled carefully and that the desired targets are met successfully by the business.

Social media is defined as an online application program, platform, or media
facilitating two-way content sharing and interaction among the beneficiaries (Richter &
Koch, 2007). As mentioned by Seo and Park (2018), the social media term was coined
in 2004 and afterward vastly examined both by scholars and practitioners. The
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emergence of internet-based social platforms like brand pages and product pages have
made it easier for business to identify their needs and wants and can prepare
customized products for the customers. In that case, customers need to engage more
in the process and share their thoughts so that the organization can provide better
value. It is getting easier for customers to share their thoughts like what they like and
dislike about a certain product and how it should develop its services (Hollebeek et al.,
2016). Understanding and reacting to the changes is extremely for the business to
attain a competitive advantage in the market.

The development of online services has developed interactivity among customers
and consumers are most likely to ensure that they are getting the best of the services
from each of their purchases. It is important to note that a company generates the
value of a certain product based on the comments that are available on the social
media website. It is the responsibility of the managers to enable and inspire consumers
to make sure that they feel motivated to purchase a particular product (Breidbach et al.,
2014). In that manner, the major engagement types are taken as cognitive and
emotional. As the first one is appealing the way how consumers receive and process
information, however, the latter appeals to how consumers feel. Let's take a closer look
at each of these elements.

Cognitive Engagement

Cognitive brand engagement is the extent to which the customers think and
elaborate on the activities of a brand (Hollebeek et al., 2016). Those customers who
implement eager strategies can be cognitively engaged with a brand by adopting
promation-oriented service brand messages (Solem & Pedersen, 2016). The cognitive
component of customer engagement is often observed in the form of obsession and
concentration of an individual in a brand (Hollebeek, 2011).

Cognitive engagement helps brands in developing personalized content for the
customers to which the customers can relate. As stated by Hollebeek (2013: 18),
“cognition is an aspect of consumer engagement, which involves immersion, attention
and sustained cognitive processing”. A seamless experience is offered to the
customers when the companies can comprehend and resolve the intentions of a
customer. Santini et al. (2020) stated that cognitive engagement is higher when
customers have a high degree of involvement with the product or the brand. Such
involvement prompts the customers to collect relevant information about the brand or
take to social media to express their opinion about the brand. In other words, cognitive
engagement is reliant on the degree of involvement that the customers share with the
brand. Besides, involvement is high when the brand enables the customers to express
themselves and the products can be customized.

Emotional Engagement

Emotional engagement is related to the brand's positive interaction with the
customer as establishing an emotional connection (Cheung et al., 2021; Hollebeek et
al. 2014). If the customers are highly satisfied then they can develop a sense of
emotional connection with the brand. In the presence of an emotional bond, brands
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have the scope of convincing customers to make a purchase decision by accelerating
relationship marketing (Barhemmati & Ahmad, 2015). Furthermore, the organizations at
this stage can create an image in the minds of the customers that it intends to get aid
for co-creating value and respects the audience at the same time. Most consumers
read the comments posted on social networking sites before purchasing any product.
As such, emotional engagement with the brands will intrigue the customers to post
comments on the social media channels that can be favorable for an organization to
grab the attention of its potential customers.

As specified by several research emotional aspects are revealed through
passion, enthusiasm, and intrinsic enjoyment (Hollebeek, 2013). Through active
consumer patrticipation and focusing on brand interactions, emotional engagement can
be developed. Santini et al. (2020) opined that customer engagement is driven by
positive emotions that are usually created when customers are involved with a brand
that is relevant to their self-concept. In other words, customer involvement contributes
to emotional engagement. Emotional engagement by the customers is expressed in
terms of loyalty towards a particular brand or product (Jayasingh, 2019: 6). When
customers develop an emotional connection, both negative and positive, with a product
or a brand, they tend to express a such opinion over social media. Such emotions are
typically developed when the customers have a high degree of involvement. The act of
expressing an emotional connection with the product or brand on social media, or other
platforms, is perceived as customer engagement by the brand, which is driven by
emotions. In other words, emotional engagement is predicted by the degree of
involvement of the customers.

Social Media Characteristics Triggering Customer Engagement

Social media plays a key role to reach consumers' private worlds and enrich
dyadic communication with them (Kelly et al., 2010). In that manner, to understand the
effect of social media involvement resulting in customer engagement, this study
benefits from two theories: Flow Theory and Uses & Gratification Theory.

Flow Theory is initiated by Csikszentmihalyi (1975), claiming that customer
experiences will be better off if they reach a state of flow, that is becoming actively
involved and absorbed by the activity (Kim et al., 2020; Hoffman & Novak, 2009; Novak
et al., 2000). Yet, flow is taken as an "intense engagement, distorted sense of time,
loss of self-consciousness, and heightened motivation” (Pelet, Ettis, & Cowart, 2017, p.
116) which appropriately matches with what social media and consumer interaction. As
cited in several studies, Flow theory argues that while using social media, customers
are fulfilled with pleasure and curiosity (Zarei et al., 2021; Mahnke, Benlian & Hess
2015).

Within social media and consumer relations, the uses and gratifications theory is
also widely used. As one of the major communication theories, it is suggested that
consumers use media to satisfy their needs, leading them to distinct gratifications
(Whiting & Williams, 2013; Lariscy et al., 2011; Kaye & Johnson, 2002; Palmgreen &
Rayburn, 1979; Katz & Foulkes, 1962). The theory emerged from psychologist Herzog
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(1940) when he studied the underlying reasons for audience satisfaction with radio
programs. Inevitably, the mass media evolved into new media over time.

In the related literature, how social media is related to consumers' lives is taken
from diverse angles. A wave of researchers studied the guantitative nature of social
media interaction by how much time they spent on these platforms, and the number of
use in specific periods, as well as exploring the qualitative aspect of why they used
social media (Seo & Park, 2018; Bolton et al., 2013; Rosen et al., 2013). This paper
had taken Kim and Ko’'s (2012) conceptualization of social media efforts in five
dimensions; entertainment, interactivity, trendiness, customization, and word of mouth
(WOM). The next part focuses on each dimension’s impact on consumer engagement.

Entertainment and Customer Engagement

Over the years, the gap between marketing communication and entertainment
has reduced considerably. It has four main activities linked to it, which are relaxation,
inspiration, mood management motives, having fun, and some casual time-passing
(Jayasingh, 2019). In the modern era, entertainment as a tool for creating brand
awareness is facilitated more through the internet instead of utilizing traditional
marketing media techniques. The purpose of integrating entertainment to brand
messages is to intrigue the customers for starting a relationship. In that vein, social
media is a platform where users seek to entertain themselves by sharing information
amongst themselves. Consumers like sharing funny, technological-related information
or music over social media, which is interesting and entertaining. Thus, the brands
while engaging with the consumers need to ensure that their branded messages are
funny and entertaining. The research of Jayasingh (2019), exemplified that brand
pages that disseminated entertaining content had a high consumer engagement rate.
Entertainment results in the development of a robust urge for utilizing the brand
community. Thus, consumer engagement is fostered through entertainment.

As studied by Godey et al., (2016), entertainment is an aspect of social media
marketing efforts. If the content of a firm on their respective social media platform is
entertaining, then the customers are more likely to participate in the online marketing
programs. Some social media users utilize brand content for passing time, relaxation,
and enjoyment, thereby driving brand awareness.

Likewise, Jayasingh (2019) stated that the marketing content must be
entertaining to attract the attention of the customers. Entertainment is one of the crucial
factors that encourage customer engagement. When such content is published over
social media, the engagement levels can be measured in terms of the number of likes,
comments, and shares. In the case of the company website, engagement is measured
in terms of page visits and an increase in traffic to determine the impact of the
marketing campaign. Entertaining content is widely considered by experts to be a
strong factor that encourages customers to visit a website. Social media also provides
the brand with the opportunity to use dynamic animations, color filters, and other
alluring elements that make the marketing content more engaging for the customers,
potential and existing.
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According to Santini et al. (2020), customer involvement is higher when the
products have a hedonic value as opposed to a utilitarian value. The hedonic
consumption pattern contributes to customer engagement, which is three times
stronger than the engagement generated from utilitarian consumption. This is evident if
the customers perceive the products or services to be personally relevant. This implies
that hedonic consumption, which is typically associated with experience, adventure,
fun, and pleasure, triggers an emotional response in the minds of the customers. Such
a strong emotional response has the potential for the development of long-term social
relationships between the brand and the customers. Hence it can be hypothesized that;

H1: The entertainment of social media has a significant positive effect on cognitive
engagement.
H2: The entertainment of social media has a significant positive effect on emotional
engagement.

Customization and Customer Engagement

Customization indicates the extent to which a service meets the needs of a
customer (Godey et al., 2016). Brands have the opportunity to customize the market
offer by developing a user-friendly site and promoting individuality. Personalized
messages can be sent to customers via social media channels by which the services
can be personalized.

Customization refers to the activities undertaken by a firm to personalize the
products and services as per the needs of the customers (Loginova, 2010). It is the
capability of offering tailor-made products which do not compromise on cost. By
adopting customization tactics firms try to replicate that they are willing to pay more
attention to the customers. Customization reduces the communicational gap between a
consumer and a brand through the facilitation of interaction regarding the specifications
of a product or service or service delivery process. Davis, Sajtos, and Chaudhuri
(2011) indicated that the more interaction takes place between a consumer and a
brand, the more trust is built up. Through customization, the consumers place more
trust in the marketer. On the contrary, marketers take advantage of customization by
targeting the variety of needs desired by the customers. It increases the chances for a
business to engage in effective communication with consumers by aligning the
products as per the consumer's preferences.

Thus, personalized or customized products are the predictors of high customer
involvement. Besides, the engagement levels of the customer vary from one individual
to another (Cano et al., 2017). This is because it is grounded on the emotional
response that varies widely across individuals. Therefore, providing customers with
personalized products enhances the emotional and cognitive engagement levels with
the brand. Thus, it can be hypothesized that;

H3: Customization of social media has a significant positive effect on cognitive
engagement.
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H4: Customization of social media has a significant positive effect on emotional
engagement.

Trendiness and Customer Engagement

The latest news and hot topics are easily transmitted via social media for
obtaining varied information consumers utilized different social media channels
(Godey, et al., 2016). Customers seek trending information that involves knowledge,
surveillance, inspiration, and purchase information regarding any brand over social
media. Before making any purchase decisions these consumers read the reviews as
well as ideas on the brand community.

Contemporary organizations have to keep themselves updated with the current
trends so that people can be interested in the organization. According to Geho and
Dangelo (2012), organizations that develop content by following current market trends
over social media are in a better position to enhance their business capabilities. By
utilizing social media marketing efforts, firms can keep a track of the pages that are
visited by unique visitors frequently and insights can also be drawn about the contents
that are widely clicked upon, talked about, and receive major likes over Facebook.
Thus, when organizations utilize trending topics as a marketing tool over social media,
then the consumers can co-relate to the brand messages, thereby enabling the
development of a bond between a business and its consumers. In other words, social
media platforms are used by the organization for increasing awareness about trends.
The customers, when they see such marketing efforts are motivated to interact with the
brand and collected necessary information. Customers who follow trends tend to be
highly involved with such marketing efforts. The customers like and comment on such
marketing posts, thereby contributing to engagement. Hence it can be hypothesized
that;

H5: The trendiness of social media has a significant positive effect on cognitive
engagement.
H6: The trendiness of social media has a significant positive effect on emotional
engagement.

Word of Mouth (WOM) and Customer Engagement

WOM refers to the interpersonal communication of consumers about products
and services (Kim, Sung, & Kang, 2014). Through the brand communities’ consumers
have the opportunity of communicating with each other (Godey et al., 2016). Word of
mouth helps in developing empathy, credibility, and relevant data for the customers
since consumers spread the information about a brand to acquaintances, peers, and
friends. Through word of mouth, consumers contribute to a firm's brand awareness,
thereby ensuring the success of a firm's social media marketing efforts.

In the literature, there exists a debate about whether to take WOM as an
antecedent or consequence of social media involvement (Zarei et al., 2021; Kim & Ko,
2012; Seo & Park, 2018; Eigenraam et al., 2018) We believe that, as cited by Chu and
Kim (2011) use of WOM helps seek, give or passing opinion, which nurtures
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engagement in the next phase. In that manner, the function of WOM via social media is
prioritized and taken as a prior step of engagement. In other words, not only sharing or
posting content is taken as an engagement, but the feelings as a result of this word of
mouth are regarded as an emotional engagement of consumers with the brand.

Marketers have identified that the information-sharing paradigm over social
media has the potential of fostering consumers' sharing of information regarding the
brands. As such, this impacts brand electronic word of mouth directly. Twitter
introduced promoted tweets, whereby these tweets can be re-tweeted, added to
favorites, and replied to like any other tweet. Furthermore, the Twitter brand pages
facilitate electronic word of mouth. The followers of the brand pages can read the
posted tweets and retweet the same to their followers. 86% of the active brands on
Twitter have acknowledged that e-WOM can be utilized as an effective tool for reaching
the targeted consumers along with the members who belong to the consumer's
network (Kim, Sung, & Kang, 2014). The success of WOM over social media depends
upon the predictability of how a consumer can affect the attitudes and opinions of other
consumers. Brand followers are most prone to engage themselves in e-WOM (Sahin,
Gulmez, & Ersoy, 2019). As a result, e-WOM is generated, which in turn, contributes to
customer involvement. Customer involvement brought on positive experiences typically
contributed to emotional engagement. Thus, it can be hypothesized that;

H7: Word of mouth within social media has a significant positive effect on cognitive
engagement.
H8: Word of mouth within social media has a significant positive effect on emotional
engagement.

Interactivity and Customer Engagement

According to Barreda, Bilgihan, Nusair, and Okumus (2015), interactivity refers to
the significance of utilizing tools for fostering the flow of information both with as well as
amongst the users. Brands utilize the ideas shared by the customers on the brand
page that may involve the sharing of personal content and views.

Interactivity between a firm and its customers is embedded in social media
networks. Interactivity involves three research streams, the perceptions of interactivity,
functional features, and actions or processes of interactivity (Kim & Lee, 2019).
Interactivity, as a function, emphasizes illustrating manifest characteristics of
interactivity. The second stream signifies the process of actions undertaken for making
an element interactive. Interactivity is the process of exchanging user responsiveness
and information. It can be either a perception of interaction or an interactional process.
Perceived interactivity replicated through advertisements positively impacts the
attitudes of the customers, thereby affecting their purchase intentions. The researchers
Barreda et al. (2016), found that online interactivity facilitates two-way communication,
which impacts different brand dimensions such as brand image and brand awareness
positively, thereby enhancing brand value.

The social media platform has been argued to be an effective platform wherein a
brand can encourage its customers to express their views and opinions about its
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products (Jayasingh, 2019). The platform is also ideal for maintaining an open line of
communication between the customers and the brand. The customer expresses their
satisfaction with the products of the brand and loyalty on social media. The platform is
also used by customers for recommending products to their friends and family
members. Therefore, social media platforms may be considered an ideal medium for
encouraging interactivity.

Santini et al. (2020) highlighted that interactivity between the customer and the
brand arises when the customers have a higher degree of involvement. This indicates
that customers that have a high degree of involvement take the time to interact with the
brand to learn more about its products and services. Such interactions, in turn,
contribute to cognitive satisfaction and positive emotions are developed in the minds of
the customers. So et al. (2016) customer brand relationship is built and their quality is
improved through interactivity. This also leads to the development of a loyal base of
customers. Customer loyalty is responsible for driving repeat business and contributes
to an increase in revenue. Moreover, it enhances the image of the brand and provides
the business with a competitive advantage over rival organizations. Therefore, to reap
the benefits of customer loyalty, it is essential to develop long-lasting favorable
relationships with the customers and encourage customer engagement. Hence it can
be hypothesized that;

H9: Interactivity of social media has a significant positive effect on cognitive
engagement.
H10: Interactivity of social media has a significant positive effect on emotional
engagement.

METHODOLOGY

The data for the empirical research has been collected via Google forms. The
questionnaire was divided into two main parts. The first part focused on the
demographic characteristics of the respondents. The second part is related to the
usage of the social media characteristics such as entertainment, customization,
interactivity, word of mouth, trendiness, and customer engagement such as cognitive
and emotional engagement. Each variable and original scale item is presented in Table
1.

Table 1: Variables and Resources List

. Item
Variable Resource(s)

Statements
Social Media Characteristics
Entertainment Social media marketing efforts (Kim & Ko, 2012) 4
Customization Social media marketing efforts (Kim & Ko, 2012) 5

Consumer Brand Engagement in Social Media:
Conceptualization, Scale Development and Validation
Interactivity (Hollebeek et al. 2014). Interactivity and Mediating 3
Factors Generating Co-creation of Value on social
media. (Turan, 2019). The Influence of On-Line Brand
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. Item

Variable Resource(s) Statements
Community Characteristics on Community
Commitment and Brand Loyalty (Jang et al. 2008)

Word of Mouth Social media marketing efforts (Kim & Ko, 2012) 3

Trendiness Social media marketing efforts (Kim & Ko, 2012) 2

Customer Engagement

o Interactivity and Mediating Factors Generating Co-
Cognitive Engagement creation of Value on social media. (Turan, 2019). 4
Emotional Engagement Interactivity and Mediating Factors Generating Co- 4

creation of Value on social media. (Turan, 2019).

Convenience sampling is adopted as a non-probabilistic sampling technique. The
sample consists of 334. A pilot study had been conducted with 64 people to understand
the quality of questions being constructed and whether they needed any revision or
not. There exists a filter question, whereby the respondent had to be one of the social
media brand followers, regardless of the platform. The data is validated and the final
data that is being used for the analysis purpose is on 334 people who follow various
social media channels. Data were collected from April 5, 2020 to August 21, 2020
which took 138 days.

FINDINGS

In this section, findings of the empirical research related to the proposed model
are presented. First, a sample profile is presented covering demographic
characteristics. Then, exploratory and confirmatory factor and reliability analyses were
presented. In the end, the results of the hypotheses were tested with regression
analysis.

Sample Profile

In that part as can be seen from Table 2, 62 % of the respondents are male, 37.4
% are female whereas 0.6% of the respondents prefer not to answer.

Table 2: Demographic Characteristics

n %
Gender
Female 125 37,40
Male 207 62,00
No Answer 2 0,60
Age
20 and younger 47 14,10
21-30 180 53,90
31-40 57 17,10
41-50 27 8,10
51 and older 23 6,90
Education
Not Identified 8 2,40
High School Degree 48 14,40
Studying at university 127 38,00
Bachelors Degree 125 37,40
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n %
Masters / Ph.D. Degree 26 7,80
Monthly Income
2.000 TL and lower 41 12,30
2.001 TL - 4.000 TL 102 30,50
4.001 TL - 6.000 TL 83 24,90
6.001 TL - 8.000 TL 49 14,70
8.001 TL - 10.000 TL 29 8,70
10.001 TL and higher 30 9,00
Marital Status
Single 249 74,60
Married 64 19,20
Divorced 21 6,30
Employment Status
Employed 286 85,60
Unemployed 48 14,40
Daily Internet Usage Rate
0-2, 2-4 hours/day 124 37,10
4-8, more than 8 hours/day 210 62,90

Exploratory Factor Analysis and Reliability Analysis

The Principal Components method of extraction is selected for all variables' items
for factor analysis, as a mandatory step before confirmatory factor analysis. KMO and
Bartlett's test had been executed to understand the adequacy of the sample data and
the Eigenvalue was selected as 1. For all dimensions, results were significant (x2 =
9172.598, p<0.00) and results demonstrated an excellent test result (KMO=.930). It
can be said the collected study is appropriate for factor analysis. Moreover, the majority
of the factor item loadings are within the range of 0.50 and 0.70, which can be
considered satisfactory (Hair et al., 2010). Also, as shown through cumulative variance,
mentioned factors explain %85.249 of the phenomenon.

