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Amag - Aragtirmanin amaci, Borsa Istanbul Pay Piyasasi'ndaki zorunlu isleme kapanmalarin
tahmininde kullanilacak bir model gelistirilmesi ve tahmin giiciiniin test edilmesidir.

Yéntem - Aragtirmanin kapsamini, 2000-2018 déneminde Borsa Istanbul’da iglem sirasi kapatilan
79 sirket olusturmaktadir. Kontrol grubu ile beraber, arastirmanin 6rneklemine 147 sirket dahil
edilmistir. Model gelistirilmesinde basarisizlik literatiiriinden yararlamilmistir. Modele secilecek

nou

degiskenler; “likidite”, “karlilik”, “mali yap1 ve yiikiimliiliikleri karsilama”, “calisma etkinligi”,
“piyasa carpanlar1’” ve “biiyiikliik” olmak iizere alt1 boyutta toplanmistir. Calismada, arastirma
orneklemindeki veri sayisin kisitli olmasi da dikkate alinarak, lojistik regresyon yontemi
kullanulmustir. Lojistik modelde yer alacak degiskenlerin belirlenmesinde, korelasyon katsayilari ile
birlikte degiskenlerin boyutlar1 ve literatiirdeki kullanim sayilar1 da dikkate alinmustir. 22 finansal
oran arasindan yapilan se¢im islemi sonunda, 11 finansal oran bagimsiz degisken olarak modele

eklenmistir.

Bulgular — Model sonuglarinin beklentilerle ve literatiirle uyumlu oldugu goriilmiistiir. En uygun
kesme degeri olan 0,5'e gore model, gozlemlerin %83’iinii dogru bir sekilde siiflandirmustir.
Modelin isleme kapanmaya iliskin verdigi sinyallerin %79'u gerceklesmistir. Diger taraftan, modelin
ongoremedigi isleme kapanmalar (kagan sinyaller) %13’te sinirlt kalmustir.

Tartisma — Basarisizlik literatiiriinde lojistik regresyon yonteminin kullanildigi calismalardaki
modellere ait “dogru siuflandirma yiizdeleri” (%77 ile %95 arasinda) dikkate alindifinda, elde
edilen modelin basar1 diizeyi (%83) kabul edilebilir diizeydedir. Elde edilen bulgular, isleme
kapanmalarin tahmininde erken uyar1 modellerinden yararlanilabilecegini ortaya koymaktadir.
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model is based on the literature of failure. The variables selected for the model are classified in six
dimensions: “liquidity”, “profitability”, “leverage and solvency”, “efficiency”, “market multiples”
and “size”. In the research, considering the limited size of data in the research sample, the logistic
regression method is applied. While determining the variables to be included in the logistic model,
in addition to correlation coefficients, the dimensions of the variables and the number of uses in the
literature are also taken into account. At the end of the selection process among 22 financial ratios,

11 financial ratios are used in the model as independent variables.

Findings — Model results are found to be compatible with expectations and literature. According to
the most appropriate cut-off value of 0.5, the model correctly classifies 83% of the observations. 79%
of the signals given by the model regarding delisting is realized. On the other hand, delisting that
the model could not predict (missing signals) is limited at 13%.

Discussion — When the accurate classification of the models in the studies using the method of
logistic regression in the literature of failure (between 77% and 95%) is taken into consideration, the
success level of the applied model (83%) is acceptable. The findings reveal that early warning
models can be used for predicting delisting.
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1. GIRiS

Ulke ekonomileri igin stratejik dneme sahip olan borsalarda elverisli yatirim olanaginin saglanmasi, islemlerin
gozlemlenmesini ve gesitli yaptirimlarin uygulanmasini gerektirir. Borsada islem goren hisse senetlerinin
borsadan ayrilmasi, organize piyasalarin dogasi geregi ortaya ¢ikan bir ihtiyactir. Hisse senedinin borsa
pazarlarindan ¢ikmasi ya da cikarilmasi, literatiirde “islem sirasinin kapanmasi” (delisted) olarak ifade
edilmektedir. Calismada “islem sirasimnin kapanmasi” yerine kisaca “isleme kapanma” ifadesi kullanilmstir.