Interpreting reliability scores of .968 for Customized Entertainment via Social
Media, .952 for Trendiness of WOM via Social Media, .980 for Interactivity, .944 for
Cognitive Engagement, and .918 for Emotional Engagement dimensions; all items'
reliabilities are above 0.80 so this study can be accepted as quite highly reliable.

Table 3: Pattern Matrix for All Variables

Explained Factor Cronbach
Factor Item Statements Variance Loadings Alpha
(%)
EntlThe contents found on XXXX's social media seem 55,139 ,977 ,968
interesting.
Cust2XXXX's social media provide customized services. ,954
Custllt is possible to search for customized information on ,905
XXXX's social media.
Cust3XXXX's social media provide lively feed information | ,902
Customized  am interested in.
Entertainment Ent2lt is exciting to use XXXX's social media ,877
Ent4lt is easy to kill time using XXXX's social media. ,867
Ent3It is fun to collect information on brands or products ,839
through XXXX's social media.
Cust4lt is easy to use XXXX's social media. ,821
CustbXXXX's social media can be used anytime, , 765
anywhere.
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Explained Factor Cronbach
Factor Item Statements Variance Loadings Alpha
(%)
Woma3l would like to share opinions on brands, items, or 11,605 ,920 ,952
services acquired from XXXX's social media with my
acquaintances.
Wom2I would like to upload content from XXXXX's social ,915
) media on my blog or microblog.
Trendiness of . . , . .
WOM Trendllt is a leading trend to use XXXX's social media. ,913
Trend2Contents found on XXXX's social media are up-to- ,740
date.
Womll would like to pass out information on brands, ,696
products, or services from XXXX's social media to my
friends.
CE2 At brand XXXX's social media page, | focus a great 8,094 ,959 ,944
deal of attention on (brand).
CE1 At brand XXXX's social media page, my mind is very ,945
Cognitive focused on (brand).
Engagement CE3 At brand XXXX's social media page, | become ,913
absorbed by (brand).
CE4 Using (brand)'s social media page, stimulates my ,858
interest to learn more about (brand).
EE2 | am enthusiastic in relation to brand XXXX at its 6,000 ,902 ,918
social media page
. EE1 | feel energetic in contact with (brand) at its social ,847
Emotional .
Engagement media page. " . . .
EES3 | feel positive about brand XXXX at its social media ,762
page.
EE4 I'm proud to use brand XXXX. ,670
INT2 | think brand XXXX actively exchanges information 4,412 992 ,980
with its followers on its brand page.
INT3 | think brand XXXX often responds in a timely 977
Interactivity manner to inquiries or comments from its followers on the ’
brand page
INT1 | think brand XXXX frequently interacts with its
followers on the brand page 966

Consequently, five factors hypothesized beforehand, dropped to three factors.
Proposed factors are;
1. Entertainment + Customization = Customized Entertainment via Social Media

2. WOM + Trend = Trendiness of WOM via Social Media

3. Interactivity

12
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Figure 1: Revised Research Model

Based on the factor analysis and reliability analysis outputs, some of the
proposed hypotheses are revised.
H1: Customized Entertainment of social media has a significant positive effect on
cognitive engagement.
H2: Customized Entertainment of social media has a significant positive effect on
emotional engagement.
H3: The trendiness of WOM via Social Media has a significant positive effect on
cognitive engagement.
H4: The trendiness of WOM via Social Media has a significant positive effect on
emotional engagement.
H5: Interactivity of Social Media has a significant positive effect on cognitive
engagement.
H6: Interactivity of Social Media has a significant positive effect on emotional
engagement.

Confirmatory Factor Analysis

Confirmatory factor analysis is employed to test the appropriateness and validity
of existing scales. Convergence and discriminant validity analyses are adopted. For
convergent validity, the standard regression weights and average explained variance
(AVE) values of the variables should be above 0.50, and the construct reliability values
(CR) should be above 0.70 (Fornell & Larcker, 1981).

As seen in Table 4, the construct reliability values (CR) of all the variables in the
research scale are above 0.70. Likewise, the average explained variance value (AVE)
is above 0.50. Therefore, convergent validity criteria are provided for all variables (Hair
et al., 2010).

Fornell and Larcker's (1981) method was used to measure the discriminant
validity of the model. According to this method, if the square root of the mean explained
variance value (AVE) of a factor is greater than the correlation value of this factor with
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other factors and the MSV value is less than the AVE value, it shows the discriminant
validity. According to the findings obtained as a result of the analysis, it can be said that
the dimensions in the model are separate constructs and discriminant validity is
ensured.

Table 4: Validity and Reliability Results

Variable CR AVE MSsvVv
Emotional_Engagement 0,901 0,698 0,370
Customized_Entertainment 0,967 0,766 0,654
Trendinessof WOM 0,952 0,800 0,654
Interactivity 0,980 0,943 0,370
Cognitive_Engagement 0,931 0,773 0,231

According to the results of the Confirmatory Factor Analysis, the validity results of
the scales were above the threshold values. Looking at the model fit values in Table 5,
it is seen that CMIN/DF (x2/sd), GFI, CFI, NFI, and RMSEA values are good (Hu &
Bentler, 1999). These findings can be interpreted as the scale items loaded on the
relevant dimensions with an acceptable fit.

During the analysis, the covariances under the same latent variables (error terms
regarding Customized Entertainment 1-2; Emotional Engagement 1-2; Cognitive
Engagement 1-2) were linked together to obtain better results in the goodness of fit
scores.
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Table 5: Confirmatory Factor Analysis Model Fit Indices

Extracted Resource

Measurement
Acceptable Value Ranges Values

Sanchez & Hueros,
X2/sd (CMIN/sd)

<3 good ; <5 acceptable 2,898 2010; Tarhini et al., 2014; Ros et
al., 2015
GFl >0,8 0,844 Hsu & Lin, 2008
. Sanchez
Comparative Fit Index (CFI) >0,95 good; >0,90 traditional, 0,951 & Hueros, 2010; Tarhini et al
N . . ; o
080 acceptable 2014; Ros et al., 2015
Normed Fit Index (NFI) 08 0,928 Ros et al., 2015
Root Mean Squared Error of Sanchez & Hueros, 2010;
Approximation (RMSEA) 0,076 Tarhini et al., 2014

<0,08 OR<0,10 OR Park, 2009: Ros et al., 2015

HYPOTHESES TESTING

For hypothesis testing, SEM (Structural Equation Model) is preferred to examine
all the independent variables' cumulative effects on the dependent variables. According
to Path Analysis, the results are presented in Table 6. First of all, multivariate
assumptions of linearity, multicollinearity, and common method bias (CMB) in the
variables are examined. For linearity, curve estimation was adopted, using regression
analyses for all relationships in the model and it was found that relationships were
sufficiently linear. Subsequently, multicollinearity was tested via linear regressions. All
VIF values were found to be less than the threshold value of VIF=4, indicating no signs
of multicollinearity. Lastly, common method bias was checked. One way to detect CMB
was by examining the correlation matrix, as initiated by Bagozzi et al. (1991). Since
CMB is accepted to inflate the internal consistency because of high correlations among
the constructs that are attributed to a common source. Bagozzi et al. (1991) indicated
the presence of CMV if any pair of constructs have a correlation value above 0.90. In
that case, the correlation matrix was checked and there exists no substantial sign of
CMV.

The proposed model is statistically significant and the model’s fit indices are
above the accepted threshold values. The fit index values obtained as a result of the
analysis are shared in Table 6 (X2 /sd (CMIN/sd) = 4,312; GFI= 0.805; CFl= 0.914;
NFI=0.891 RMSEA= 0.08)

Table 6: Path Analysis Model Fit Indices

Measurement Extracted Resource
Acceptable Value Ranges Values
Sanchez & Hueros,
x2/sd (CMIN/sd) <3 good : <5 acceptable 4312 2010; Tarhini et al., 2014; Ros et
al., 2015
GFl >0,8 0,805 Hsu & Lin, 2008
Comparative Fit Index (CFI) >0,95 good; >0,90 traditional, Sanchez

0,914 & Hueros, 2010; Tarhini et al.,

>0.80 acceptable 2014; Ros et al., 2015
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Normed Fit Index (NFI) 0.8 0,891 Ros et al., 2015
Root Mean Squared Error of Sanchez & Hueros, 2010;
Approximation (RMSEA) <0.08 OR <0.10 0,100 Tarhini et al., 2014

Ros et al., 2015

After the validation of the measurement model, the rest of the research
hypotheses were tested on the latent variable structural model. Analysis values for the
measurement and structural model are shown in Figure 3 and Table 7.
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Figure 3: Research Model Standardized Path Diagram

According to the results of the analysis, it was found that customized
entertainment (3=0.244; p<0.01) and interactivity (3=0.226; p< 0.01) affect cognitive
engagement. On the other hand, customized entertainment (3=0.349; p<0.01) and
interactivity (R=0. 367; p< 0.01) affect emotional engagement, as well. However, the
trendiness of WOM is found to have no significant effect on any engagement types. In
line with these findings, the H1, H2, H5, and H6 hypotheses were accepted. H3 and H4
were rejected.
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Table 7: Path Analysis Results

Estimate S.E. C.R. P Label
Cognitive_Engagement <--- Customized_Entertainment | ,244 ,049 4,097
Emotional_Engagement <--- Customized_Entertainment | ,349 ,045 7,683
Cognitive_Engagement <--- Trendinessof_WOM ,120 ,049 2,475 013
Emotional_Engagement <--- Trendinessof WOM ,031 ,043 724 ,469
Emotional_Engagement <--- Interactivity ,367 ,037 9,803
Cognitive_Engagement <--- Interactivity ,226 ,039 5,721  *x*

Table 8: Hypotheses Results
Hypothesis Result
H1 C.uqumlzed Entertalnm.e.nt of social media has a Not Rejected
significant effect on cognitive engagement.

The trendiness of WOM via Social Media is a significant

H2 ) - Rejected
factor affecting cognitive engagement. !
Interactivity allows better cognitive engagement with .

H3 v 9 gag Not Rejected
customers.

miz Entertainmen f ial media h .

Ha C.uch.) ed terta g t of socia edia has a Not Rejected
significant effect on emotional engagement.
The trendiness of WOM via Social Media is a significant .

H5 ) . Rejected
factor affecting emotional engagement.
Interactivity allows a better emotional engagement with .

H6 v 9ag Not Rejected

customers.

DISCUSSION AND CONCLUSION

In this study, the effects of social media characteristics, such as entertainment,
customization, trendiness, WOM, and interactivity on customer engagement are
examined. This study presents three major findings on the anticipated relationship
between social media characteristics and consumer engagement.

First, interactivity is identified as a significant determinant of both cognitive and
emotional engagement. This finding matches with what literature suggested as the
interactivity between the customer and the brand evolving to a higher degree of
involvement (Santini et al., 2020; Zheng, 2018; So et al., 2016). Such interactions, in
turn, contribute to cognitive satisfaction and positive emotions are developed in the
minds of the customers. In line with the existing literature, interactivity seemed to have
an incremental effect both on cognitive and emotional engagement. As Godey et al
(2016) suggested, brands should spend more attention to interactive content that
stimulates engagement. So, the fact that social media is valuable not only for providing
vast amounts of content but also as an effective tool for interacting and engaging with
customers needs to be emphasized. Also, with that enhanced interactivity, companies
gain a profound understanding of the wide range of queries that they might have and
also gain knowledge on what the customers are looking for, in terms of the products
that the brands decide to produce as the tastes and preferences change quite
frequently in the Smartphone industry (Junaid et al., 2019).

Second, customized entertainment is found to be effective on both engagement
types, namely emotional engagement. It is interesting to reveal that customization,
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which is tailoring the content to the specific needs of the target audience, and
entertainment are loaded on the same factor, which means that even while entertaining
via social media customers favor customized offers. Entertainment provided via social
media is stressed in several studies (Santini et al., 2020; Jayasingh, 2019; Godey et
al., 2016). The core reason behind personalized entertainment might be to make the
content suitable for every kind of consumer and not generalize it for the mass market,
which is in line with the findings of Cano et al (2017). It is intriguing to find out that
entertaining function not only cultivates emotional engagement but cognitive
engagement, as well. With the increase of technological advancement and affordable
devices that enable connectivity, customers have become more tech-savvy than ever
before as they are always following the posts of the brand and the recent innovations
that they have come up with. Not only customers are fulfilled with recreational content
to nurture their mood, but also the entertaining content increases how much attention
they pay to the content and feel almost absorbed by the content, as one aspect of
cognitive engagement.

Third, this study did not detect any significant effect of trendiness and WOM on
customer engagement. As it contradicted, what Standing et al. (2016) suggested as
people disseminate their opinions by posting content and referrals through online social
networks which helps encourage e-word-of-mouth which leads to emotional responses.
In terms of social media, the various channels have made the job of the brands much
easier when it comes to adding promotional features and publicized content at large.
One reason behind that might be attributed to the fact that people are more prone to
share their experiences and the opinions that they have undergone with the brand on
their respective social media pages. Even though it is evident that before purchasing
any kind of product, customers tend to go on social media channels and tend to seek
knowledge and inspiration regarding the brand that they eventually plan to purchase,
people are more skeptical about sharing any content, especially with their
acquaintants.

The loyalty and the trust that the brand generates over the years play a major
role in improving the long-term reputation and the brand image of the brand as that
offers it a substantial competitive edge over its rivals (Bazi et al., 2020). Thus, the
importance of customer engagement is immense and is essential in building long-term
and lasting relationships. There are also dependent variables- cognitive and emotional
that have a distinct degree of impact on the strategies surrounding customer
engagement. Moreover, the cognitive element surrounding customer engagement is
frequently witnessed in the level of concentration and engrossment of an individual in a
brand. At the same time, cognitive engagement assists the various brands, which in
this case is a smartphone, by further creating a scenario wherein, they can develop
personalized content for the prospective customers, as they will be able to co-relate.
This gives rise to a seamless experience to be exercised when the organizations can
comprehend and at the same time, look to resolve and cater to the necessities of the
customers to make it an effortless experience for the concerned customers. Moreover,
emotional engagement also serves a pivotal role when it comes to forming an
emotional connection with the customers. The emotional angle helps the brands to get

19



Do Social Media Characteristics Trigger Customer Engagement? An Empirical Study On Smart
Phone Brands

their message communicated to the customer in a more significant manner. Moreover,
the emotional attachment of the consumers to the brands certainly facilitates fostering
a profound relationship with the customers as various emotional facets are distinctly
revealed via enthusiasm, passion, and intrinsic degree of enjoyment.

LIMITATIONS AND FUTURE RESEARCH INSIGHTS

The study has some limitations, as can be expected from any empirical study.
Because of the non-probabilistic sampling technique, the results are not generalizable
to the population. In addition, due to the time and fund limitations, the sampling size is
restrictive.

A further amount of research would be required to examine the social media
characteristics' effect on customer engagement from different viewpoints. Like
consumer involvement, which acts as an antecedent to consumer brand engagement,
it can be considered as the mediator in defining social media effects on customer
engagement. It has a positive impact on the different aspects of consumer brand
engagement which involves, affection, activation, and cognitive processing (Hollebeek,
Glynn, & Brodie, 2014). There are also additional factors like the self-expressiveness of
brands that can be studied in further research. Because, according to Hollebeek
(2013), hedonic brands contribute effectively to the self-expression of consumers.
Santini et al. (2020) similarly stated that customer involvement is higher when the
products have a hedonic value, which allows them to express themselves. Moreover,
customers are also highly likely to be involved with a brand, which is relevant to their
personality. In other words, when the product or a brand enables the customers to
express their personality, the customers tend to be highly involved.

Moreover, research needs to be performed to assess the importance of social
media as it should be viewed as a moderating factor while studying the relationships
between brand attitude and the perception concerning the buying decisions and the
intentions of the consumers.
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OZET

Bu makalede yapilmis olan uygulamada, Borsa istanbul (BiST) imalat sektériinde
faaliyetlerini sirduren sirketlerden belirli kriterler dogrultusunda secilen bir 6rnek ile finansal
basarisizlik modellemesi yapiimistir. Uygulamada 40 adet isletmenin 2015-2019 yillari arasindaki
bilango ve kér zarar tablolarindan elde edilen bilgiler ¢eyreklik olarak dizenlenmistir. Panel veri
analizine uygun olarak olusturulan modelde, basarisizlik kriteri olarak Springate’in S skor modeli
tercin edilmistir. S skor modeline etkisinin incelenecedi 6 adet finansal rasyo, bagimsiz
degiskenler olarak uygulamada yer almistir. Yapilan analizler sonucunda sabit etkiler modeli
anlamli bulunarak model olusturulmustur. Bagimsiz degiskenlerin, s skor degerini agiklama glcu
%93, tahmin edilen degerler ile hesaplanan degerler arasindaki korelasyon katsayisi %96 olarak
hesaplanmistir.

Anahtar Kelimeler: Panel Veri Analizi, Finansal Basarisizlik, Springate S Modeli, Finansal
Rasyo.
Jel Siniflandirmasir:. C33, G32, G33.

A STUDY ON MODELING OF FINANCIAL FAILURE

ABSTRACT

In the application in this article, financial failure modeling was performed with a sample
selected from companies operating in the istanbul Stocks Exchange (ISE) manufacturing sector
according to specific criteria. In practice, the information obtained from the balance sheets and
profit and loss statements of 40 businesses between 2015-2019 are arranged on a quarterly
basis. Model created in accordance with Panel data analysis, Springate's S score model is
preferred as the failure criterion. Financial failure model in companies is estimated with the
explanatory variables affecting the s model. 6 financial ratios to examine the effect of the S score
model have been included in practice as indepent variables. As a result of the analyses, the model
created according to the fixed effects model was found to be significant. The capacity of the
independent variables to explain the s score value is calculated as 93%. The correlation
coefficient between predicted values and actual values was calculated as 96%.

Keywords: Panel Data Analysis, Financial failure, Springate S Model, Financial Ratios.
Jel Classification: C33, G32, G33.

GiRiS
isletmeler belirli amaglar (zerine kurulurlar. Bunlardan bazilari; kar elde etmek,
topluma deger katabilmek ve rekabet etmektir. Higbir sirket belirli bir son tarih ile
kurulmaz ve isletmelerin faaliyetleri strekli olacagi digtnulir. Bunu gergeklestirmek igin
finansal durumlarinin iyi olmalari ve her zaman istenilen seviyede olmalar

gerekmektedir. Eger igletmelerin finansal durumlarinda bir kétluye gidis varsa ve bu
kétlye gidisin 6nline gegilemezse, sirket icin iflas kaginilmaz olur. Sirketlerin iflas
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etmeleri sadece kendileri icin degil, bulunduklari sektér, isletmenin paydaslari,
tedarikgiler vb. icinde zor bir durum olusturmaktadir.