Isleme kapanma kavrami, goniillii isleme kapanma ve zorunlu isleme kapanma olarak smiflandirilabilir
(Macey vd., 2008). Goniillii isleme kapanma, sirketin borsa pazarlarindan kendi istegiyle ¢ikmasin ifade
ederken; zorunlu isleme kapanma, borsada aranan gereksinimlerin saglanamamas: {izerine, sirketin borsa
pazarlarindan ¢ikarilmaya zorlanmasidir. Ozellikle 2008 Kiiresel Krizi sonrasinda, zorunlu ve goniilli isleme
kapanma sayilarinda biiyiik bir artis yasanmustir. 42 borsanin 2008-2012 dénemi verileri incelendiginde, yillik
ortalama 1267 hisse senedinin borsa pazarlarindan ayrildig: goriilmektedir (Martinez ve Serve, 2017). Sadece
ABD borsalarinda (NYSE ve Nasdaq) 2000-2015 yillarini kapsayan donemde, islem siras: kapanan sirket sayisi
5800’tin iizerindedir (Cevik ve Aksoy, 2017).

Borsa Istanbul pay piyasasinda islem goren sirket sayisinin genel seyri incelendiginde, 1986-2000 déneminde
biiyiik bir gelisim yasandig1 goriilmektedir. 2000 yili sonrasinda ise pay piyasasinda duragan bir doneme
gecilirken, son yillarda Borsa Istanbul Pay Piyasasimin kiigiildiigii soylenebilir. Gergeklesen halka arz
sayisinin sinurli kalmasmin yaninda isleme kapanmalarda yasanan artislar, bu olumsuz durumu
yaratmaktadir. Isleme kapanmanin Borsa Istanbul &lgeginde incelenmesi, borsanin gelisiminin 6niindeki
zorluklarin tespiti ve ¢oziimii agisindan Onem tegkil etmektedir. Ayrica Borsa Istanbul’daki isleme
kapanmalari inceleyen kisitli sayida ¢alismanin (Cevik, 2013; Cevik ve Aksoy, 2017) olmasy, isleme kapanmay1
ele alan ¢alismalar1 daha degerli kilmaktadir.

Caligmanin amaci, Borsa Istanbul Pay Piyasasi’'ndaki isleme kapanmalarin tahmininde kullanilacak bir
modelin gelistirilmesi ve tahmin giiciiniin test edilmesidir. Gelistirilen modelle zorunlu isleme kapanmanin
erken uyarilar: tespit edilecektir. Tahmin modelinden elde edilen erken uyar: sinyalleri, sirketle ilgili tiim
kesimler i¢in 6nem arz eder. Basta sirketin kendisi olmak iizere yoneticiler, ortaklar ve borsa da dahil olmak
iizere, zorunlu isleme kapanmadan olumsuz etkilenecek tiim kesimler modelden yararlanabilir. Uyar1
niteligindeki sinyaller, sirketin sorunlarmin erken tespitine olanak vererek, yonetimin daha etkin karar
almasmna yardimct olur. Modele gore alim satim yapan bir yatirimci, portfdyiinde degisiklige giderek,
olusacak kayiplarin 6niine geger.

Isleme kapanmalar igin gelistirilen tahmin modelinin Borsa Istanbul ozelindeki 6nemi, iic konuyla
iliskilendirelebilir. Modelden elde edilecek ilk yarar, Borsa Istanbul yatirimcisinin servet ve refahini korumaya
yoneliktir. Tkinci olarak, Yakin Izleme Pazari'nin kurulus amacinin gerceklestirilmesine katki saglar. Ugiincii
olarak, ilerleyen yillarda ortaya ¢tkmasi muhtemel 6zyonetimli Borsa Istanbul’un aldig1 isleme kapanma
kararlarinin takibi ve denetimi yapilirken, erken uyar1 modellerinden yararlanilabilir.

Tahmin giicii yiiksek bir model elde etmek amaciyla, arastirmanin kapsami yalnizca zorunlu isleme kapanan
sirketlerle simirli tutulmustur. Kontrol gurubu ile beraber, arastirmanin Orneklemine 147 sirket dahil
edilmistir. Calismada, arastirma Orneklemindeki veri sayisinin kisith olmasi da dikkate alinarak, lojistik
regresyon yontemi kullanilmaistir.