Sirketlerin finansal basarisizliga dismesinden olumsuz etkilenen bir diger yapi ise
devletlerdir. Finansal basarisiziga ugramis isletmelerin sayilarinin artmasi Ulke
kaynaklarinin iyi kullaniimadidinin bir gdstergesidir. Kit olan kaynaklarin iyi
kullanilamamasi, enflasyonu arttirici yonde etki yapabilir ve issizligi arttirabilmektedir. Bu
durum sosyo-kultirel dizeyde insanlarin hayatlarini olumsuz yonde etkileyebilmektedir.
Ayrica sektorel dizeyde distindigimuzde hisse senetlerindeki dalgalanama ve sektoérel
daralma diger sirketler icinde bas edilmesi gereken baska bir problem olacaktir. Bir diger
onemli husus 6zellikle buylk olcekli sirketlerin mali yapilarinin bozulmasi tlkenin yillik
Uretim seviyesini asagi duslrebilmektedir. (Aktas, 1993)

Finansal basarisizligi énceden tahmin etmeye yonelik modeller dnemli bir yere
sahiptir. Bu modeller firmalarin finansal basarisizlik risklerine karsi almalari gereken
tedbirler acgisindan yapacaklari degerlendirmelere katki saglamaktadir. Isletme
basarisizhgini etkileyecek faktérlerin belirlenebilmesi, isletmenin kendisine olan
faydalarinin yani sira, bu igletmelere bor¢ verenlere, yatirrm yapanlara, sigorta hizmeti
saglayanlara ve isletmede calisanlara dogrudan katki saglamaktadir (Ertan & Ersan,
2018).

Ekonometri arastirmalarda gecgmiste karsilasilan olaylarin gelecekte de
degismeden devam edecedi varsayimi ile modeller kurularak gelecek ile ilgili tahminler,
analizler yapilmaktadir. Bu yaklasim finansal basarisizlik icin de gecerlidir. Finansal
basarisizli§i incelemek, tahmin etmek icin farkli modeller kullanilabilir (Gurig, Akay, Un,
& Saban, 2017).

Bu makalede, isletmelerde finansal basarisizliga etki eden faktérlerin, zaman
boyutu géz dnline alinarak modellenmesi amaclanmistir. Yaygin goéris, tek bir déneme
ait verilerin finansal basarisizligi agiklamada yetersiz kalacagi seklindedir. Panel veri
analizi ydntemi kullanilarak, sirketlere ait yatay kesit verileri tek bir dénem yerine belirli
bir ddnem araliginda ele alinmis ve bu sayede zaman etkisi g6z ardi edilmemistir. ilk
olarak sirketlerin finansal basarisizlik durumlari belirlenmistir. Basarisizlik kriteri olarak
Springate’in S skor modeli tercih edilmistir ve bagimli dedisken olarak modelde yer
almistir. Finansal basarisizliga etkisinin incelenecegi 6 adet finansal rasyo modelin
bagimsiz degiskenlerini olusturmustur. Bagimsiz degiskenler belirlenirken literatlirde yer
alan arastirmalardan elde edilen bilgiler dogrultusunda, imalat sektérl sirketlerinin
yapisina uygun olacagdi dusunulen finansal rasyolar segilmistir. Bagimsiz degiskenler
arasinda ylUksek korelasyon sorununa sebebiyet verebilecedi endisesiyle benzer
mahiyetteki finansal rasyolar arasinda gorece bir se¢im yapilmis ve énceki ¢calismalarda
daha fazla tercih edilen oranlar tercih edilmistir. Bu sayede mumkun olan en az sayida
degisken kullanarak anlaml bir model olusturuldu. Sirketler arasinda mali dizeyde
homojenligin saglanmasinin énemli olacagi disiincesiyle arastirmada sadece BiST'te
faaliyetlerini strdiren imalat sektéru sirketlerinden, Metal Ana (XMANA) ve Metal Esya
Makine (XMESY) endeksinde iglem goren sirketler kullaniimigtir.

26



Harun Furkan BUYUK ve Hakan YILDIRIM

FINANSAL BASARISIZLIK

Finansal Basarisizlik Tanimi

isletmelerin finansal anlamda basarili olup olmadiginin birgok farkli tanimi
yapilmistir. Yapilan tanimlamalar basarisizlik kavramina bakis agisina goére farkhlik
goOsterdigi gibi calismayi yapanlar tarafindan da farkli olarak algilanmis ve kendi
tanimlarini yapmiglardir. isletmelerde finansal basarisiziginin net bir tanimini yapmak
zor oldugu gibi ortak bir tanim yapmakta olanaksizdir. Bu sebepten dolayi literatirde
yer alan ¢alismalardan en ¢ok tercih edilen birka¢ tanim asagida yer almaktadir.

William Beaver’'in 1966 yilinda yazmis oldugu makalede, finansal basarisizlig
vadesi gelmis olan borglarin ddenememesi olarak tanimlamistir. Ayrica c¢eklerin
karsiliksiz ¢ikmasi ve imtiyazli paylara ait kar paylr ddemelerinin yapilamamasini da
finansal basarisizlik olarak kabul etmistir (Beaver, 1966).

Edward I. Altman 1968 yilinda finansal basarisizlik kavramini iflas ile esit
tutmustur. isletmenin yasal olarak iflasini istemesi veya isletmeye kayyum atanmasini
basarisizlik olarak kabul etmistir (Altman, 1968).

Ramazan Aktas, isletmelerin finansal anlamada basaril sayilip sayilamayacagini
7 farkli madde ile siralamistir (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).

iflas

Sermayesinin yarisini kaybetmis olmasi (donem ve ge¢mis yillar zararlarinin
toplami isletmenin sermayesinin yarisini agmasi)

Aktif tutarinin %10'nu kaybetmis olmasi (dénem ve gegmis yillar zararlarinin aktif
toplaminin %10’nu bulmasi)

Ug yil Ust Uste zarar etmek

Bor¢larini 6deme zorlugu iginde olmasi

Uretimi durdurma

Borg¢larin aktifi asmasi

Yukaridaki kriterlere uymayan sirketler ise basarili olarak saymistir (Aktas,
Doganay, & Yildiz, 2003).

Anlagilacagi tzere igletmelerin finansal anlamada ne zaman basarili olduklari veya
hangi durumlarda basarisiz sayilacaklari goérecelidir. Yapilan diger calismalarda
sirketlerin ilgili dénemi zarar ile kapatmasi, satiglarin dismesi, sirket gelirlerinin
azalmasi, calisan maasglarinin édenmemesi vb. gibi etkenlerde basarisizlik olarak
yorumlanmistir.

Finansal basarisizlik kavrami iflasa kiyasla daha esnek bir tanim olup, arastirma
drneginin daha genis tutulmasina olanak saglamaktadir. iflas, mali sorunlarla baglayip
mahkemede sonuclanan bir slre¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir halidir (Aktas,
1993). Tirkiye’de yapilan galismalarda gogunlukla iflas kavrami finansal basarisizlik
icerisinde degerlendirilistir.
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LITERATUR TARAMASI

Meir Tamari 1966 yilinda, yayimlamis oldugu makalesinde 1956-1960 vyillar
arasinda iflas etmis veya iflas asamasinda olan 16 sirket ile ayni dénemde finansal
durumu iyi olan 12 isetmeyi kullanarak cok kriterli bir model gelistirmistir. Olusturdugu
modelin kriterlerini herhangi bir istatistiksel analiz yontemi kullanarak yapmamis,
tamamen subjektif olarak secilmistir (Tamari,1966)

Edward Altman 1968 yilinda sirketlerin basarisini dlgmek igin diskriminant analizi
yéntemini kullanmistir. Altman 1946—1965 vyillari arasinda iflas etmis olan 33 adet sirket
ve ayni dénemde finansal durumu iyi olan veya iflas etmemis 33 sirket lizerinde yapmis
olugu calismalar sonucunda bir z skor modeli gelistirmigtir (Altman, 2000). Sirket
hacimlerinin artmasiyla 1983 senesinde ikinci bir z skor modeli olusturan Altman , 1993
yilinda halka acgik olmayan isletmeler icinde tglncl bir z skor modeli gelistirmistir.

Edward Deakin, 1972 yilinda yapmis oldugu calismasinda 1964-1970 vyillan
arasinda 32 basarili ve 32 basarisiz igletmeyi finansal basarisizlik yoéniinden analize tabi
tutulmustur. Calismasinda 14 adet finansal oran kullanarak bir diskriminant analizi
gerceklestirmistir ve finansal basarisizlia ugramis sirketleri bes yil dncesinde %75
oraninda dogru tahmin etmigtir. (Deakin, 1972)

Gordon L.V. Springate 1978 yilinda Altman modeline benzer finansal oranlardan
yararlanarak bir model gelistirmistir. Springate, Altman’dan daha az oran kullanarak
sirketlerin basarili ve basarisiz ayrimini saptamak icin bir S degeri hesaplamigtir.
Springate, coklu diskriminant analizi yontemini kullanarak 19 adet finansal oran
arasindan 4 tanesini basarisizlik degiskeni icin ayirt edici oldugunun hesaplamistir.
(Vickers, 2005)

James Arvid Ohlson 1980 yilinda yapmis oldugu c¢alismada 1970 - 1976 yillari
arasinda 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis isletmenin verilerini kullanarak O skor
modelini gelistirmisti. Lojistik regresyon analizi yontemiyle isletmelerin iflasini bir ve iki
yil dnceden tahmin etmeye calismistir. Calisma sonucunda iflastan bir yil 6ncesi igin,
%96,12 iflastan iki yil dncesi igin %95,55 ve iflastan bir ve iki yil dncesini birlegtirerek
kurdugu modelde ise %92,84 oranlarinda basarili tahminler yapmigstir (Ohlson 1980)

John Fulmer ¢oklu diskriminant analizi kullanarak 30 basarili 30 basarisiz firmanin
verilerini kullanarak bir H skor modeli gelisirmigtir. Fulmer basarisizligi bir yil dnceden
%98 oraninda basarili tahminde bulunmus ve bir yildan daha éncesi i¢in bu oran %81°dir
(Vickers, 2005).

Dilek Altas ve Selay Giray IMKB tekstil sektériinde faaliyet gdsteren 33 adet
isletmeyi kullanarak bir lojistik regresyon modeli olusturmuslardir. Calismada bagimli
degigken olarak firmalarinin kar edip etmedigine bakilmistir. Cari donemi zarar ile
kapatan firmalar basarisiz, kar ile kapatan firmalar ise bagaril olarak siniflandiriimigtir.
Bagimli degisken olarak finansal rasyolarin kullanildigi uygulamada likidite oranlarinin
modeli agiklamada anlamli oldugu sonucuna variimistir (Altas & Giray, 2005).

Ramazan Aktag, Mete Doganay ve Birol Yildiz tarafindan yapilan ¢alismada 1983-
1997 yillari arasinda SPK ve IMKB'de islem géren sanayi, ticaret ve hizmet sirketlerinden
53’0 basarisiz ve 53’0 basarall olacak sekilde 106 adet islememeden bir 6rneklem
olusturulustur. Coklu regresyon, diskriminant, logit ve yapay sinir agi modelleri
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geligtiriimis ve bu dért modelden yapay sinir aglarinin daha Ustin olduju sonucuna
variimigtir. (Aktas, Doganay, & Yildiz, 2003).

Koh ve Low 2004 yilinda yaptiklari arastirmada yapay sinir adi, lojistik regresyon
ve karar agaci yontemlerini karsilastirmislardir. Finansal olarak 165 basarili ve 165
basarisiz sirketin verilerini kullanarak olusturduklari tahmin modellerinde karar agaci
modelinin en basarili model oldudu ortaya konmustur. (Koh & Low, 2004)

2015 yilinda Ural, Giiralda ve Onemli BIiST gida, icki ve titiin sirketlerinin 2005-
2012 yillari arasindaki verilerini kullanarak, finansal basarisiziigi Gg yil dnceden tahmin
etmeye calistilar. Finansal basarisizlik 6lcitl olarak BiST’te islem sirasinin kalici olarak
kapatiimasi, isletmenin ézkaynaklarinin negatif degerde olmasi, isletmenin BiST gozalti
piyasasina alinmasi, faaliyetlerini durdurmus olmasi ve iflasini acgiklamis olmasi
kriterlerinden herhangi birine uyan iglemeyi bagarisiz olarak nitelendirmislerdir. Bagimsiz
degigken olarak 27 tane finansal rasyonun kullanildidi bir lojistik regresyon modeli
olusturulmustur. Finansal basarisizlida etki eden faktorleri bir ve iki yil 6éncesinden %91
oraninda tahmin etmistir. Ug yil dncesinde ise bu oran %74’e diusmektedir (Ural,
Girarda, & Onemli, 2015).

Zeynep Turk ve Erdem Kiurkl, 2017 yilinda Altman z skor ve Springate s skor
modellerini kullanarak BiST’te yer alan 7 farkli sektdrden toplam 166 sirketin finansal
durumlarini karsilagtirmistir. Altman z skor modeli sirketleri %69 oraninda basarih
siniflandirirken Springate s skor modelinde ise bu orani %57 olarak dlgmustar. (Turk &
Kdarkla, 2017)

ilIhan Ege, Emre Esat Topaloglu ve Asli Yikiimaz Erkol tarafindan yapilan
¢alismada finansal basarisizlik ve finansal performans arasindaki iliski incelenmistir.
BIST 100 endeksindeki imalat sanayi sirketlerinin 2011-2015 yillari arasindaki verileri
kullanilarak olusturulan panel veri modelinde basarisizlik kriteri olarak Tobin’s Q orani
modeli kullaniimistir. Bagiml degiskenler olarak ise Fulmer’in H skor testinde yer alan 9
kriter kullaniimis ve ayrica aktif karlilik, fiyat kazang orani ve toplam satislarin logaritmasi
bagimli degiskenler olarak kullaniimistir. Uygulama sonucunda bagdimh degigken ile
bagimsi degisken arsinda pozitif iligki tespit edilmis sadece buyUklik degiskeni ile
Tobin’s Q degeri arasinda bir iliski bulunamamistir (Ege, Topaloglu, & Erkol, 2017).

Serdar Yaman ve Turhan Korkmaz BiST metal esya sektoriinde faaliyet gdsteren
firmalar Gzerine yaptigi ¢alismada Altman (1968), Springate (1978), Ohlson (1980),
Taffler (1983) ve Zmijewski (1984) skorlarini kullanarak bes ayri panel veri modeli
olusturmustur. Her modelde bagimsiz degiskenler olarak ¢alisma sermayesi yatirim ve
finansman politikalarinin  farkh  boyutlarini  temsil eden 7 ayri degiskenden
olusturulmustur. Ayrica her bir modele birer kontrol degiskeni eklenerek modelin
anlamlilik derecesi yukseltiimis ve modelden elde edilen tahmin degerinin daha tutarl
olmasi amaglanmigtir (Yaman & Korkmaz, 2021).
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VERI SETi ve YONTEM

Veri Seti

Finansal basarisizliin modellenmesi uygulamasinda yer alan isletmeler Borsa
istanbul (BIST) imalat sektériinde faaliyetlerini siirdiiren Ana Metal Sanayi (MANA) ve
Metal Esya Makine (XMESY) endekslerinde yer alan sirketler arasinda secilmistir. Bu
sirketler arasinda 2015 yilindan sonra borsaya kote olan, 2019 yili itibari ile finansal
faaliyetlerini durdurmus veya 2015-2019 yillari arasinda finansal tablolarindaki verileri
ceyreklik olarak paylasmayan sirketler uygulamaya dahil edilmemistir. Uygulamada
kullanilan 40 adet sirket asagidaki tabloda gdsterilmistir.

Tablo 1: Uygulamada Kullanilan Sirketler

No Sirket ismi No Sirket ismi

1 ALARKO 21 iHLAS

2 ANADOLU ISUZU 22 iZMIR DEMIR

3 ARCELIK 23 JANTSA

4 BORUSAN 24 KARDEMIR KARABUK
5 BOSCH 25 KARSAN

6 BURCELIK BURSA 26 KATMERCILER

7 BURCELIK VANA 27 KLIMASAN

8 CELHA 28 OTOKAR

9 CEMAS 29 PARSAN

10 CEMTAS 30 SARKUYSAN

11 DEMISAS 31 SAY

12 DITAS 32 SILVERLINE

13 DOKTAS 33 TOFAS

14 EGE END. 34 TUGCELIK

15 EMEK ELEK 35 TUMOSAN

16 ERBOSAN 36 TURK PRY

17 EREGLI 37 TURK TRAKTOR
18 FEDERA MOGUL 38 ULUSOY ELEKT
19 FORD OTOSAN 39 VESTEL BEYAZ ESYA
20 GERSAN 40 VESTEL ELEKTRIK

Veriler, panel regresyon modeline uygun seklinde duzenlenmigstir. Uygulama 40
adet yatay kesit (N = 40) ve 20 adet zaman serisi (T=20) verilerinden olusmaktadir.
Uygulamada her degdiskene ait 800 gdzlem bulunmaktadir ve 7 dedisken icin toplamda
5600 adet gozlem degeri ile panel veri modeli olusturulacaktir.

Uygulamada kullanilan girketlere ait verilerin hepsi Kamuoyu Aydinlatma
Platformunda (KAP) yayinlanan sirketlere ait bilango ve gelir tablosundan elde
edilmiglerdir. Bu iki tabloda bulunamayan, hatal oldugu dusunulen veya eksik paylasilan
veriler igin yine Kap’ta yayinlanan bagimsiz denetim raporlari sonuglarina bakilmistir.

Uygulamada kullanilacak olan verilerin tamami excel tablosunda olusturulmus ve
yine excel tablosunda panel veri modeline uygun olarak diizenlenmistir. Dizenlenen bu
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veriler daha sonra eviews 10 programina aktariimistir. Modelin kestirilmesi, panel birim
kok testleri, panel esbitlinlesme testleri, korelasyon matrisi ve tanimlayici istatistik
verileri eviews 10 programinda yapilmistir.

Uygulamanin bagimli degiskeni olan S skor modelinin hesaplanma bicimi asagida
gOsterilmektedir.

S Skor =1,03*X; + 3,07*X> + 0,66*X3 + 0,4*X4

Xi: Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

Xs: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar

X4: Net Satiglar /Toplam Varliklar

Finansal basarisizlik calismalarinda bagimsiz degiskenler olarak finansal
rasyolarin kullaniimasi yaygin bir ydontemdir. Tablo 2’de finansal basarisizlida etkisinin
arastirilacagi 6 adet finansal rasyo ve guruplari yer almaktadir.

Tablo 2: Uygulamada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

(6{0)] Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynak Likidite Orani
MDVDH | Net Satislar / Maddi Duran Varlik Faaliyet Orani
D1 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Pasif Toplam Borglanma Orani
D2 Kisa Vadeli Yabanci Kaynak / Yabanci Kaynak Toplami Borglanma Orani
D3 Satilan Malin Maliyeti / Net Satiglar Karlilik Orani
ROS Faaliyet Kari / Net Satislar Karlilik Orani
Yoéntem

Sayisal analiz yéntemlerinde kullanilan ¢ ¢esit veri tlrlG bulunmaktadir. Bunlar
sirasiyla zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel veridir. Zaman serisi verileri, sadece
bir birimin gin, ay, yil vb. gibi zaman birimlerine gbre dedisimini iceren verilere denir.
Yatay kesit verileri ise birden ¢ok birimden alinan verilerinin sadece bir zaman birimindeki
verileri seklinde ifade edilebilir. Panel veri ydntemi en basit anlatimla yatay kesit verileri
ile zaman serisini bir araya getirmektir. Panel veriler sayesinde hem birimlere hem de
zamanlara ait veriler bir arada kullanilabilir. (Tatoglu, 2014).

N adet birim ve her bir birime ait T sayida gézlemin yer aldigi bir panel veri modeli
asagidaki gibidir.

K
Yie = Boit ByitXkie + Uit
k=1
i sirketler (yatay kesit) ... N

t: ddnemler (zaman boyutu) ... T

Yi. bagimli degiskenin i. Biriminin t zamani igin degeri

Boit: sabit terim

Biit: Kx1 boyutlu parametre vektoru

X«it: K. aciklayici degigkenin t zamandaki i birim icin degeri
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UYGULAMA

Tammlayia Istatistik Verileri

Asagida yer alan tablo 3'te uygulamada kullanilacak olan 7 adet degiskene ait
tanimlayici istatistik bilgileri yer almaktadir.

Uygulamada yer alan 7 adet dediskenin her birine ait 800 gdzlem degerinin
bulunmaktadir. Toplam veri sayisi 5600°dUr

Bagimli degisken olup finansal basarisizlik kriterimiz olan S skor 'un ortalama
degeri 0,47 ve standart sapmasi 0,43 olarak 6lgtlmustir.

Bagimsiz degiskenlere iliskin verilere baktigimizda ise Cari Oran degiskenine ait
ortalama degerin 1,90 oldugu gérulmektedir. Ortalamasi en yuksek ikinci degisken
MDVDH (1,74) olurken en disuk ortalama degere sahip degisken ROS (0,09) olarak
Olcismustar.

Tablo 3: Tanimlayici istatistik Verileri

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
Ortalama 0,475355 1,906476 1,744664 0,400266 0,714140 0,802848 0,094775
Medyan 0,436682 1,448469 1,200644 0,396011 0,704962 0,814435 0,086720
Maksimum 2,197423 13,13713 14,96455 0,900576 0,988508 1,330559 0,884641
Minimum -0,641248 0,209669 0,000581 0,060781 0,289759 0,121697 -1,109441
St. Sapma 0,399618 1,376936 2,072536 0,162622 0,166063 0,108629 0,136396
Carpikhk 1,154726 2,673064 3,004521 0,310807 -0,265518 | -0,953282 -0,447296
Basiklik 5,243321 13,21447 13,98055 2,717431 2,415840 6,975730 15,33950
Jargue-bera 335,5353 4430,546 5222,705 15,54166 20,77473 648,0470 5102,117
Olasilik 0,00000 0,00000 0,00000 0,00042 0,00003 0,00000 0,00000
Toplam 380,2839 1525,181 1395,732 320,2125 571,3123 642,2780 75,81976
Hata Kareleri 127,5959 1514,867 3432,029 21,13023 22,03384 9,428449 14,86458
Gozlem 800 800 800 800 800 800 800

Degiskenligin o6lgitl olan standart sapma degerine bakildigi zaman MDVDH
(2,07) ve Cari Oran (1,37) en yiuksek deger sahip iki degiskendir.

Bagimsiz degiskenlerden S Skor, Cari Oran, MDVDH, D1 degdiskenleri saga ¢arpik
iken D2, D3 ve ROS sola carpiktirlar. D1 ve D2 degiskenlerinin grafikleri basik iken diger
degiskenler sivri uglu bir grafige sahiptir.

Jarque — Bera normal dagilim testinde butun degdigkenler %5 anlam seviyesinde
anlamhidir. Butuin degigkenlerin normal dagilima uygun oldugu goérulmektedir.

Korelasyon Matrisi

Uygulamada yer alacak olan 7 adet degiskenin korelasyon matrisi tablo 4’te
gosterilmektedir.

S skor degiskenini agiklamada kullanilan 6 degiskenden cari oran degiskeninin
korelasyon katsayisi 0.83 olup, S skor ile aralarinda gl¢li denebilecek bir pozitif yonlu
iliski vardir. D1 ve D3 degiskenleri negatif isaretli olmalari, bagimli degisken ile
aralarinda ters yonlu iliski oldugu anlamina gelir. En dugsik korelasyon katsayisinin D2
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degiskenine ait oldugu tabloda, MDVDH, D3 ve ROS degiskenleri bagimsiz degisken ile
dusuk korelasyona sahiptir degiskenler olarak hesaplanmistir.

Bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda en ylksek korelasyon katsayisi Cari
Oran ile D1 arasinda -0,65 olarak hesaplanmistir. Genel anlamada bagimsiz
degiskenlerin birbirleri arasinda yuksek korelasyon sorunu yasanmamaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

S Skor Cari Oran MDVDH D1 D2 D3 ROS
S Skor 1 0,83 0,34 -0,53 0,23 -0,38 0,43
Cari Oran 0,83 1 0,28 -0,65 0,11 -0,29 0,31
MDVHD 0,34 0,28 1 0,004 0,29 -0,001 0,006
D1 -0,53 -0,65 0,004 1 0,32 0,22 -0,21
D2 0,23 0,11 0,29 0,32 1 0,11 -0,02
D3 -0,38 -0,29 -0,001 0,22 0,11 1 -0,57
ROS 0,43 0,31 0,006 -0,21 -0,02 -0,57 1

Birim Kok Testi

edilir.

Panel veri analizi kapsaminda incelenen dediskenler arasinda sahte regresyon
problemini test etmek amaciyla birim kdk testleri yapiimaktadir. Bu test ile serilerin
duragan olma durumu ve birim kok igerme durumlari incelenmektedir.
Ho: Seride birim kok vardir (Seri duragan degildir)
Ha: Seride birim kok yoktur (Seri duragandir)

Tum olasiliklar 0,05 ten kiguk oldugu igin Ho reddedilir. Alternatif hipotez kabul

Tablo 5: Birim Kok Testleri

S Skor CariOran | MDVDH | D1 D2 D3 ROS
istatistik | -3,54588 | -2,62311 | -2,23729 | -4,37357 | -5,08146 | -5,76513 | -7,29876
e lP 0,0002 0,0044 0,0126 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
istatistik | -3,41622 | -1,58308 | -2,62199 | -3,20806 | -4,28535 | -6,97535 | -8,32098
s | P 0,0003 0,0567 0,0044 | 0,0007 | 0,0000 | 0,0000 | 0,000
Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
statistik | 123,796 | 118,078 117,481 | 126,296 | 146,769 | 189,488 | 215,226
P 0,0012 0,0036 0,0041 0,0007 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
ADF ["Gozlem | 720 720 720 720 720 720 720
istatistik | 201,744 | 139,816 188,552 | 147,868 | 159,790 | 330,457 | 433,499
op | P 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
Gozlem | 760 760 760 760 760 760 760

Tablo 5'te 4 farkh test sonucuna goére degiskenlere ait olasilik (P) degerlerinin
hepsinin %5 anlamlilik seviyesinin altinda olmasi Ho hipotezinin reddedilmesini H;
hipotezinin kabul edilmesini saglamaktadir. Boylece degigkenlere ait serilerde birim kok
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yoktur ve seriler duragandir. Modeli olusturacak olan degiskenlerde herhangi bir sahte
regresyon sorunu olmayacaktir.

Panel Esbitiinlesme Testi

Panel esbiitlinlesme testleri i¢in kurulacak hipotezler asagida gosterilmektedir.
Ho: Esbiitiinlesme yoktur.
Hi: Esbiitiinlesme vardir.

Tablo 6: Egbiitiinlesme Testleri

Pedroni Esbitinlesme Testi
Test istatistigi Olasilik Degeri
Panel v-istatistigi -5,096464 1,0000
Panel rho-istatistigi 3,311345 0,9995
Panel PP-istatistigi -11,30833 0,0000
Panel ADF-istatistigi -2,278174 0,0114
Group rho-istatistigi 6,406637 1,0000
Group PP-istatistigi -11,89510 0,0000
Group ADF-istatistigi -1,131199 0,1290
Kao Esbutliinlesme Testi
Test istatistigi Olasllik Degeri
ADF -7,765083 0,000
Residual variance 0,014755
HAC variance 0,005627

Tablo 6’da iki farkli esbutiinlesme testinin sonuglari yer almaktadir. Bunlar sirasiyla
Pedroni ve Kao esbutlinlesme testleridir. Pedroni testinde 7 adet istatistik hesaplanmistir
ve bunlarin 3’0 igin %5 anlam seviyesinde Ho hipotezi reddedilmigstir. Kao istatistigi igin
yine %5 anlam seviyesinde hipotez reddedilmistir ve alternatif hipotez kabul edilmistir.

Yapilan esbutlinlesme testinde seride esbitlinlesme oldugu sonucu ¢ikmaktadir.
Finansal basarisizligin tahmininde kullandigimiz 6 adet bagimsiz dedisken ile
basarisizlik kriteri olan, bagimli degisken S Skor arasinda birliktelik s6z konusudur.

Panel Veri Analizi Sonuglan Ve Modeller

Klasik Model
Klasik modelde hem sabit hem de egim parametresinin birimlere ve zamana gore
sabit oldugu, batun gézlemlerim homojen oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2014).
Klasik panel veri modeli asagidaki gibidir

K
Vie= By ) BiXi + Ui
k=1

Klasik modelin kestiricisi regresyon modelinde oldugu gibi en kuguk kareler (EKK)

yontemidir. Sabit ve egim degiskenlerinin parametreleri sabit oldugundan parametreler
kesit ve zamana gore farklihk gostermemektedir. Bu yonuyle klasik panel veri modeli bir
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dogrusal regresyon modeline benzemektedir. Klasik modele ait istatistikler tablo 7’de
gOsterilmektedir.

Klasik etkiler modelinin anlamliidini test etmek igin hipotez asagdidaki gibidir.

Ho Model anlaml degildir.

H: Model anlamhidir.

F degerine ait olasilik 0,000 oldugundan Hg hipotezi reddedilir ve alternatif hipotez
kabul edilir, model anlamhdir.

ikinci olarak modelde yer alan 6 adet bagimsiz degiskenin modelde yer almasinin
anlamh olup olmadigin test edildigi hipotezler ise her bir bagimsiz degisken icin ayri ayri

yapilmalidir.

Tablo 7: Klasik Model

Katsayilar Standart hata t Olasihk
Sabit 0,165947 0,07 2,24 0,0247
Cari Oran 0,174814 0,008 21,7 0,0000
MDVDH 0,021641 0,003 6,01 0,0000
D1 -0,361699 0,066 -5,44 0,0000
D2 0,460767 0,05 9,21 0,0000
D3 -0,362088 0,07 -4,62 0,0000
ROS 0,472676 0,06 7,60 0,0000
R2 0,772103
Ayarll R? 0,770379
F 447,7739
Olasilik 0,0000

Ho: Cari oran degiskeninin finansal basarisizligi aciklamada herhangi bir etkisi
yoktur

Ho. MDVDH degigkeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi
yoktur

Hoz D1 degiskeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos D2 degiskeninin finansal basarisizhgi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos D3 degdiskeninin finansal basarisizligi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Hos ROS degiskeninin finansal basarisizhdi agiklamada herhangi bir etkisi yoktur

Yukarida yer alan alti adet hipotezin hepsi igin alternatif hipotezler olusturulmak
istenirse, ‘etkisi yoktur’ seklinde yazilan kisim ‘etkisi vardir’ olarak yazilip olusturulabilir.

Bagimsiz degiskenler icin olusturulan hipotezlerin hepsi olasilik degerleri 0,05’in
altinda oldugu icin reddedilmektedir ve alternatif hipotezler kabul edilmektedir. Bagimsiz
degigkenlerin hepsinin modelde yer almasi anlamhidir.

Sabit Etkiler Modeli

Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi
modellere “Sabit Etkili Modeli” denmektedir (Pazarhoglu & Gurler, 2007).

Panel degiskenlerde kesitler arasinda fark mevcutken zamana bagl bir farklilagsma
s6z konusu olmuyorsa bu durumda olusturulacak regresyon modeli tek yonli ve kesite
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bagh sabit etkili modeli olacaktir, bunun yerine yalnizca zamana bagl bir farklilasma
olusuyorsa buna da tek yénli zamana bagl sabit etkili modeli denir. Sabit ekiler modeli
asagida gosterilmistir. Gosterilen model tek yonlu kesite bagli sabit etkili modeldir.

K
Yit = Boi By Xkie + Use
k=1

Sabit etkiler modelinde edim parametresi tim yatay kesit birimleri iken ayni (8i=8)
iken sabit parametre birim etki icermemesi sebebiyle birimden birime degismektedir.
Diger bir deyisle sabit terim her bir yatay kesit birim i¢in farkli deger almaktadir. (Tatoglu,
2014)

Sabit etkiler modeli gdlge degiskenli en kigul kareler yéntemi (LSDV) ile tahmin
edilecektir

LSDV model yontemi kullanilarak tahmini agiklamak amaciyla genel bir panel veri
modeli ele alindiginda;

Yie =Boict BrieXait BaieXoit PaiXaitt....... BriXwi+ U ve buradan

Bon: BOi: B+|Ji; Blit: [31; anz Bz, ..... , BkiFBk oIdugu varsayllmaktadlr.
Boi : birim etkiyi iceren sabit terim
Mi : birim etki

U;¢: hata terimi

EgJim parametresinin birimlere ve zamana goére degismedigi varsayildigi modelde,
birim etkiyi icermesi sebebiyle sadece sabit parametre degismektedir. Sabit parametre
zamana gore sabitken birimlere gére degdismektedir. (Tatoglu, 2014)

Tablo 8: Sabit Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilik
Sabit 1,126968 0,07 15,3 0,0000
Cari Oran 0,052646 0,007 6,75 0,0000
MDVDH 0,111450 0,006 17,3 0,0000
D1 -0,913639 0,091 -10,03 0,0000
D2 0,161098 0,07 2,12 0,0338
D3 -0,882726 0,068 -12,8 0,0000
ROS 0,136339 0,041 3,25 0,0012
R2 0,929769
Ayarll R? 0,925577
F 221,8213
Olasilik 0,0000

Hipotezler bir énceki boélimde gosterildiginde tekrar goésteriimeyecek sadece
yorum yapilacaktir.

Modelin anlamhih@inin 8lciildiigii F testi istatistigi igin hipotez reddedilmistir. Model
%95 glven seviyesi i¢in anlamlidir. Modelde yer alan 6 adet bagdimsiz degiskenin
modelde yer alip alamayacaginin belirlendigi t testi istatistigi butin degigkenler icin
reddedilmistir. Olasilik degerlerinin 0,05 ten kiglk oldugun degiskenlerin tamamimin
modelde yer almasi anlamlidir.
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Rastsal Etkiler Modeli

Tesadufi etkili modellerde, birimlere veya birimlere ve zamana gbére meydana
gelen degisiklikler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bunun
temel sebebi sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi kaybinin énlenmek
istenmis olmasidir. Clnku tesadufi etkiler modelinde dnemli olan birime veya zamana
Ozel katsayilarin bulunmasi degil, birime veya birime ve zamana 6zel hata bilesenlerinin
bulunmasidir. Ayrica tesadufi etkiler modelinde, sadece gozlenen oOrnekteki kesit,
birimler ve zamana gére meyanda gelen farkhliklarin etkisini degil, drnek disindaki
etkileri de dikkate almaktadir (Pazarliodlu & Gurler, 2007)

Her bir birime ve zamana ait sabit katsayilarin olmadidi, aksine bagimsiz tesadufi
degiskenler olarak ele alindigi modellerdir. TesadUfi etkiler modelinde birim etki sabit
olmadigindan sabit parametre igerisinde degil, tesadifi oldugundan hata payi icerisinde
yer alir (Tatoglu, 2014)

Rastsal etkiler modelin genel gosterimi asagidaki gibidir.

K
Yie = By By Xkie + Vi
k=1
Vit Uit + Mit TUm hatalar
pi: Birim hatayi gosterir. Birim farkhliklarini ve zamana goére birimler arasindaki
degismeyi gosterir
Ui Hatalar

Tablo 9: Rastsal Ekiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasilk
Sabit 1,042849 0,07 14,5 0,0000
Cari Oran 0,066329 0,007 8,93 0,0000
MDVDH 0,090335 0,005 16,4 0,0000
D1 -0,926942 0,08 -11,5 0,0000
D2 0,255563 0,06 3,95 0,0001
D3 -0,845775 0,06 -12,6 0,0000
ROS 0,168715 0,04 4,06 0,0001
R2 0,584550
Ayarli R? 0,581406
F 185,9620
Olasihk 0,0000

Modelin anlamhhidinin test edildigi F istatistigi %95 guvenirlikle anlamhdir.
Degiskenler icin yapilan t testi sonuglarina gére butin degiskenler igin olusturulacak olan
hipotezler reddedilmistir. Badimsiz dediskenlerin hepsinin modelde yer almasi
anlamlidir.

Bu bdlimde panel veri regresyon modeline ait Ug adet varsayimda bulunulmustur.
Bunlar klasik etkiler modeli, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelidir. Bu
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modellerden hangisinin kullanilacagina ise bir sonraki boélimde yapilacak olan
testereden sonra karar verilecektir.

Olabilirlik Orani (likelihood ratio- Ir) Testi

Panel veri analizinde klasik modelin kabul edilip edilmeme durumuna bakilmasi
gerekmektedir. Bunun icin modele ait birim-zaman etkisine, birim etkisine ve zaman
etkisine bakilarak elde edilen ki-kare degerinin %5 anlamhlik dizeyinden kigik ya da
biylk olma durumu degerlendiriimektedir. Bu kapsamda hipotezler su sekilde
olusturulmaktadir.

Ho: Birim veya zaman etkisi yoktur.

Hai: Birim veya zaman etkisi vardir

Tablo 10: LR Testi Sonuglari

Istatistik Serbestlik derecesi Olasilik
Yatay kesit 43,402363 39,754 0,0000
Yatay kesit ki-kare 941,679904 39 0,0000

P degeri 0,05 ten kiguk oldugu icin Ho hipotezi reddedilir, alternatif hipotez kabul
edilmis olur. Modelde birim veya zaman etkisinin var oldugu ve klasik modelin anlaml
olmadigi ispatlanmistir. Sabit etkiler ya da rastsal etkiler modelinin kullanilmasinin model
icin uygun olacagi sonucu gikmistir.

Hausman Testi

Sabit etkiler modeli veya rastsal etkiler modeli arasinda karar verebilmek igin
hausman testinin yapilmasi gerekmektedir.

Ho: Rastsal etkiler modeli uygundur.

H.: Rastsal etkiler modeli uygun degildir (Sabit etkiler modeli uygundur)

Tablo 11: Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare istatistik Serbestlik derecesi | Olasilik
Yatay kesit Rassal 105,438941 6 0,0000

Olasihk degeri 0,05 ten kuguk oldugu icin Ho hipotezi reddedilir. Béylece en uygun
model olarak sabit etkiler modeli secilmis olur.