Calismanin ikinci boliimiinde, isleme kapanma kavrami agiklanmistir. Uciincii boliimde, basarisizligin
tahminine iligkin litliratiir taramasina yer verilmistir. Arastirmanin “amaci ve énemi”, “kapsami, varsayimlari
ve smirliliklar1” ve “yontemi” hakkinda bilgiler verilmistir. Yedinci boliimde model sonuglari, herbir degisken
i¢in beklentilerle ve literatiirle uyumu dikkate alinarak yorumlanmistir. Modelin 6ngorii performansi igin
gercek gozlem degerleri ile modelden elde edilen tahmin degerleri karsilastirilmistir. Son olarak, gelistirilen
erken uyar1 modelinin 6nemi ve basarisizlik literatiiriine katkis: tartisilmistir.

2. ISLEME KAPANMA KAVRAMI

Isleme kapanmayy, sirketin islem gordiigii borsa pazarlarindan ¢ikmasi ya da gikarilmasi olarak tanimlamak
miimkiindiir. Isleme kapanma kavrami, goniillii isleme kapanma ve zorunlu isleme kapanma olarak
siniflandirilmaktadir (Macey ve O’Hara, 2008).
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Sirketin yetkili organlar1 tarafindan alinan karara bagl olarak, islem gordiigii borsa pazarlarindan kendi
istegiyle ¢cikmasi, goniillii isleme kapanma olarak ifade edilmektedir. Borsada islem gormenin maliyetinin,
elde edilen fayday1 asmas1 durumunda, sirketin goniillii olarak borsadan ayrilmasi beklenir (Pagano vd., 1998;
Bharath ve Dittmar, 2010). Goniillii isleme kapanma literatiiriiniin temelini, islem goren sirketin satin
almaya/birlesmeye konu olmasinin hemen ardindan isleme kapanmasini ifade eden 6zele gecis islemleri
(GPT) olusturmaktadir. GPT kavramina gore, borsada islem goren sirket, 6ncelikle satin almaya/birlesmeye
konu olur. Satin alinma sonrasinda ise, yeni yonetim sirketi halka agik sermayeli statiiden, 6zel sermayeli
sirket statiisiine gegirir.

Zorunlu isleme kapanma kavrami ise belirlenen kurallara uyulmamasi ya da istenen gereksinimlerin
saglanamamas: iizerine, sirketin borsa pazarlarindan ¢ikarilmaya zorlanmasin ifade etmektedir. Zorunlu
isleme kapanma, girketin basarisizhigiyla alakahdir. Basarisizlik olarak kabul edilen durumlarm ortaya
¢ikmasi durumunda, ilgili payin islem gormesi durdurulmalidir. Ortaya koyulan kriterler ve diizenlemeler,
borsalara gore farklilagsa da, bagarisizlik literatiirii ile 6rtiismektedir. iflas, 6z sermaye kaybs, faaliyetlerine
ara vermis olmast veya tiretim kapasitesini kaybetmesi gibi olumsuz durumlarla karsilasmasina bagli olarak
sirketin hisse senetleri isleme kapanarak, borsa pazarlarindan gikartilabilecegi gibi; islem hacmi, piyasa degeri,
hisse senedi fiyat1 veya net kar gibi gostergelere koyulan sayisal kriterlerin saglanamamasi iizerine de sirketin
borsa pazarlarindan ihra¢ edilmesi miimkiindiir.

Nasdaq ve NYSE’de gerceklesen zorunlu isleme kapanmalar incelendiginde sirketlerin, toplam piyasa degeri
ile hisse senedi fiyat: i¢cin aranan sayisal kriterlere uymakta giicliik ¢ektigi goriilmektedir (Macey vd., 2008).
1999-2002 donemini inceleyen Harris ve digerleri (2008), 6rneklemin %25'nin kurumsal yonetime iligskin
kriterleri saglayamadig1 icin borsa pazarlarindan c¢ikarildigini, bu saymin son yillarinda arttigini ifade
etmistir. Basarisizligin en keskin gostergesi olan iflasi tecriibe ederek Nasdaq'dan ¢ikarilan sirketler de (%10)
azimsanmayacak diizeydedir.