Modelin Olusturulmasi

Yapilan testler sonucunda finansal basarisizhgin modellenmesi uygulamasi igin en
uygun modelin sabit etkiler modeli oldugu sonucu ¢ikmistir. Sabit etkiler modelinin genel
denklemi asagidaki gibidir.

K
Vi = Boi ) BiXuie + Uy
k=1

Panel veri analizi sonucunda karsimiza c¢ikan tabloya goére, aciklayici
degiskenlerden 4 tanesinin katsayisi pozitif ve 2 tanesinin negatif ¢ikmistir. Pozitif
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katsayili degiskenler Cari Oran (0,052646) MDVDH (0,111450) D2 (0,161098) ve ROS
(0,136339). Negatif katsayil olan iki degisken ise D1 (-0,913639) ve D3(-0,882726).

Cari oran modele etkisi en az olan dediskendir. Bagimsiz dediskenler arasindaki
tek likit oran olan Cari oran sirketlerin kisa vadeli borglarini 6deme giclini ve net isletme
sermayesinin yeterli olup olmadigini gosterir. Pozitif katsayill olmasi finansal agidan
dusundigumizde beklenen bir durumdur. Cari oranda 1 birimlik bir artis s skor
degerinde 0,052 ‘lik bir artis gergeklestirecektir.

Tablo 12: Sabit Etkiler Modeli

Katsayilar Standart hata t Olasihk
Sabit 1,126968 0,07 15,3 0,0000
Cari oran 0,052646 0,007 6,75 0,0000
MDVDH 0,111450 0,006 17,3 0,0000
D1 -0,913639 0,091 -10,03 0,0000
D2 0,161098 0,07 2,12 0,0338
D3 -0,882726 0,068 -12,8 0,0000
ROS 0,136339 0,041 3,25 0,0012
R? 0,929769
Ayarl R? 0,925577
F 221,8213
Olasilik 0,0000

MDVDH orani net satiglarin maddi duran varliklara bélinmesiyle bulunur.
isletmede maddi duran varlik yatirrmin satis hacmi ile ilgi bilgi verir. Modele etkisi en az
olan ikinci degiskendir. Pozitif isaretli olmasi sebebiyle tahmin degeri ile ayni yonlu bir
iliski icerisindedir. MDVDH 1 birimlik bir atis s skor degerinde 0,11 ‘lik bir artisa neden
olacaktir.

Kisa vadeli yabanci kaynagin pasif toplama orani olan D1 degiskeni ile kisa vadeli
yabanci kaynagin toplam yabanci kaynaga orani olan D2 degiskenleri birbirleri ile akraba
iki oran olarak degerlendirilebilir. D1 degiskendeki her bir birimlik artis tahmin edilecek
degerde 0,91’lik bir azalisa sebebiyet verecek iken D2 degiskenindeki 1 birimlik artis s
skor Gizerinde 0,16 ‘lik bir artisa neden olacaktir. Sirket bilangolarinda kisa vadeli yabanci
kaynaklar hesabindaki her artig D1 ve D2 degiskenlerini artiracagindan, D1 degiskeni
tahmin degerini negatif yonlu bir hareket etmesine sebep olacak iken ayni zamanda D2
degiskeni ise tahmin degerini pozitif yonlt bir harekete itecektir.

Maliyetin toplam satislara orani olan D3 degiskeni beklenildigdi gibi negatif katsayili
cikmistir. Sirketlerin maliyet kalemleri net satiglar kalemine oranla daha hizli artmasi
durumda, sirketler igin olumsuz bir etki yaratacaktir. D3 degiskenindeki 1 birimlik artis s
skor degerini 0,88 azaltacaktir.

ROS degiskeni faaliyet karinin satiglara orani olarak hesaplanmaktadir. isletmenin
ana faaliyetlerinde ne oranda kar sagladiginin gosterir. Oranin artmasinin tahmin
degerine yansimasi olumlu olacaktir. ROS degdiskenindeki her 1 birimlik artis s skor
degerinde 0,13 ‘luk bir artisa sebep olacaktir.
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R? degeri bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni acgiklama glcini
goOstermektedir. 6 adet bagimsiz dediskenin finansal basarisizligi agiklamadaki oranin
%93’tur. Modelde bagimsiz degiskenlerce agiklanamayan bir %7’lik etki bulunmaktadir.
Ayarli R?nin R? deg@erine yakin olmasi (%92,5) ornek blyikliGginin yerinde oldugu
anlamina gelir. Bu oranin duslik olmasi halinde veya R? ile aralarinda ciddi fark oldugu
durumlarda her ne kadar R? degeri yiiksek bile ¢ikmis olsa, modelde ciddi bir 6rnek
buyukligl sorunu oldugu anlamina gelir.

Golge degiskenli en kuguk kareler yonteminde sabit etkiler modelin genel denklemi
iGin;

Yit =Boitr+ PrieXait+ PaiXoirt PaitXaitt. ...... BkitXkitt Uz ve buradan

Boit: Poi=P+Li;  Pu=P1;  Pait= P2, ....., Pxit=Pk oldugu varsayilmaktadir.

Burada egdim parametresi birimlere ve zaman goére dedismezken birim etkiyi
icermesi sebebiyle sabit parametre zamana gore sabit kalirken birimlere gore
degismektedir. Modelde 40 adet sirket yer aldigindan dolayi sabit etkiler modelinde, sabit
degiskenin haricinde her bir yatay kesit bagintisi i¢in bir adet sabit degisken eklenecektir.
Bu degdiskenler tablo 13’te gdsterilmigtir.

Tablo 13: Yatay Kesit Sabit Katsayilar

No Sirket ismi Sabit No Sirket ismi Sabit

1 ALARKO -0,217209 |21 THLAS -1,115406
2 ANADOLU ISUZU  |0,034922 |22 [ZMIR DEMIR -0,047221
3 ARCELIK -0,056909 |23 JANTSA 0,050004
4 BORUSAN -0,100996 |24 KARDEMIR KARABUK |-0,077401
5 BOSCH 0,294045 |25 KARSAN -0,118396
6 BURCELIK BURSA |-0,180009 |26 KATMERCILER -0,021250
7 BURCELIK VANA  |0,029303 |27 KLIMASAN 0,153065
8 CELHA 0,114007 |28 OTOKAR -0,228591
9 CEMAS -0,106302 |29 PARSAN -0,410378
10 CEMTAS 0,083544 |30 SARKUYSAN 0,122301
11 DEMISAS 0,080554 |31 SAY 0,004671
12 DITAS 0,046424 |32 SILVERLINE 0,162269
13 DOKTAS -0,166998 |33 TOFAS 0,029581
14 EGE END. 0,273031 |34 TUGCELIK -0,050226
15 EMEK ELEK. -0,134113 |35 TUMOSAN 0,043136
16 ERBOSAN 0,228747 |36 TURK PRY -0,184065
17 EREGLI 0,023498 |37 TURK TRAKTOR 0,192005
18 FEDERA MOGUL 0,547519 |38 ULUSOY ELEKT 0,288037
19 FORD OTOSAN 0,194302 |39 VESTEL BEYAZ ESYA 0,205804
20 GERSAN 0,092856 |40 VESTEL ELEKTRIK -0,078153

(S skor) = B+ui+ Bu(Cari Oran)it+ B2(MDVDH)it+ B3(D1)it+ Ba(D2)it+ Bs(D3)itt+
Ps(ROS)ittU;¢
Modelde tahmin degderine ulagabilmek icin ilk olarak sabit katsayi ile birimlere
6zgu sabit katsayi yerine yazildiktan sonra her bir degiskene ait veriler kendi katsayilari
ile carpilip ¢cikan de@erler toplanacaktir.
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Alarko sirketine ait 2015-1 déneminin tahmin degerinin hesaplanmasi, butin
degdigkenler ve katsayilar yerine yazildiktan sonra tahmin degeri;

(S' skor) = (1,126968) + (-0,217209) + (0,052646) * (5,87696) + (0,111450) *
(2,80573) + (-0,913639) * (0,15244) + (0,161098) * (0,80928) + (-0,882726) * (0,74752)
+(0,136339) * (0,10170) = 0,87697

Denklemde italik kisim bitlin degiskenler icin ayni olan sabit katsayinin degeri
iken alti cizgili kisim yalnizca Alarko sirketine ait sabit katsaylyl gdstermektedir. Koyu
kisimlar bagimsiz degdisenlerin katsayilari iken ¢arpim igslemine girdikleri degerler ise
2015-1 dénemine ait bagimsiz degisken degerleridir.

Cikan sonug olan (0,87697 degeri Alarko girketine ait 2015-1 donemi verileri
kullanilarak modelin tahmin ettigi sonuctur. Ayni déneme ait hesaplanmis olan deger ise
(0,96085)'tir.

Alarko sirketine ait 2015-2 déneminin tahmin degerinin hesaplanmasi;

(S' skor) = (1,126968) + (-0,217209) + (0,052646) * (4,81771) + (0,111450) *
(2,95802) + (-0,913639) * (0,18508) + (0,161098) * (0,84195) + (-0,882726) * (0,76172)
+(0,136339) * (0,07373) = 0,79727

Modelden de anlasildigi gibi hem sabit hem de yatay kesite 6zgu olan sabit
katsayl ayni kalmig, sadece degiskenlere ait veriler dedismistir. Fakat bagka bir sirkete
ait tahmin deg@erinin hesaplanacagi denklem modelinde ise 6rnegin Anadolu Isuzu igin
2015-1 donemine iligkin model asagidaki gibidir.

(S' skor) = (1,126968) + (0,034922) + (0,052646) * (1,80360) + (0,111450) *
(1,78974) + (-0,913639) * (0,46166) + (0,161098) * (0,72927) + (-0,882726) * (0,81417)
+(0,136339) * (0,00003) = 0,43332

Goruldugu uzere sabit katsayl ayni kalmasina karsin sirkete 6zgu katsayi olan
alti gizili deger degismistir.

Bir diger sirket olan Argelik icin 2015-1 ddneme ait model agagidaki gibidir

(S' skor) = (1,126968) + (-0,056909) + (0,052646) * (1,79636) + (0,111450) *
(1,39456) + (-0,913639) * (0,38114) + (0,161098) * (0,57779) + (-0,882726) * (0,69593)
+(0,136339) * (0,07744) = 0,46115

Hesaplanan S skor degerleri ile tahmin edilen S’ skor degerlerinin arasindaki
fark bize kalinti (Residual) degerleri vermektedir. Bu farkin yakin olmasi modelin
tahminde basarili olmasi seklinde yorumlanirken, degerin buyudk olmasi tahmin edilen
degder ile hesaplanan deger arasinda ciddi bir farkin oldugu anlamina gelir.

Uygulamada 800 adet yatay kesit verisi oldugu dusundugumuzde serideki batin
degerlerin yazilmasi ¢ok fazla yer kaplayacaktir. Bu ylzden sadece Alarko sirketine ait
hesaplanan tahmin degerleri, kalinti degerleri ve dedisim oranlarinin yer aldigi tablo
asagida gosterilmektedir

Tabloda goérildigu Gzere Alarko sirketine ait 20 dénemlik kalinti degerleri ve
degisim oranlar yer almaktadir. Degisim oranin kiigik olmasi modelin tahmin basarisini
gosterir. 2017-3 iki seri arasindaki farkin en az oldugu dénemdir. 2019-2 ise farkin en
fazla oldugu, iki serinin birbirine en uzak oldugu dénemdir.

Modelin ne derece etkili oldugunun gostergesi olarak iki seri arasindaki korelasyon
degerine bakilmasi yeterlidir. Uygulamada yer alan 800 adet yatay kesit verisinden
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hesaplanan S skor ve tahmin edilen S’ skor serilerine ait korelasyon matrisi asagida yer
almaktadir.

Tablo 14: Alarko Sirketine Ait Kalinti Degerleri

Doénem S' Skor S Skor Kalinti Degisim Orani
2015-1 0,87697 0,96085 -0,08388 -9%
2015-2 0,79727 0,88608 -0,08882 -10%
2015-3 0,84957 0,88767 -0,03810 -4%
2015-4 0,97384 1,07725 -0,10341 -10%
2016-1 0,66546 0,80711 -0,14166 -18%
2016-2 0,69857 0,78488 -0,08631 -11%
2016-3 0,73311 0,82588 -0,09276 -11%
2016-4 1,01039 1,04575 -0,03535 -3%
2017-1 0,76093 0,87089 -0,10996 -13%
2017-2 0,89544 0,93817 -0,04273 -5%
2017-3 0,98393 1,00605 -0,02213 -2%
2017-4 1,17220 1,10332 0,06888 6%
2018-1 0,84635 0,82894 0,01740 2%
2018-2 0,96201 0,90482 0,05719 6%
2018-3 1,04839 0,97759 0,07080 7%
2018-4 0,95031 0,80185 0,14847 19%
2019-1 0,78520 0,71684 0,06836 10%
2019-2 0,84253 0,70808 0,13445 19%
2019-3 1,02868 0,87818 0,15050 17%
2019-4 0,89745 0,76842 0,12903 17%

Tablo 15: Korelasyon Matrisi

S' skor S Skor
S' skor 1
S Skor 0,960924 1

iki seri arasinda %96 oranin da pozitif yénli bir iliskinin olmasi modelin tahminde
basarili oldugunun goéstergesidir.

SONUGC ve TARTISMA

Finansal bagarisizligi modellemesini yapmigs oldugumuz bu ¢aligmada amacimiz
isletmenin finansal basarisizliyina etki eden faktorleri belirlemekti. Bunun igin 6ncelikle
kendimize bir basari kriteri belirledik ve modelde bu belirledigimiz kriteri tahmin etmeye
calistik. Basarisizhigin kriteri, Springate tarafindan olusturulan s skor modeli olurken,
modelde kullanacagimiz ve s skor bagimh degiskenine etkisini Olgecegimiz alti adet
aciklayici (bagimsiz) degiskenler sirasiyla Cari Oran, MDVDH (maddi duran varlik devir
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hiz1), D1(kisa vadeli yabanci kaynak / pasif toplam), D2 (kisa vadeli yabanci kaynak /
yabanci kaynak toplami), D3(satilan malin maliyeti / hasilat) ve ROS (esas faaliyet kari
/ net satiglar) degiskenleri.

Finansal basarisizligin modellenmesi uygulamasinda yer alan sirketler BIST imalat
sektorinden secilmiglerdir. Bu sektérin segilmesinin nedeni, sanayi sirketlerinin finansal
analiz yapmaya diger sektorlere kiyasla daha uygun bulunmasidir. Ayrica sektorde yer
alan sirket sayisinin fazla olusu, bilango ve kar zarar tablosu verilerinin dizenli olarak
paylasmis olmalari bu sektérin secilmesinde etkisi olmustur.

Degiskenler, sirketlerin Kap’ta yayinladiklari bilango ve kar zarar tablosundan elde
edinilen bilgilerle olusturulmustur. Verilerin olusturulmasi, hesaplanmasi ve uygulamaya
dahil edilmeden 6nce panel veri seklinde diizenlenmesi excel de yapilmistir. Panel veri
analiz ve uygulamadaki diger tim hesaplamalar ise eviews 10 programinda yapiimistir.

Uygulama asamasinda gegildiginde ilk olarak seride yer alan degiskenlerin
tanimlayici istatistik ve korelasyon sonuglarina bakilmistir. Yapilan normallik testinde
batin degiskenlerin normal dagildigi gérilmus ve bagimsiz degiskenler arasinda yiksek
korelasyon sorununa rastlaniimamistir.

ikinci olarak birim kok testleri yapilmistir. Birim kok testlerinden elde ettigimiz t
istatistigine goére serilerde birim kdék bulunmadigi ispatlanmistir. Her bir degisken dort
adet birim kok testine tabi tutulmus ve testlerde birim kdke rastlaniimamistir

Uglincli olarak uygulamada yer alan degiskenler arasinda uzun dénem bir
birlikteligin olup olmadigini sinamak igin panel esbutinlesme testleri yapilmistir. Kao
testinin sonucuna gore t istatistigi reddedilmis ve seride uzun donemli birlikte hareketlilik
s6z konusudur. Bir diger esbutinlesme testi olan Pedroni testinde yer alan 7 istatistikten
3’0 icin hipotez reddedilmistir.

Son asamada ise klasik model, sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelinden
bir tanesinin secilmesi gerekmektedir. Klasik model ve birim etkiler modeli arasinda
tercih yapacagimiz LR testinin sonucuna goére modelde birim etkinin var oldugu
ispatlanmis ve klasik modele reddedilip birim etkiler modeli tercih edilmistir. Model
secimin ikinci asamasi olan hausman testinde ise sabit etkiler modeli ile rastsal etkiler
modeli arasindan hangisinin model i¢in daha uygun olacaginin karari verilecektir. Test
sonucuna gore sabit etkiler modelin anlamli oldugu bulunmustur

Uygulamadan elde edilen sonuca gore D1 (kisa vadeli yabanci kaynaklarin pasif
toplama orani) ve D3 (toplam maliyetin net satislara orani), finansal basarisizligi en fazla
etkileyen iki degisken olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Negatif katsayili olan bu iki
degdiskendeki artiglar s skor degerini azaltacaktir. Kisa vadeli yabanci kaynagin pasif
toplam igindeki artigi ve maliyetlerin toplam satisa orani arttikga, finansal basari dizeyi
dusmektedir. Bu sebeple sirketlerin bu durumdan kaginmalari gerekmektedir. Diger dort
degisken ise pozitif katsayilidir ve s skor tzerinde olumlu bir etkiye sahiptirler. Fakat bu
olumlu etki yaratan degigkenler diguk katsayili olduklarindan modele olan etkileri daha
azdir. Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama gucu %93 olarak olgulmustr.
Degerin ylksek olmasi modelin guvenilirligini agisindan dnemlidir.

Makalede, uygulama sonucunda elde edilen model ve modelden olusturulan
tahmin degerleri, hesaplanma sekilleri, modellerin teorik alt yapisi ve nasil yorumlanmasi
gerektigi gosterilmektedir. Literatlrde yer alan birgok ¢alismada bu kisim gosteriimemis
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veya ¢ok hizli bicimde gecilmis fazla detaya giriimeden anlatiimistir. En az makalenin
sonuglarl kadar 6nemli olan hesaplamalarin detaylica gosteriimesi makalenin kendine
has 6zgun yapisini gostermektedir.

Literatirde yer alan calismalarda panel veri analizin finansal basarisizlik
uygulamalarinda pek fazla kullanilmadigi gorilmektedir. Yatay kesit ve zaman seri
verilerini bir arada kullanma imk&ni veren panel veri yontemi bu ¢alismanin énemli
unsuru olmustur. Yapilan analizlerin neler oldugu, nasil yapildigini ve nasil
yorumlanmasi gerektigi calismanin 6zgunlugu ve literature katacagr deger bakiminda
onemlidir.