Sirketin diisiik performans: ve kotii yonetimi, sirketin zorunlu isleme kapanmasina neden olur. Zorunlu
isleme kapanma, sirketler ve yatirimcilar lizerinde olumsuz ekonomik sonuglar dogurmaktadir. Zorunlu
isleme kapanan sirketlerin biiyiik bir kismu finansal sikint1 maliyetlerine maruz kaldigindan iflas maliyetleri
tizerine yapilan ¢alismalar, isleme kapanmanin ekonomik sonuglar: agisindan 6nem tasimaktadir (Dahiya ve
Klapper, 2007). iflas siireci ve finansal sikinti maliyetlerinin, firma degerine ve yatirimcilarin serveti iizerine
olumsuz etkilerini sirket diizeyinde ortaya koyan bir¢ok amprik ¢alisma mevcuttur (Clark ve Weinstein, 1982;
Altman, 1984; Opler ve Titman, 1994, Dayi, 2020). Zorunlu olarak isleme kapanan firmalarda da yasanan
likidite kaybi sebebiyle, firma degerlerinin diistiigii ve hisse senedi fiyatlarindaki volatilitenin arttig1 ortaya
koyulmustur (Sanger ve Peterson, 1990; Macey vd., 2008; Harris vd., 2008). Ayrica kar marjlar1 diisiik, finansal
kaldiraglari ise yiiksektir (Thomsen ve Vinten, 2014).

3. LITERATUR TARAMASI

Basarisizligin tahmin edilmesine yonelik olarak ortaya koyulan modeller, teorik ve istatistiksel bazli olarak
ikili bir ayrimda incelenebilir. Agirlikhi olarak istatistiksel bazli modellerden yararlanilmakta olup, kisith
sayida ¢alismanin teorik modellerle iliskilendirildigini s6ylemek miimkiindiir (Morris, 2018).

Istatistiksel modeller, kullanilan bagimsiz degiskenin sayisina bagh olarak, kendi icerisinde tek ve gok
degiskenli modeller olmak {izere iki alt baslik altinda gruplandirilabilir. Tek degiskenli modellerin,
basarisizlik literatiirtindeki Oncii ¢alismalarda (Fizpatrick, 1932; Smith ve Winakor, 1935) kullanildig:
goriilmektedir. Tek degiskenli modellerdeki amag, isletmenin gelecekteki finansal durumunun tahmin
edilmesine olanak veren degiskenin tespit edilmesidir. Fizpatrick (1932), bir isletmenin basarisizliginin
tahmininde, “Net Kar/Net Deger” rasyosunun dnemine vurgu yaparken; Smith ve Winakor (1935), “Isletme
Sermayesi/Toplam Varliklar” rasyosunun basarisizlik i¢in en 6nemli gosterge oldugunu tespit etmistir.

Tek degiskenli modellerin kullanildig1 c¢alismalardan elde edilen sonuglarin biribirinden agik bir sekilde
farklilasmasi, bir¢ok degiskeni dikkate alan modellerin kullanilmasi gerekliligini ortaya koymustur
(Zopounidis ve Paraschou, 2013). Tek degiskenli istatistiksel modellerin yontemsel agidan en biiyiik sakincasi,
yalnizca bir degiskeni ele alarak, bagimli degiskenle dogrusal iliski kurmasidir. Cok degiskenli modeller ise,
biitiin degiskenleri bir arada, karsilikli iligkilerini gozeterek dikkate almaktadir. Basarisizlik tahmininde
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kullanulan ¢ok degiskenli modeller, genellikle diskriminant analizi ile lojistik regresyon analizine dayal1 olarak
gelistirilmektedir.

Altman (1968) tarafindan gelistirilen ilk iflas tahmin modelinde kullanilan diskriminant analizi, zellikle 1966-
2000 déneminde arastirmacilarin yogun olarak kullandigi bir yontem olarak goze carpmaktadir (Celik, 2013).
Basarisizligin tahmininde siklikla kullamilmasy, arastirmacilar tarafindan kabul goérmiis bir yontem oldugunu
da gostermektedir. Diskirimant analizinde amag, bagimli degiskene iligskin tahminde bulunmak ve dogru bir
sekilde smiflandirmaktir. Model, isletmelerin basarili ve basarisiz ayrimina olanak saglamaktadir. Modelin
performansi, gruplar arasinda en iyi ayrimi saglayan degiskenlerin dogrusal bilesiminin elde eldilmesine
baghdir. Ayrim, 6nceden belirlenen bir degisken setine dayanarak yapildigi igin, basarili ve basarisizlik
tahmininde kullarulan 6rnegin de modelin performansi {izerine etkisi vardir. Coklu diskriminant analizi,
dogrusal olarak ele aliabilecegi gibi kuadritik tahmin yapmak da miimkiindyir.

Diskriminant analizi yontemi, gruplara ait verilerin ¢ok degiskenli normal dagilima sahip oldugunu ve
gruplarin varyans-kovaryans martislerinin birbirine esit oldugunu varsaymaktadir. Genellikle arastirmalarda,
modelin tahmin giicliniin yiiksek ¢itkmasi durumunda varsayimlarin gozardi edebilecegine iliskin goriisler
mevcut olsa da, Ohlson (1980), bu varsayimlardan lojistik regresyon yontemi kullanarak kaginilabilecegini
ifade etmistir. Lojistik regresyon yonteminin diskriminant analizine gore diger bir tistiinliigii ise, bagarisizlik
olasiliklarinin hesaplanmasina yoneliktir. Diskriminant analizi sonucunda elde edilen skorlar, siralama
yapmay1 miimkiin hale getirse de basarisizligin olasiligi hakkinda bilgi vermemektedir. Lojistik regresyon
yonteminde ise, isletmenin basarisiz olma olasilig1 hesaplanarak, smiflandirma yapilmaktadir. Diskriminant
analizine gore belirgin {istiinliikleri bulunan lojistik regresyona dayali modellerin, isletme bagarisizliginin
tahmininde kullanilmaya baglanmas: eskiye dayansa da, ozellikle 2000 yili sonrasinda yogun bir sekilde
kullanilmistur.

Basarisizlik tahmininde ayrica ele alinmasi gereken diger onemli bir grup ise, yapay zeka modelleridir. Gelisen
teknoloji ve artan veri kullanimu ile birlikte, basarisizligin tahmin edilmesinde yapay zeka modelleri yogun
olarak kullanilmaya baslanmistir. Yapay zekann bir alt disiplini olan makine 6grenmesine dayal: gelistirilen
modellerle, mevcut verilerden elde edilen deneyimler, bagarisizigin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
Yapay sinir aglari, karar agaclari, genetik algoritmalar gibi cesitli algoritmalar ve yontemlerle, verilerde
bulunan kaliplar 6grenilir ve benzer durumlarla karsilasildiginda ¢ikarim yapabilen sistemler gelistirilir.
Yapay zeka modellerinin, 6zellikle biiyiik boyutta verilerin kullanilabilecegi 6rneklemlerde, diskiriminant
analizi ve lojistik regresyona gore daha iyi sonug vermesi beklenir (Jones, 2017).

Calismada lojistik regresyon yontemi kullanildig1 igin, literatiir incelenirken benzer modellere agirlik
verilmistir. Lojistik regresyonun kullanildigi ilk ¢alisma Ohlson (1980) tarafindan yapilmistir. Ohlson (1980),
1970-1976 doneminde iflas eden 105 firma ile Compustat’tan aldig1 2058 faaliyetine devam eden firmadan
olusan Orneklemin kullanildig: ¢alismada {i¢ model olusturmustur. Calismada, bagimsiz degisken olarak
dokuz finansal oran incelenmis olup, firma biytkliigiinin (aktif), finansal yapiin (kaldirag orani),
performansin (aktif karlilik) ve likiditenin (net isletme sermayesi ve cari oran) 6nemli oldugu vurgulanmusgtir.
Basarisizligin tahmininde, daha sonraki yillarda, lojistik regresyon yonteminin kullanildigi énemli ¢alismalar
Tablo-1'de 0zetlenmistir. Tablo incelendiginde, lojistik regresyon yonteminin, gelismis tilke firmalarindan
olusan drneklemlere uygulandig: gibi, gelismekte olan tilkeler i¢in de basarili sonuglar verdigi goriilmektedir.
Modellerin tahmin giiciinii gosteren siniflandirmadaki basarisi ise, %77 ile %95 arasinda degismektedir.