Finansal basarisizligin modellendigi bu calismada gerek finansal basarisizligin
hesaplandi§i s skor degeri gerekse bagimsiz degiskenler olan finansal rasyolar
sirketlerin kendi i¢ ¢gevrelerinin bir GriinU olarak ortaya ¢ikmaktadirlar. Calismaya, ddviz
kuru etkisi, ylksek enflasyon sorunu, savaslar sebebiyle Uretim ve tedarik zincirinde
yasanan klresel captaki sikintilar, politik gelismeler gibi isletmelerin dis cevresini
olusturan ve igletmelerin midahale etme imkanlarinin olmadigi etkenler birer degisken
olarak uygulamaya eklenememistir. Finansal sorunlarin kaynaginda yatan, bu cok
onemli nedenlerin modele dahil edilememesi uygulamanin en énemli eksikligi olmustur.
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TURKIYE FINANSAL PIYASALARINDA
TODA-YAMAMOTO VE GRANGER NEDENSELLIK iLISKILERI

Hakan ALTIN*

0z

Tirkiye ekonomisinde uzun bir siiredir devam eden ylksek faiz disik kur politikasi terk
edilerek dusik faiz yuksek kur politikasina gecilmistir. Bu durum hisse senedi piyasasinda, faiz
oraninda ve doviz kuru Gzerinde yluksek oynaklik yaratmistir. Yasanan bu siregte degiskenler
arasindaki nedensel iligskiler genellikle sezgisel degerlendirmelerin Otesine ge¢memistir. Bu
calismada, degiskenler arasindaki nedensel iligkiler bilimsel bir gercevede degerlendirilecektir.
incelenen dénem 2000-2021 vyillarini  kapsamaktadir. Calismada, nedensel iligkilerin
belirlenmesi konusunda Toda-Yamamoto (1995) nedensellik yontemi kullaniimigtir. Daha sonra,
elde edilen bulgular Granger (1969) nedensellik sonuglariyla karsilastinimistir. Toda-
Yamamoto (1995) yontemine gore BIST100'den Amerikan Dolarina dogru bir nedensel bir iligki
diginda tim degiskenler arasinda nedensel bir iliski vardir. Bu nedensel iligkiler Granger
nedensellik sonuglariyla da desteklenmektedir.

Anahtar Kelimeler: Bistl00, Faiz orani, Amerikan dolari, Toda-Yamamoto, Granger
nedensellik.
Jel Siniflandirmasi. G10, E44, E58.

TODA-YAMAMOTO AND GRANGER CASUAL RELATIONS IN TURKISH
FINANCIAL MARKETS

ABSTRACT

The long-standing high-interest low-rate policy in the Turkish economy was abandoned,
and a low-interest high-exchange policy was adopted. This situation created high volatility in the
stock market, interest rate and exchange rate. In this process, the causal relationships between
the variables generally did not go beyond intuitive evaluations. In this study, the causal
relationships between the variables will be evaluated in a scientific framework. The analyzed
period covers the years 2000-2021. In the study, Toda-Yamamoto (1995) causality method was
used to determine causal relationships. Later, the obtained findings were compared with
Granger (1969) causality results. According to the Toda-Yamamoto (1995) method, there is a
causal relationship between all variables except for a causal relationship from BIST100 to US
Dollar. These causal relationships are also supported by Granger causality results.

Keywords: Bist100, Interest rate, American dollar, Toda-Yamamoto, Granger causality.
Jel Classification: G10, E44, E58.

GiRiS

Genel bir yaklagsim cergevesinde alici ve saticinin kargilastigi yere piyasa denir.
iki tir piyasanin varhigindan séz edilir. Birincisi, reel piyasalardir. Bu piyasalarda fiziki
driinler el degistirir. ikincisi, finansal piyasalardir. Finansal piyasalarda ise hisse senedi
ve tahvil gibi menkul kiymetler el degistirir. Varlik fiyatlari reel ve finansal piyasalarda
piyasa kosullarinda risk unsurlarina gore olusur. Finans teorisinde iki énemli risk

* Sorumlu yazar. Prof. Dr., Aksaray Universitesi, iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi, isletme B&limd,
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unsurundan bahsedilir. Bunlar sistematik risk ve sistematik olmayan risklerdir.
Sistematik olmayan risk, hisse senedinin kendisine 6zgu risk faktorlerinden olusur. Bu
risk faktorleri arasinda faaliyette bulunulan sektér, yonetimsel tutumlar ve finansal risk
yer alir. Sistematik olmayan risk gesitlendirme iliskisiyle tamamen ortadan kaldirilabilir.
Buna kargilik, sistematik risk tim piyasanin maruz kaldigi azaltici 6nlemlerin
alinabilecedi ancak tamamen ortadan kaldirilamayan risklerden olusur. Bu risk
faktorleri arasinda, ekonomik biylime, para ve maliye politikalari, cari islemler dengesi,
kamu bultgesi, ddviz kuru, faiz orani, istihdam ve politik gelismeler gibi gesitli risk
unsurlari sayilabilir. Bu risk unsurlarinda meydana gelen degismeler yatinnmcilar
tarafindan olumlu algilanana bilecedi gibi olumsuz olarak da algilanabilir. Bu durum
hane halkinin, sirketlerin ve kamunun nakit akisinda degismelere neden olur.

Diger yandan, gunlik hayat tam bilgi varsayimi altinda calisiyor olsaydi gergcek
risk ve gercek nakit akisi dogru hesaplanir, verilen her karar dogru olur ve bdylece
bireyler aldiklari kararlarla mutlu yasarlardi. Oysaki gercek hayat asimetrik bilgi
kosulunda hareket etmektedir. Bilgiye ilk ulasan taraf bu islemden kazangli ¢ikar ve bu
anomali karli yatirim firsati ortadan kalkincaya kadar devam eder.

Turkiye ekonomisinde uzun bir siire devam eden yiiksek faiz disuk kur politikasi
terk edilerek disik faiz yiksek kur politikasina gecilmistir. Bu durum hisse senedi
piyasasinda, faiz oraninda ve déviz kuru Uzerinde ciddi diizeyde oynaklk yaratmistir.
Yasanan bu silrecte degiskenler arasindaki nedensel iligkiler genellikle sezgisel
deg@erlendirmelerin 6tesine gegmemistir.

Bu calismada degiskenler arasindaki nedensel iligkiler bilimsel bir cergevede
degerlendirilecektir. Nedensel iligkilerin belirlenmesi konusunda Toda-Yamamoto
(1995) nedensellik yontemi kullaniimistir. Daha sonra, elde edilen bulgular Granger
(1969) nedensellik sonuglariyla karsilastiriimistir.

Bu cergevede, U¢ Onemli bulgu tartisiimistir. Birincisi, Turkiye finansal
piyasalarindaki nedensel iligkilerin varliginin incelenmesidir. ikincisi, nedensellik
iliskisinin belirlenmesi konusunda iki yontemin bulgularinin birbiriyle tutarliligidir.
Uglinciist, Turkiye finansal piyasalarinin genel bir degerlendiriimesidir.

LITERATUR TARAMASI

Calismanin, bu bdélimde, Toda-Yamamoto yontemine iliskin ¢alismalar
Ozetlenmistir. Tablo 1 incelendiginde, Granger ve Toda-Yamamoto nedensellik
yontemlerini bir arada kullanan ¢alismalarin az sayida oldugu gérulur.

Tablo 1: Toda-Yamamoto

Yazarlar Ulke Dénem Yoéntem Calismanin Amaci | Sonug

(Keho, 2007) | Benin, Cote 1971-2001 Toda- Ekonomik buyume Enerji kullanimi
d'lvoire, Yamamoto ile enerji kullanimi ekonomik
Ghana, (1995) arasindaki blyiumeyi tesvik
Senegal, nedensel iligkidir. etmektedir.
Togo

(Buyukakin, Tarkiye 1990-207 Granger (1969) | Parasal aktarim Granger

Bozkurt, ve ve Toda- mekanizmasinin nedensellik

Cengiz, Yamamoto faiz orani kanalini testine gore faiz

2009) (1995) makro verilerle oranindaki bir
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incelemektedir

degisiklik yatinm
harcamalari,
fiyat dizeyi ve
hasilayi
etkilemektedir.
Toda-Yamamoto
yéntemine goére
yatirm
harcamalari ve
hasilayi
etkilemektedir.
iki yontem
benzer sonuglar
vermektedir.

Pakistan 1975-2007 Toda- Sug ile igsizlik, Nedensellik
(Gillani, Yamamoto yoksulluk ve sonuglari, sugun
Rehman ve (1995) enflasyon gibi gesitli | issizlik, yoksulluk
Gill, 2009) ekonomik ve enflasyondan
gOstergeler kaynaklanan
arasindaki iliskidir. nedensellik
oldugunu
gOstermektedir.
(Babatunde, Nijerya 1970-2006 Sinirsiz hata Hikimet Nedensellik
2011) dizeltme faaliyetlerinin sonuglari,
modeli (2001) ekonomik Wagner
ve Toda- genislemeyle yasasinin test
Yamamoto birlikte genisleme edilen sureden
(1995) Granger | egiliminin (Wagner daha fazla
(1969) Yasasi) gegerli
incelenmesidir. olmadigini
gOstermektedir.
(Bayat, Tarkiye 2006 -2011 Toda- Butge aciklari ile Butce agiklari,
Kayhan ve Yamamoto bunun gayri safi bltce agiginin
Senturk, (1995) ve yurtici hasilaya gayri safi yurtigi
2012) Hacker-Hatemi | orani ve faiz orani hasilaya orani ve
-J (2005, 2006) | arasindaki nominal faiz
nedenselliktir. orani arasinda
nedensellik
iliskisi yoktur.
(Amiri ve OECD 1970-2009 Toda ve GSYiH ile saglik Nedensellik
Ventelou, ulkeleri Yamamoto harcamalari sonuglar, gift
2012) (1995) arasindaki yonli
tarafindan nedenselliktir. nedenselliginin
onerilen oldugunu
Granger gOstermektedir.
nedensellik
testinin
degistirilmis bir
versiyonudur.
(Mulok, Malezya 1970-2009 ARDL ve Toda | Ekonomik biyime Ekonomik
Kogid, Asid, Yamamato ve yoksulluk blylime,
ve Lily, 2012) (1995) arasindaki iligkidir. yoksullugun
azaltiimasi igin
gereklidir ancak
yeterli degildir.
(Ozkan, Tarkiye 1998-2011 Toda- Cari agik ile Ekonomik
2013) Yamamato ekonomik blylime blylme cari
(1995) ve arasindaki aciga Onculuk
Boostrap nedensellik iligkidir. | etmektedir.
Granger (1999)
(Tandogan Tarkiye 1981-2009 Toda- Bankacilik sektéra Ekonomik
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ve Ozyurt, Yamamoto ile strdurtlebilir bayime ile
2013) (1995) ekonomik kalkinma | bankacilik
ve ekonomik sektori cift yonli
blylme arasindaki | bir nedensellik
iligkidir. iliskisi vardir.
(Bayar ve Tarkiye 1961-2012 Sinir testine Ekonomik biiylime Nedensellik
Bayar, 2014) dayali ile birincil ener;ji sonuglari, enerji
esbutlnlesme kullanimi arasindaki | kullanimi ve
ve Toda- iligkidir. ekonomik
Yamamoto blylme arasinda
(1995) iki yonlu bir
nedensellik
oldugunu
gOstermektedir.
(Topall ve Tirkiye 1970-2009 Johansen Elektrik tiketimi ve | Ekonomik
Alagoéz, Esbutinlesme, | ekonomik blyime blylimeden
2014) VECM ve arasindaki iligkidir. enerji tiketimine
Toda- dogdru tek yonli
Yamamoto nedensellik
(1995) vardir.
(Kilintari, Kiresel 2007-2013 Granger (1969) | Petrol fiyatlarindan Hisse senedi
2015) indeksler ve Toda- hisse senedi fiyat
Yamamoto piyasalarina endekslerinden
(1995) oynakhgin petrol fiyatlarina
yayllmasini dogdru tek yonlu
incelemektedir. bir iliski vardir. iki
yontem benzer
sonuglar
vermektedir.
(Tasar, 2017) | Romanya 2004-2014 Toda Petrol fiyatlari ve Petrol fiyatindan
Yamamoto doviz kuru iliskisidir. | ddviz kuruna
(1995) ve dogru nedensel
Hacker-Hatemi bir iligki vardir.
J (2005,2006)
(Ahmed, Pakistan 1992-2015 Granger (1969) | KSE 100 Nedensellik
Vveinhardt, ve Toda- endeksinin hisse sonuglar, faiz
Streimikiene Yamamoto senedi getirileri ile orani ile KSE 100
ve Fayyaz, (1995) kur, enflasyon ve endeksi arasinda
2017) faiz oranlari gibi tek yonlu
parasal gostergeler | nedensel iligkiyi
arasindaki iligkidir. gOstermektedir.
(Yenilmez ve | Tirkiye ve 1986-2016 Toda- Tuketilen enerji Nedensellik
Erdem, 2018) | AB llkeleri Yamamoto tarlerinin ekonomik sonuglari,
(1995) blylime Uzerindeki | Turkiye icin
etkisidir. dogalgaz
tiketiminden
ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu, AB igin
ise petrol
tiketiminden
ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu
nedensellik
iligkisini
gOstermektedir.
(Wang ve ABD 1998-2000- | Granger (1969) | Sektor fiyat Nedensellik
Ngene 2018) 2001- 2007- | ve MWald degisikliklerinin ile sonuglari, her
2009 (1995) petrol fiyati sektérden petrol

degisikliklerinin

piyasasina tek
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nedensel yonli bir
dinamikleridir. nedensellik
iliskisi
g0Ostermektedir.
(Sit, 2018) Tarkiye 1980-2016 Granger (1969) | Savunma Savunma
ve Toda- harcamalarinin harcamalari ile
Yamamoto ekonomik buyume, cari iglemler
(1995) enflasyon, cari dengesi arasinda
islemler dengesi, Gift yonla bir iligki
ithalat ve istihdam tespit edilmistir.
tizerindeki etkisidir. | Iki yontem
benzer sonuglar
vermektedir.
(Eyuboglu ve | Turkiye 2006-2016 Sinir Testi ve Tuketici gliven Nedensellik
Eyuboglu, Toda- endeksi ile Borsa sonuglari, pay
2018) Yamamoto istanbul endeks senedi
(1995) getirisi arasindaki endekslerinin
iliski incelenmistir. tiketici glivenin
nedeni oldugunu
ortaya
koymaktadir.
(Cayin ve Tirkiye 1970-2016 Toda Savunma Nedensellik
Yaprakli, Yamamoto harcamalari, sonuglari,
2019) (1995) ve ekonomik biyime savunma
Hacker-Hatemi | ve cari acik harcamalarindan
J (2005,2006) arasindaki cari agiga dogru
nedensellik tek yonlu bir
iliskisidir. nedensellik
oldugunu
gOstermektedir.
(Ari, 2020) Bosna 1994-2015 Toda- Yenilenebilir eneriji Uzun donemde
Hersek Yamamoto tiketimi, ticarete yenilenebilir
(1995) aciklik ve ekonomik | enerji
blylme arasindaki | tiketiminden
iliskidir. ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu bir
nedensellik
vardir.
(Gylych, Nijerya 1995-2018 Toda- Déviz kuru, Déviz kuru ve
Jbrin, Celik, Yamamoto enflasyon, faiz faiz oranindan
ve Isik, 2020) (1995) oraninin petrol enflasyona dogru
fiyatindaki soklara tek yonlu bir
verdikleri tepkilerdir. | nedensellik
vardir.
(Hdom ve Brezilya 1975-2016 FMOLS-DOLS | Enerji Uretimi, Ticari aciklik ile
Fuinhas, ve Toda- ticaret ve ekonomik | enerji tiketimi
2020) Yamamoto blylme arasindaki | arasinda gift
(1995) iliskidir. yonli bir
nedensellik
iligkisi vardir.
(Gholizadeh, | AB llkeleri 1990-2014 Dinamik panel Enerji tiketimi ve Degiskenler
2020) veri analizidir. ekonomik blylime arasinda
arasindaki nedensel bir iligki
nedensellik iligkidir. | vardir.
(Megik ve Tarkiye 1991-2018 Toda- Gog¢ ile ekonomik Nedensellik
Koyuncu, Yamamoto blylimeye sonuglari, gégten
2020) (1995) arasindaki iligkidir. ekonomik
blylimeye dogru
tek yonlu bir
nedensellik
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gOstermektedir.

(Mengug,
2021)

Tarkiye

1986-2019

ARDL ve
Toda-
Yamamoto
(1995)

Finansal yeniliklerin
para talebi
Uzerindeki etkisidir.

Finansal
yenilikler kisa
vadede oldugu
kadar uzun
vadede de para
talebini olumlu
yénde
etkilemigtir.

(Garcia-del-
Hoyo,
Jiménez-
Toribio ve
Garcia-
Ordaz, 2021)

ispanya

1963-2019

Granger (1969)
ve Toda-
Yamamoto
(1995)

Konserve ton baligi
Uretimi, tiketimi,
ithalati ve ihracati
arasindaki iligkidir.

Konserve sanayi
Uretimi, dig
ticareti ve i¢
tiketimi ile
sektorin
dinamiklerini
aciklamada kilit
rol oynamakta ve
konserve ton
balig
konservesine
olan ylksek talep
filonun
geniglemesine
neden
olmaktadir.

(Armutcu ve
Tan, 2021)

Tarkiye

1990-2019

Dagitilimig
gecikmeli
otoregresif
sinir ve Toda-
Yamamoto
(1995)

Politik pazarlama
kapsaminda
segmen
tercihlerinde etkili
olan ekonomik
faktorlerin
belirlenmesidir.

Nedensellik
sonuglar
enflasyondan oy
oranina dogru
tek yonlu bir
nedensellik
oldugunu
gOstermektedir

(Kilig ve
Ucgakturk,
2021)

Turkiye

2009-2018

Toda-
Yamamoto
(1995)

BIST 100, altin, faiz
ve dolar
degdiskenleri
arasindaki iligkidir.

BIST 100’den
dolar ve faize
dogru

tek yonlu
nedensellik
vardir. Altin ile
BIST 100
arasinda ise
herhangi bir
nedensellik
iliskisi yoktur.

CALISMANIN AMACI VE KAPSAMI

Bu c¢alismanin iki énemli amaci vardir. Birincisi, Turkiye finansal piyasalarinda
hisse senedi, faiz orani ve ddviz kuru arasindaki nedensel iligkilerin bulunmasidir.
ikincisi, Toda-Yamamoto (1995) ve Granger (1969) ydntemlerinin karsilastiriimasidir.
GuUnluk verilerin kullanildigi ¢aligmada incelenen dénem 2000-2021 yillari arasidir. Bu
cercevede, BIST100 indeksi, TR200923T18 degisken tahvil faiz orani ve aktif USD
kuru serileri kullaniimigtir. Her bir seride 5273 gbézlem sayisi vardir.
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GALISMADA KULLANILAN YONTEMLER

Degiskenler arasindaki nedensellik iligkileri Toda-Yamamoto ve Granger
Nedensellik yontemleriyle incelenmistir. ki ydntemin temel karsilastiriimasi su
sekildedir:

(Gillani, Rehman ve Gill, 2009, s. 88-89) calismasina goére Granger nedensellik
konusunun temel argimani Granger nedensellik gecmisteki olaylarin bugiin veya
gelecekteki olaylardan etkilenemeyecegdi fikrine dayanir. Bu nedenle, X olayr Y
olayindan once meydana gelirse, yalnizca X olayl Y olayina neden olabilir. X, Y'ye
neden oluyor ve Y, X'e neden olmuyorsa buna tek yonli nedensellik denir. Eger,
degigkenler X ve Y birlikte belirlendiginde, geri besleme nedenselligi olarak adlandirilan
¢Gift yonli nedensellikten bahsedilir. Buna karsilik, Granger nedensellik testi seriler
esbutinlesik ve duragan olmadikga sahte regresyon sonuglarina yol agar ve durumda
F-testi gegerli olmaz. (Wang ve Ngene, 2018, s. 206) calismasinda geleneksel Granger
nedensellik testinin dogrusal nedensel iliskiyi tespit etmede glcli oldugunu ancak
testin dogrusal olmayan nedenselliklere kargi duguk guce sahip oldugunu soyler.