Tiirkiye 6zelinde bakildiginda, basarisizlik literatiirii kapsaminda lojistik regresyonun kullanldig1 ¢alismalar
da mevcuttur. Arslan ve Karan (2009), ATO iiyesi 1666 KOBI'ye lojistik regresyon uygulayarak kredi riskine
etki eden faktorleri inceledikleri ¢alismada, KOBI'leri, ihracat geliri elde edip etmemesine bagl olarak yerel
ve uluslararasi firma olarak ayirmislardir. Ticari kredi, finansal giderler, vergi ve net kar marjinin artmasi,
yerel isletmelerde temerriit riskini artirirken; uluslararasi sirketlerde temerriit riski, stoklarin toplam
varliklardaki payimmn artmasma, net kar marj ile satiglarin ise azalmasina bagh olarak yiikselmektedir.
Calismada yerli firmalar ile uluslararasi firmalarin temerriit risk bilesenlerinin farkli olduguna dair somut
kanitlar sunularak, her iki grup icin de kayit dis1 islemlerin belirgin bir sekilde rol oynadig: vurgulanmstir.
Ercan ve digerleri (2015), kredi riskini 6l¢mek amaciyla, Borsa Istanbul’da islem goren 206 imalat sirketinden
olusan ornekleme lojistik regresyon analizi uygulamislardir. Aragtirma dénemi 2007-2013 yillarini kapsayan
calismanin sonuglaria gore, finansal basarisizlik ile firmanin “faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar1” ve

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 2097 Journal of Business Research-Turk



“faaliyetlerden elde edilen nakit akimlarn” degiskenleri arasinda negatif, finansal kaldiragla pozitif bir iligki

Y. E. Cevik — A. Aksoy 12/2 (2020) 2094-2112

bulunmustur.
Tablo 1. Lojistik Regresyon Kullanilan Calismalar
Makale Ulke Arastirma Siniflandirma
Ohlson (1980) ABD 1970-1976 87,60
Casey ve Bartczak (1985) ABD 1971-1982 88,00
Zavgren (1985) ABD 1972-1978 90,00
Zavgren ve Friedman (1988) ABD 1972-1978 82,00
Dambolena ve Shulman ABD 1977-1980 89,00
Keasey ve McGuinness Birlesik Krallik 1976-1984 86,00
Keasey, vd.(1990) ABD 1976-1986 86,00
Gilbert, vd. (1990) ABD 1972-1983 81,90
Platt ve Platt (1990) ABD 1972-1986 90,00
Ooghe vd. (1991) Belcika 1985-1990 85,30
Theodossiou (1991) Yunanistan 1980-1984 94,52
Back vd. (1996) Finlandiya 1986-1989 86,49
Begley, vd. (1996) ABD 1980-1989 84,42
Latinen ve Latinen (1998) Finlandiya 1986-1991 80,49
Dimitras vd. (1999) Yunanistan 1986-1993 90,00
Lin ve Piesse (2001) Birlesik Krallik 1985-1994 87,00
Claessens, vd. (2003) Bes Dogu Asya Ulkesi 1996-1998 77,50
Koh ve Low (2004) ABD 1980-1987 94,00
Charitou, vd. (2004) Birlesik Krallik 1988-1997 85,56
Li ve Sun (2008) Cin 2000-2005 87,93
Lin (2009) Tayvan 1998-2005 86,40
Arslan ve Karan (2009) Tiirkiye 2007 85,40
Bhimani, vd. (2010) Portekiz 1997-2003 95,00
Altman vd. (2010) Ingiltere 2000-2005 76,00
Jardin ve Severin (2011) Fransa 1995-2003 81,14
Tinoco ve Wilson (2013) Birlesik Krallik 1980-2011 80,4
Ercan vd. (2015) Tirkiye 2007-2013 79,42
Cultrera ve Brédart (2016) Belcika 2002-2012 82,97
Altman vd. (2017) Avrupa 2007-2010 90,00
Duarte vd. (2017) Portekiz 2007-2010 77,20
Ciampi (2018) ftalya 2008-2010 83,40

4. ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Arastirmanin amaci, Borsa Istanbul’da isleme kapanmalarin tahmininde kullanilacak bir modelin
gelistirilmesi ve tahmin glicliniin test edilmesidir. Gelistirilen modelle zorunlu isleme kapanmanin erken
uyarilari tespit edilecektir.