Toda-Yamamoto yaklasimi, esbitlinlesmeden bagimsiz olarak ve serilerin
sifirdan [(0) ve birinci dereceden I(1) duragan olup olmadigina bakilmaksizin
kullanilabilir (Ahmed, Vveinhardt, Streimikiene ve Fayyaz, 2017, s. 1510). Bu yaklagimi
kullanmanin temel avantaji kullaniminin basit olmasi, duragan ve duragan olmayan
zaman serilerinde uygulanabilir olmasi, entegrasyon ve egbutlinlesme igin
degiskenlerin 6dnceden test edilmesine gerek olmamasi ve bu nedenle olasi 6n test
yanhliklarindan kacinilimasidir. (Zapata ve Rambaldi 1997, s. 285-298) tarafindan
yapilan Monte Carlo ¢alismalarinda bu yéntemin &6zellikle biylk érnekleri iceren iki
degiskenli ve U¢ degiskenli nedensellik testleri icin daha karmagik modellerin Urettigi
sonuglara niteliksel olarak benzer sonugclar verdigini gostermektedir.

Bu cercevede, hangi yontemin kullanilacagi konusunda karar vermenin
arastirmacinin deneyimi ve uygun modeli olusturulmasina bagli oldugu goruldr.

TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK

Spesifik olarak, bu test iki adimdan olusur (Hdom ve Fuinhas, 2020, s. 5): ilk
adim, degdiskenlerin maksimum entegrasyon sirasi (d) ve gecikme uzunlugu idealinin
(k) bulunmasidir. ikinci adim, Granger nedensellik Wald testi araciigiyla VAR (k)
nedensellik testinin sonucunun agiklanmasidir. Bunun igin ilk olarak, serilerin birim
kéklerine bakilarak maksimum diizeyleri bulunur. ikinci olarak VAR siirecinde sistemin
optimal gecikmesi belirlenir. Uglincli olarak, seriler dmax ve optimal lag esitliginde
tahmin edilir. Son olarak, LM-WALD kisit testleri uygulanarak nedensel iligkiler bulunur.

Yontemin matematiksel formu agsagidaki gibidir (Mulok, vd., 2012, s. 29):

k+d k+d
Y=o+ zali Yyt ZaZiXt—i +U
i1 i1

k+d k+d

X = f +Zﬁli Yy +Zﬂ2ixt—i +Vi

(1)
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burada, k optimal gecikme uzunlugudur ve d sistemdeki bir degisken seriye yonelik
maksimum entegrasyon seviyesidir. Ayrica U, ve Vv, hata terimleridir ve hata

terimlerinin iligkisiz (white noise) oldugu varsayilir. Surecin entegrasyon sirasi modelin
gercek gecikme uzunlugunu asmadigi slirece VAR uygulanabilir (Toda ve
Yamamoto,1995, s. 245).

Yoéntemin hipotez gdsterimi su sekildedir:

H, : Nesensel bir iliski yoktur.
H, : Nesensel bir iliski vardir.

GRANGER NEDENSELLIK

(Gujarati, 2003, s. 697) calismasina gore degiskenler arasinda bir iligkinin varligi
nedenselligi veya etkinin yonini kanitlamaz. Zaman geriye dogru islemez. Yani, A
olayl B olayindan énce meydana gelirse, A'nin B'ye neden olmasi mumkuindur. Ancak
B'nin A'ya neden olmasi mumkun degildir. Bagka bir ifadeyle, gegmisteki olaylar bugun
olaylarin olmasina neden olabilir. Ancak, gelecekteki olaylari agiklamaz.

Yontemin matematiksel formu agagidaki gibidir (Granger, 1969, s. 431):

X, :Zajxt_ﬁ bY, +&

j=1 j=1

Y =) ¢ X +Z<:1,.thj+77t
=1

i =t

)

Gecikme uzunlugunun m harfiyle goésterildigi esitlikte hata terimlerinin iligskisiz
oldugu varsayilir. Yani, E[ge]=0=E[nn,], s#t, ve E[g&,]=0, tim s ve t
degerleri icin gecerlidir.

Yontemin hipotez gosterimi su sekildedir:
H, : Granger nedeni degildir.
H, : Granger nedenidir.

AMPRIK BULGULAR
TODA-YAMAMOTO NEDENSELLIK

Yoéntemin ¢d6zimu dort asamadan olusur:

ilk asamada, serilerin birim kdklerine bakilir. Hipotez testleri Ho: Birim kok vardir
ve Hi: Birim kok yoktur seklinde yazilir.

Tablo 2 incelendiginde prob. degeri 0,0000 < 0,05 oldugundan Ho hipotezi ret
olur. Bu durumda birim kék olmadigi sonucuna ulasilir. Dmax degeri 1 bulunur. Serilere
iliskin diger birim kék sonuglari Ek 1’de verilmigtir.
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Sifir Hipotez: DLOGBIST100'Un birim kdkua vardir.

Digsal: Sabit

Gecikme Uzunlugu: 0 (Otomatik - SIC tabanli, maksimum gecikme =32)

t-Istatistik Prob.*

Augmented Dickey-Fuller Test istatistik -72.21404 0.0001
Kritik Degerler 1% seviye -3.431410
5% seviye -2.861893
10% seviye -2.567001

*MacKinnon (1996) tek tarafli p degerleri.

ikinci asamada, VAR siirecinden yararlanarak optimal gecikme (Lag) belirlenir.

Tablo 3: Optimal Gecikme

Ornek: 15273
Dahil Edilen Gézlemler: 5263

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 39927.67 NA 5.17e-11 -15.17183 -15.16809 -15.17052
1 39947.55 39.72663 5.15e-11 -15.17596 -15.16099 -15.17073
2 40004.84 114.4294 5.06e-11 -15.19431 -15.16811* -15.18515
3 40020.62 31.50792 5.04e-11 -15.19689 -15.15945 -15.18380
4 40057.83 74.23880 4.99e-11 -15.20761 -15.15894 -15.19060
5 40086.17 56.49906 4.95e-11 -15.21496 -15.15506 -15.19402
6 40144.99 117.2132 4.86e-11 -15.23389 -15.16275 -15.20902
7 40168.22 46.26310 4.83e-11 -15.23930 -15.15693 -15.21051
8 40188.87 41.10120* 4.81e-11*  -15.24373* -15.15012 -15.21101*

* Kriter tarafindan segilen gecikme sirasini gosterir.
LR: Sirali degistirilmis LR Test istatistigi (her test %5 diizeyinde)

FPE: Final Tahmin Hatasi
AIC: Akaike Bilgi Kriteri
SC: Schwarz Bilgi Kriteri

HQ: Hannan-Quinn Bilgi Kriteri

Tablo 3’e gore optimal gecikme 8 olarak bulunur.
Uglincli asamada, seriler (dmax + optimal gecikme) esitliginde tahmin edilir.
Tahminlerde serilerin bir dnceki, duragan olmayan halleri kullanilir.

Tablo 4: LOGBIST100 Tahmini

Bagimli Degisken: LOGBIST100

Yoéntem: En Klgulk Kareler
Ornek (Dizeltilmis):1 5263

Dahil Edilen Gézlemler: 5263 ayarlamalardan sonra

Degisken Katsayi Std. Sapma t-Istatistik Prob.
C 0.003211 0.008530 0.376443 0.7066
LOGBIST100(1) 1.006180 0.013815 72.83147 0.0000
LOGBIST100(2) 0.012327 0.019610 0.628614 0.5296
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LOGBIST100(3) -0.026167 0.019606 -1.334627 0.1821
LOGBIST100(4) 0.012300 0.019596 0.627690 0.5302
LOGBIST100(5) -0.007737 0.019594 -0.394850 0.6930
LOGBIST100(6) -0.049205 0.019582 -2.512791 0.0120
LOGBIST100(7) 0.039900 0.019569 2.038920 0.0415
LOGBIST100(8) 0.026971 0.019582 1.377285 0.1685
LOGBIST100(9) -0.015027 0.013863 -1.083939 0.2784
LOGTAHVIL(1) -0.007910 0.008513 -0.929276 0.3528
LOGTAHVIL(2) 0.032118 0.012150 2.643493 0.0082
LOGTAHVIL(3) -0.035881 0.012203 -2.940267 0.0033
LOGTAHVIL(4) 0.027336 0.012122 2.255081 0.0242
LOGTAHVIL(5) -0.038212 0.012131 -3.149975 0.0016
LOGTAHVIL(6) 0.017967 0.012130 1.481167 0.1386
LOGTAHVIL(7) -0.006086 0.012221 -0.497952 0.6185
LOGTAHVIL(8) 0.005924 0.012145 0.487786 0.6257
LOGTAHVIL(9) 0.004535 0.008464 0.535813 0.5921
LOGUSD(1) 0.068483 0.026999 2.536492 0.0112
LOGUSD(2) -0.072444 0.038821 -1.866132 0.0621
LOGUSD(3) 0.079747 0.038860 2.052163 0.0402
LOGUSD(4) -0.110279 0.038875 -2.836787 0.0046
LOGUSD(5) 0.019563 0.038973 0.501978 0.6157
LOGUSD(6) 0.000387 0.038908 0.009943 0.9921
LOGUSD(7) 0.037115 0.038898 0.954152 0.3401
LOGUSD(8) 0.031097 0.038882 0.799795 0.4239
LOGUSD(9) -0.053999 0.027051 -1.996219 0.0460
R-Kare 0.999333 Ortalama Bagiml var 6.085568
Dizeltilmis R-Kare 0.999330 S.D. Bagimli var 0.781652
S.E. Regresyon 0.020237 Akaike Bilgi Kriteri -4.957305
Toplam Kare Artigi 2.143917 Schwarz Bilgi Kriteri -4.922360
Log Olasilk 13073.15 Hannan-Quinn Kriteri. -4.945089
F-istatistik 290558.0 Durbin-Watson 2.001440
Prob(F-istatistik) 0.000000

Tablo 4 LOGBIST100 tahmin sonugclarini géstermektedir. Bu tahmin modelinde
LOGBIST100 bagimh degisken olurken LOGTAHVIL ve LOGUSD bagimsiz
degdiskenlerdir. Seriler arasindaki nedensel iligkiler bagiml degiskenlerden bagimsiz
degiskene dogrudur. Diger tahmin sonuglari Ek 2’de verilmistir.

Son asamada, LM-WALD Testi uygulanarak nedensel iligkiler bulunur.
Degiskenler arasindaki ilk hipotez, Ho: Tahvil Faizinden BiST100’e dogru bir nedensel
iliski yoktur ve Hi: Tahvil Faizinden BiST100’e dogru bir nedensel iliski vardir seklinde
yazilir.

Tablo 5: LM-WALD Kisit Testi Tahvil Faiz Orani
Wald Test:BIST100

Denklem:

Test Istatistik Deger df Olasllik
F-Istatistik 2.374708 (9, 5235) 0.0112
Chi-Kare 21.37237 9 0.0111

Sifir Hipotezi: C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=
C(17)=C(18)=C(19)=0
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Tablo 5 incelendiginde prob. degeri 0,0000 < 0,05 oldugundan Hp hipotezi ret
olur. Bagka bir ifadeyle, Tahvil Faiz Oranindan BiST100’e dogru nedensel bir iligki
vardir.

Degiskenler arasindaki ikinci hipotez, Ho: Amerikan Dolarindan BiST100’e dogru
bir nedensel iligki yoktur ve Hi: Amerikan Dolarindan BiST100’e dogru bir nedensel
iliski vardir seklinde yazilir.

Tablo 6: LM-WALD Kisit Testi USD
Wald Test:BiST100

Denklem:

Test Istatistik Deger df Olasilik
F-istatistik 2.409566 (9, 5235) 0.0100
Chi-Kare 21.68610 9 0.0099

Sifir Hipotezi: C(20)=C(21)=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=
C(26)=C(27)=C(28)=0

Tablo 6 incelendiginde prob. dederi 0,0000 < 0,05 oldugundan HO hipotezi ret
olur. Bagka bir ifadeyle, Amerikan Dolarindan BiST100’e dogru nedensel bir iligki
vardir.

Diger nedensel iligkiler sunlardir: BiST100’den Tahvil Faiz Oranina dogru bir
nedensel iligki vardir. Amerikan Dolarinda Tahvil Faiz Oranina dogru nedensel bir iligki
vardir. BIST100’den Amerikan Dolarina dogru nedensel bir iligki yoktur. Tahvil Faizden

Amerikan dolarina dogru nedensel bir iligki vardir. Bu nedensel iligkilere kanitlar
Ek 3’'te verilmigtir.

GRANGER NEDENSELLIK
Yoéntemin ¢dzimu iki asamadan olusur:
ilk asamada, sistemin optimal gecikmesi bulunur.

Tablo 7: Optimal Gecikme

VAR Gecikme Sirasi Segim Kriterleri

Icsel Degiskenler: LOGBIST100 LOGTAHVIL LOGUSD
Digsal Degigkenler: C

Ornek: 15273

Dahil Edilen Gézlemler: 5258

Lag LogL LR FPE AIC sc HQ
0 -9589.500 NA 0.007713  3.648726 3.652473 3.650036
1 39915.81 98935.31 514e-11  -15.17832 -15.16334* -15.17308
2 39934.86 38.04502 5.12e-11  -15.18215 -15.15592 -15.17298
3 39990.99 112.0328 5.03e-11  -15.20007 -15.16260 -15.18697
4 40007.73 33.41147 5.0le-11  -15.20302 -15.15430 -15.18599
5 40043.63 71.57384 496e-11  -15.21325 -15.15329 -15.19229
6 40071.46 55.46580 493e-11  -15.22041 -15.14922 -15.19552
7 40130.62 117.8162 483e-11  -15.23949 -15.15705 -15.21067
8 40154.46 47.44857 4.8le-11  -15.24513 -15.15145 -15.21238
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9 40177.62 46.08916 4.78e-11 -15.25052 -15.14560 -15.21384
10 40199.72 43.93054 4.76e-11 -15.25550 -15.13934 -15.21489
11 40217.90 36.13603 4.74e-11 -15.25900 -15.13159 -15.21446
12 40238.76 41.42137 4.72e-11 -15.26351 -15.12486 -15.21504*
13 40246.41 15.17275 4.72e-11 -15.26299 -15.11311 -15.21059
14 40273.45 53.65104* 4.69e-11*  -15.26986* -15.10873 -15.21353

Bunun igin, birinci seviyede duragan serilere VAR yonteminden yararlanarak
optimal gecikme (Lag) hesaplanir. Sistemin optimal gecikme uzunlugunun belirlenmesi
surecinde gecikme degerleri 1 ile 30 araliginda tahmin edilmigtir. Sistemin optimal
gecikme uzunlugu 14 olarak bulunur. Tablo 7 sistemin optimal gecikme uzunlugunu
gOstermektedir.

ikinci asamada, seriler arasindaki Granger Nedensellik iligkisi hesaplanmistir.

Tablo 8: Granger Nedensellik

Pairwise Granger Causality Test
Ornek: 15273
Gecikmeler: 14

Sifir Hipotezi: Gozlem F-Istatistik Prob.
LOGTAHVIL, LOGBIST100'e Neden Olmuyor. 5258 9.52534 0.0003
LOGBIST100, LOGTAHVIL'e Neden Olmuyor. 2.44761 0.0019
LOGUSD, LOGBIST100'e Neden Olmuyor. 5258 1.55757 0.0831
LOGBIST100, LOGUSD'ye Neden Olmuyor. 2.62654 0.0008
LOGUSD, LOGTAHVIL'e Neden Olmuyor. 5258 1.56298 0.0815
LOGTAHVIL, LOGUSD'ye Neden Olmuyor. 1.70194 0.0484

Tablo 8'e gore seriler arasinda yuzde 5 ve yluzde 10 anlamlilik dizeylerinde gift yonlu
Granger Nedensellik iligkisi vardir.

NEDENSELLIK YONTEMLERININ KARSILASTIRILMASI
Calismanin, bu boélimde kullanilan iki nedensellik ydnteminin sonuglari
karsilastirimistir. Toda- Yamamoto (1995) yéntemine gore BIST100’den Amerikan
Dolarina dogru bir nedensel bir iligki disinda tim degiskenler arasinda nedensel bir
iliski vardir. Granger (1969) Nedensellik yontemine gore tim degiskenler arasinda

nedensellik iliskisi vardir. Bulunan sonuglar istatistiksel olarak anlamhdir.
Bagska bir ifadeyle, iki yontem arasindaki nedensel iligkiler birbirleriyle benzer ve
tutarhdir. Bu benzerlik (Zapata ve Rambaldi, 1997); (Buyukakin, vd., 2009); (Kilintari,

2015) ve (Sit, 2018) calismalarinda da goruldr.

SONUGC VE DEGERLENDIRME
Galismanin, sonug¢ ve degerlendirme kismi iki bdlimden olugmaktadir. Birincisi,

uygulama sonuglarinin degerlendirilmesidir. Ikincisi, Tirkiye finansal piyasalarinin
degerlendirilmesidir.
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Uygulama sonuglarinin degerlendiriimesi:

Toda- Yamamoto (1995) yontemine gore BIST100’den Amerikan Dolarina dogru
bir nedensel bir iligki disinda BIST100 indeksi, faiz orani ve Amerikan dolari arasinda
nedensel bir iliski vardir. Bu nedensel iliskiler Granger (1965) nedensellik sonuglariyla
da desteklenmektedir. Ayrica, optimal gecikme sayisinin dogru tespit edildiginde iki
yénteminde birbirine ¢ok yakin sonuglar verdigi gorilir. Bulunan sonuglar istatistiksel
olarak anlamlidir.

Tarkiye finansal piyasalarin degerlendiriimesi:

Turkiye ekonomisinde yuksek faiz dusik kur ekonomi politikasi terk edilerek
dusuk faiz yiksek kur politikasina gecilmistir. Bu ¢ercevede Merkez Bankasi politika
faiz orani en son ylzde 9a cekmistir. Bununla birlikte, 2021 yili itibariyla Turkiye
Ekonomisinde vyillik enflasyon, tlketici fiyatlarinda ylzde 36,08, yurt ici dretici
fiyatlarinda yluzde 79,89 olarak gerceklesmistir. Bu durum yuksek enflasyonun
yasandigi Turkiye ekonomisinde negatif faiz ortami yaratmistir.

Negatif faiz ile birlikte Turk Lirasiyla tasarruf bulundurmanin cazibesi ortadan
kalkmistir. Negatif faiz tasarruflarin bir kisminin doévize bir kisminin borsaya bir
kisminin da kripto piyasalarina gitmesine yol agmistir. Uzun bir stre kur yUkselirken
borsa da ayni sekilde yUkselmistir. Dis ticaret agigi baslangigta hizla azalirken buna
karsilik, enflasyon da hizla yuikselmistir. Yeni ekonomi politikasiyla ylksek ihracat,
buyume ve istihdam hedeflenmigtir. DOviz piyasalarindaki tek haneli doviz kuru
fiyatindan uzaklasiimistir.

Diger yandan, merkez bankalari piyasadaki likiditeyi etkin bir sekilde galistirmak
icin gegici para sikisikligini dénemlerinde repo ve ters repo mekanizmalarini kullanarak
ekonomiyi tesvik ederler. Merkez bankalari piyasadaki para miktarini artirarak (repo
yaparak) faiz orani duslrir. Faiz oranlari dusince tiketim ve yatirm tegvik edilmis
olur. Boylece ekonomide blyume ve istihdam artigi saglanir. Sirketlerin karhhgr ve
piyasa degeri yUkselir. Bununla birlikte, canlanan bir ekonomide enflasyonist beklentiler
de artar. Merkez bankalari enflasyonist bir ortami engellemek icin piyasadaki para
miktarini azaltarak (ters repo yaparak) mekanizmayi tersine isletirler. Boylece ekonomi
yavaslar.

Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin Repo ve Ters repo mekanizmalarinda
kullandig1 para birimi ulusal paradir. Turkiye ekonomisinde bunun kargihgr Tark
lirasidir. Ancak, Turkiye ekonomisinde uzunca bir sdredir ikili para sistemi
uygulanmaktadir. Baska bir ifadeyle, piyasada Turk lirasinin yani sira genis bir 6lgide
Amerikan dolar kullaniimaktadir.

ikili para sistemi Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin diisiik faiz politikasini
engelleyici ilk risk unsurudur. ikincisi, enflasyonla miicadelenin temel hedef olmaktan
¢ikarilmasi daslk faiz politikasini engelleyen bir diger risk unsurudur. Diger risk unsuru
ise politika faizinin diginda ¢ok sayida farkh faiz kaleminin bulunmasidir.

Sonug olarak, piyasa kurallari g¢ergevesinde istikrarli bir piyasa ve oynakhgdin
azaltiimasina yoénelik kararlar alinmasi gerekir. Oynakligin yiksek oldugu finansal
piyasalarinda belirsizlik artar. Bu durumdan hane halki, yatirimcilar, sirketler ve kamu
fayda saglamaz. Bu cercevede, Turkiye ekonomisinde degisen ekonomi politikasinin
basarili olup olmayacagi zaman icinde ortaya c¢ikacaktir.
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EK 1: BiRiM KOK
Calismanin, bu bélimunde birim kékler sistemin Urettigi orijinal haliyle verilmistir.

Tablo 9: DLOGTAHVIL

Null Hypothesis: DLOGTAHVIL has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 20 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)

t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -16.57740 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431414
5% level -2.861895
10% level -2.567002
*MacKinnon (1996) one-sided p-values.
Tablo 10: DLOGUSD
Null Hypothesis: DLOGUSD has a unit root
Exogenous: Constant
Lag Length: 2 (Automatic - based on SIC, maxlag=32)
t-Statistic Prob.*
Augmented Dickey-Fuller test statistic -44.47812 0.0000
Test critical values: 1% level -3.431410
5% level -2.861893
10% level -2.567001

*MacKinnon (1996) one-sided p-values.

EK 2: SERI TAHMINLERI

Calismanin, bu bélimuande seri tahminleri sistemin Urettigi orijinal haliyle verilmistir.

Tablo 11: LOGTAHVIL

Dependent Variable: LOGTAHVIL

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 5263

Included observations: 5263 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.075297 0.013822 5.447563 0.0000
LOGBIST100(1) -0.074496 0.022386 -3.327862 0.0009
LOGBIST100(2) 0.051188 0.031775 1.610951 0.1073
LOGBIST100(3) 0.025686 0.031769 0.808506 0.4188
LOGBIST100(4) -0.078667 0.031752 -2.477535 0.0133
LOGBIST100(5) 0.018263 0.031750 0.575214 0.5652
LOGBIST100(6) -0.003786 0.031730 -0.119332 0.9050
LOGBIST100(7) 0.125129 0.031709 3.946153 0.0001
LOGBIST100(8) 0.051495 0.031731 1.622863 0.1047
LOGBIST100(9) -0.124256 0.022464 -5.531438 0.0000
LOGTAHVIL(1) 1.019439 0.013793 73.90751 0.0000
LOGTAHVIL(2) -0.151847 0.019687 -7.712926 0.0000
LOGTAHVIL(3) 0.098708 0.019774 4.991783 0.0000
LOGTAHVIL(4) -0.046443 0.019642 -2.364475 0.0181
LOGTAHVIL(5) -0.007525 0.019657 -0.382834 0.7019
LOGTAHVIL(6) 0.204455 0.019655 10.40195 0.0000
LOGTAHVIL(7) -0.043727 0.019803 -2.208084 0.0273
LOGTAHVIL(8) -0.096170 0.019680 -4.886810 0.0000
LOGTAHVIL(9) 0.015364 0.013715 1.120196 0.2627

LOGUSD(1) 0.014631 0.043749 0.334436 0.7381
LOGUSD(2) -0.006705 0.062904 -0.106589 0.9151
LOGUSD(3) -0.038532 0.062967 -0.611941 0.5406
LOGUSD(4) 0.079627 0.062991 1.264088 0.2063
LOGUSD(5) -0.107226 0.063150 -1.697955 0.0896
LOGUSD(6) -0.102706 0.063046 -1.629073 0.1034
LOGUSD(7) 0.226009 0.063029 3.585772 0.0003
LOGUSD(8) -0.130684 0.063003 -2.074254 0.0381
LOGUSD(9) 0.072145 0.043832 1.645934 0.0998
R-squared 0.997883 Mean dependent var 2.817628
Adjusted R-squared 0.997872 S.D. dependent var 0.710798
S.E. of regression 0.032791 Akaike info criterion -3.991998
Sum squared resid 5.629050 Schwarz criterion -3.957053
Log likelihood 10532.94 Hannan-Quinn criter. -3.979782
F-statistic 91377.66 Durbin-Watson stat 1.986837
Prob(F-statistic) 0.000000

Tablo 12: LOGUSD

Dependent Variable: LOGUSD

Method: Least Squares

Sample (adjusted): 1 5263

Included observations: 5263 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.004604 0.004366 1.054713 0.2916
LOGBIST100(1) -0.006591 0.007070 -0.932246 0.3513
LOGBIST100(2) 0.008986 0.010036 0.895381 0.3706
LOGBIST100(3) 0.001998 0.010034 0.199165 0.8421
LOGBIST100(4) -0.000299 0.010028 -0.029784 0.9762
LOGBIST100(5) -0.016183 0.010028 -1.613814 0.1066
LOGBIST100(6) 0.009972 0.010021 0.995116 0.3197
LOGBIST100(7) -0.007266 0.010015 -0.725478 0.4682
LOGBIST100(8) 0.010064 0.010022 1.004250 0.3153
LOGBIST100(9) -0.001058 0.007095 -0.149118 0.8815
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LOGTAHVIL(1) 0.009820 0.004356 2.254034 0.0242
LOGTAHVIL(2) -0.016591 0.006218 -2.668269 0.0076
LOGTAHVIL(3) 0.008715 0.006245 1.395443 0.1629
LOGTAHVIL(4) -0.005406 0.006204 -0.871386 0.3836
LOGTAHVIL(5) -0.002416 0.006208 -0.389091 0.6972
LOGTAHVIL(6) 0.002577 0.006208 0.415043 0.6781
LOGTAHVIL(7) -0.001725 0.006255 -0.275871 0.7827
LOGTAHVIL(8) -0.005137 0.006215 -0.826496 0.4086
LOGTAHVIL(9) 0.009230 0.004332 2.130926 0.0331
LOGUSD(1) 1.032956 0.013817 74.75828 0.0000
LOGUSD(2) -0.056385 0.019867 -2.838106 0.0046
LOGUSD(3) -0.034400 0.019887 -1.729779 0.0837
LOGUSD(4) 0.090051 0.019895 4.526388 0.0000
LOGUSD(5) -0.021857 0.019945 -1.095845 0.2732
LOGUSD(6) -0.024273 0.019912 -1.218997 0.2229
LOGUSD(7) 0.001934 0.019907 0.097134 0.9226
LOGUSD(8) 0.008143 0.019898 0.409211 0.6824
LOGUSD(9) 0.003567 0.013844 0.257674 0.7967
R-squared 0.999596 Mean dependent var 0.622253
Adjusted R-squared 0.999594 S.D. dependent var 0.514128
S.E. of regression 0.010357 Akaike info criterion -6.297081
Sum squared resid 0.561501 Schwarz criterion -6.262136
Log likelihood 16598.77 Hannan-Quinn criter. -6.284865
F-statistic 480087.5 Durbin-Watson stat 2.000155
Prob(F-statistic) 0.000000

EK 3. NEDENSEL iLISKILER

Galismanin, bu béliminde nedensel iligkiler sistemin Urettigi orijinal haliyle verilmigstir.

Tablo 13: TAHVIL

Wald Test: BIST100
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 11.41606 (9, 5235) 0.0000
Chi-square 102.7445 9 0.0000
Null Hypothesis: C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(
9)=C(10)=0

Tablo 14: TAHVIL
Wald Test: USD
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 4.109088 (9, 5235) 0.0000
Chi-square 36.98179 9 0.0000

Null Hypothesis: C(20)=C(21)=C(22)=C(23)=C(24)=C(25)=
C(26)=C(27)=C(28)=0
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Tablo 15; USD

Wald Test: BIST100
Equation: Untitled

Test Statistic Value df Probability
F-statistic 0.757131 (9, 5235) 0.6564
Chi-square 6.814176 9 0.6565
Null Hypothesis: C(2)=C(3)=C(4)=C(5)=C(6)=C(7)=C(8)=C(
9)=C(10)=0

Tablo 16: USD
Wald Test: TAHVIL
Equation: Untitled
Test Statistic Value df Probability
F-statistic 2.107465 (9, 5235) 0.0257
Chi-square 18.96718 9 0.0255

Null Hypothesis: C(11)=C(12)=C(13)=C(14)=C(15)=C(16)=
C(17)=C(18)=C(19)=0
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YAZARLARA DUYURU

DERGI HAKKINDA

isletme Fakdltesi Dergisi yilda iki kez yayimlanan hakemli bir dergidir. Dergide isletme,
iktisat, siyaset bilimi, uluslararasi iligkiler ile turizm isletmecili§i alanlarinda, farkh
metodolojik ve kuramsal bakis acilari sunan bilimsel nitelikte 6zgin calismalar
yayimlanmaktadir. Derginin yayin dili Turkge ve Ingilizcedir. Dergiye gonderilen
calismalarin bagka bir yerde yayimlanmamis veya yayimlanmak tzere degerlendirmeye
alinmamis olmasi zorunludur.

DEGERLENDIRME SURECI

Dergiye goénderilen calismalarin 6ncelikle Dergi Editorligu tarafindan yayin ilkelerine
uygunlugu degerlendirilir. Bu asamada ayrica dergiye gonderilen bitin ¢alismalar bir
intihal tespit programinda orijinalite yonlinden kontrol edilir. Bu asamaya iligkin
degerlendirme sonuclari yazarlara calismanin dergi editorligunin eline gegmesini
izleyen 15 gun igerisinde bildirilir. Hakem incelemesine deder bulunan cgalisma ilgili
alanda uzmanlasmis en az iki hakeme gonderilir. Bu sUregte hakem ve yazar kimlikleri
gizli tutulur. Dergi editorligu hakemlerden gelen bilgiler dogrultusunda son
degerlendirmeyi yapar ve hakem raporlarini yazarlara en ge¢ 15 gun igerisinde gonderir.
Son degerlendirme asamasinda duzeltme isteminde bulunan c¢aligmalar igin
degerlendirme sureci yeniden baglar. Calismalarin yayimlanmasi, hakem degerlendirme
sonuglar ve dergi editorligunun gorusleri dogrultusunda gergeklesir. Degerlendirme
sureci i¢in hedeflenen toplam stire 75 gunddr.

YAZIM KURALLARI

Asagida yer alan bicimsel Ozellikleri tagsimayan calismalar, degerlendirme sirecine
alinmaz. Derginin son sayisinin referans amagl incelenmesi dnerilmektedir.

Genel Sayfa Diizeni

Dergiye gonderilecek ¢alismanin tim metninde, 1,15 satir arahgi, Arial 11 punto fontu
(A4 kagidina) kullaniimali, 4 cm Ustten, 3 cm alttan, 3 cm sagdan, 3 cm soldan bogsluk
birakilmali; kapak sayfasi, sekiller, tablolar, kaynakga, notlar, ekler ve 6zet kisimlari dahil
olmak Uzere metin toplam 25 sayfayl gegmemelidir. Sayfa sinirini asan galismalar
degerlendirmeye alinmayacaktir. Calismada Ust ve alt-bilgi icin 1,5 cm mesafe
birakilmali ve Arial 9 punto fontu kullaniimahdr.

Kapak Sayfasi

Yazar/yazarlarin adi, soyadi, kurumu, ORCID bilgisi, adresi, telefon numarasi ve e-posta
bilgileri kapak sayfasinda yer almalidir. Yazar/yazarlar, kapak sayfasi disinda, ana metin
icerisinde herhangi bir yere yazar kimligini ortaya ¢ikarabilecek ifadeler yazmamalidir.
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Oz (Abstract) Sayfasi

Kapak sayfasini Oz sayfasi izlemelidir. Bu sayfada calismanin bashigi ve 6zeti,
calismanin yazildigi dil énce olmak lzere hem Tirkge hem de ingilizce olarak yer
almalidir. Oz calismanin amag, kapsam, yéntem ile sonug ve bulgularin agik bir 6zeti
olmali ve 150-250 sbzcudu gecmemelidir (tek satir aralikh). Her bir Oz’Un altina
¢alismanin igerigine uygun 5 adet anahtar kelimeler her iki dilde eklenmelidir. Calisma
konusuna uygun Jel Kodlari eklenmelidir. Link icin tiklayiniz:
https://www.aeaweb.org/econlit/jelCodes.php

Ana Metin

Calismanin ana metni Oz sayfasini izleyen sayfadan baslamalidir. Oz sayfasindan
baslamak Uzere sag alt kdseye gelecek bicimde sayfa numarasi konulmalidir. Paragraf
basliklari 1 cm igeriden baglamali, paragraflar arasinda bosluk birakiimamalidir.

Ana basliklarin tamami blylk harflerle satir ortasina koyu fontla yaziimalidir. ikinci
dizey bagliklar s6zcuklerin ilk harfleri buyuk, sola hizali ve koyu fontla yaziimalidir.
Uglincl duizey basliklar 1 cm igeriden baslamali, sézcuklerin ilk harfleri buyiik olmali ve
koyu fontla yazilmamalidir. Ana basliklardan énce ve sonra 12 nk aralik birakilmaldir.
ikinci diizey bagliklardan énce 12, sonra 6 nk aralik birakilmalidir. Ugiincii diizey
basliklardan 6nce ve sonra ise 6 nk aralik birakilmahdir.

Tablo ve Sekiller

Her tablo bagligi tablonun Ustiinde; her sekil bashgi seklin altinda sola yasli yalnizca ilk
harfleri blylk olacak sekilde, tablo/sekil numarasi ve bashgi verilerek koyu fontla
yazilmalidir (Ornegin; Tablo 1: Orneklemin Ozellikleri). Renklendirme igin yalnizca siyah
ve grinin tonlar kullaniimahdir. Tablo/gekil buyudklugl 1 sayfayi ve yukarida belirtilen
sayfa oélgulerini agsmamalidir. Tablo/sekil icerisinde 8-10 punto kullanilabilir. Yatay tablola
eklenecek ise dergi yayin formatina uygun sekilde konulmalidir.

Tablo/sekil altlarinda yer alan agiklamalar icin 8 punto, normal diz yazi karakteri
kullaniimalidir. Tablo/sekil altinda yer alan dipnotlar kiiguk harflerle Gst simge (a,b,c,d...)
bagliklari kullanilarak verilmelidir. istatistiksel anlamhlik diizeyleri (*) isaretinin tist simge
kullanimiyla belirtiimelidir (p<0.05 igin *, p<0.01 igin ** ve p<0.001 igin ***). Alintilanan
tablo/sekil icin sayfa numarasi da dahil metin-ici atif verilmelidir.

Metin iginde sunulan tablo, formil veya sekiller resim olmamaldir.

Atif ve Kaynakega

Dergide APA-5 kapsaminda metin-ici atif ydntemi kullaniimaktadir. Dipnot veya sonnot
yontemleri kullaniimamalidir. Sadece metinde aciklayici bilgiye ihtiya¢ duyulursa dipnot
kullanilabilir. Bu sekilde kullanilan dipnotlar 9 punto ile yazilmahdir.

Metin-ici atif ve kaynakca gOsterimi icin tiklayiniz:
https://drive.google.com/file/d/Iw5zEQEHNDCbHkK8GIMLVyY f9ybMO7Wi{Cl/view
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Uygun formati tagsimayan ¢alismalar degerlendirme strecine alinmaz.

Dogrudan alintilanma asagidaki bicimde sunulmalidir. Maksimum 3 satir, italik, Arial 10
font, 1 cm sag / sol girintili.

On degerlendirme agamasinda Dergi Yayin Kurulu tarafindan diizeltme talep edilmesi
durumunda yazarlarin 1 ay igerisinde ilgili diizeltmeleri yapmasi gerekmektedir. ilgili
dizeltmeler yapilmadigi takdirde RET karari verilir.

Yasal/Ozel izin Belgeleri

Anket, milakat, odak grup calismasi, gozlem, deney, gérisme teknikleri kullanilarak
katihmcilardan veri toplanmasini gerektiren nitel ya da nicel yaklasimlarla yaratilen her
tarll arastirmalar icin Etik Kurulu Kararinin makaleyle beraber sisteme yiklenmesi
gerekmektedir. Ayrica makale igerisinde Etik Kurulu Karari bilgisine yer verilmesi (iznin
hangi kurumdan, hangi tarihte ve hangi karar veya sayl numarasi ile alindigi acikga
sunulmalidir) zorunludur. Son olarak olgu sunumlarinda “Aydinlatiimig Onam Formu”nun
alinmasi; baskalarina ait Olgek, anket, fotograflarin kullanimi igin sahiplerinden izin
alinmasi ve yine makalede belirtiimesi gerekmektedir.

intihal Raporu
Dergiye ilk gonderim agsamasinda makale ile birlikte intihal raporunun sisteme eklenmesi
gerekmektedir.

Yayin haklari saklidir. Dergide yayimlanan c¢alismalarin butind veya bir kismi,
yayimlayan kurulusun ve yazar/yazarlarin yazili izni alinmaksizin, elektronik, mekanik,
fotokopi, kayitlama veya benzeri bir aragla herhangi bir sekilde basilamaz, ¢ogaltilamaz,
fotokopi veya teksir edilemez, 6zetlenemez ve yayimlanamaz.

isletme Fakdiltesi Dergi Editérligl, yayin formatina uygun hazirlanmayan calismalari
hakem degerlendirmesine gondermeksizin yayimlamama hakkini sakli tutar.
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