Tahmin modelinden elde edilen erken uyar: sinyalleri, sirketle ilgili tiim kesimler i¢in onem arz eder. Basta
sirketin kendisi olmak {izere yoneticiler, ortaklar ve borsa da dahil olmak {izere, zorunlu isleme kapanmadan
olumsuz etkilenecek tiim kesimler modelden yararlanabilir. Uyar1 niteligindeki sinyaller, sirketin sorunlarinin
erken tespitine olanak vererek, yonetimin daha etkin karar almasina yardimci olur. Modele gore, alim satim
yapan bir yatirimei, portfoyiinde degisiklige giderek olusacak kayiplarin 6niine geger. Ayrica model, politika
yapicilara isleme kapanma politikasinin olusturulmas: ve uygulanmasinda yardimci olur.

Isleme kapanmalar igin gelistirilen tahmin modelinin Borsa Istanbul 6zelindeki 6nemi ve yarari, iig¢ konuyla
iliskilendirilebilir. Modelden elde edilecek ilk yarar, Borsa Istanbul yatirimcisinin servet ve refahini korumaya
yoneliktir. Borsa Istanbul’da da isleme kapanma siireci, hisse senedi fiyatlarim olumsuz etkilemektedir. Borsa
Istanbul’da zorunlu isleme kapanan sirketlerin getirisi, belirgin ve istatistiksel olarak anlamli bir sekilde BIST-
100 getirisinden ayrismaktadir (Cevik ve Aksoy, 2017). Modelden elde edilen sinyalleri dikkate alan bir
yatirimci, likidite ve getiri kaybindan kendini koruyabilir.
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Ikinci olarak gelistirilen tahmin modeli, Yakin Izleme Pazari’nin kurulus amacinin gerceklestirilmesine katki
saglayacaktir. Yakin Izleme Pazari kapsamina islem sirasi kapatilma ihtimali olan sirketler alinarak, hem
yatirimcilarin dogru bir sekilde bilgilendirilmesi hem de hisselerin likit bir ortamda alim satiminin saglanmas:
arzu edilmektedir. Ancak Borsa Istanbul’un en prestijli pazarlarinda islem goriirken, isleme kapanan birgok
sirket vardir. Tahmin giicli yiiksek bir modelden elde edilecek sinyallerin dikkate alinmasi, islem sirasi
kapanacak sirketlerin dnceden Yakin Izleme Pazari’na alinmasina ve yatirimcinin korunmasima olanak
saglayacaktir.

Uclincii olarak gelistirilen tahmin modeli, ilerleyen yillarda Borsa Istanbul tarafindan isleme kapanmaya
iliskin alinacak kararlarin gozetlenmesi ve denetlenmesinde kullanilabilir. Son otuz yilda borsalarin kurumsal
yonetiminde onemli degisiklikler yasandig1 ve borsalarin biiyiik bir kismimin halka arz oldugu goriilmektedir
(Aksoy ve Tanrioven, 2014). Borsalarin, pazarlarinda islem goren sirket sayisinin ve gelirlerinin artmasin
arzularken, diger taraftan pazarlarda hangi sirketlerin islem gorecegine ve kapanacagina karar vermesi, bir
celigkiyi isaret etmektedir. Halka arz edilmis, 6zyonetime sahip Borsa Istanbul’un, isleme kapanmaya iligkin
aldig1 kararlarda ne kadar toplumsal fayday: diisiinecegi sorgulanacaktir. Islem siras1 kapanan sirketleri
tahmin eden modellerin gelistirilmesi, borsa tarafindan alinan isleme kapanma kararlarinin gézetlenmesini
ve denetlenmesini kolaylastiracaktir.

5. ARASTIRMANIN KAPSAMI, VARSAYIMLARI VE SINIRLILIKLARI

Borsa Istanbul’da islem siras1 kapanan sirket bilgilerinin yer aldig1 veri kaynagina (Borsa Istanbul, 2019) gére,
2000-2018 déneminde 133 sirketin iglem sirasi kapanmustir. Islem siras1 kapanan 34 sirket birlesmeye taraf
olurken, 20 sirketin ise goniillii olarak borsadan ayrildig: tespit edilmistir. Geriye kalan 79 sirket ise, borsa
pazarlarindan atilmistir. Diger bir ifadeyle, 2000-2018 doneminde gerekli kotasyon kosullarina uyulmamast
sebebiyle, Borsa Istanbul Yénetim Kurulu tarafindan alinan kararla, 79 sirketin iglem siralar siirekli olarak
kapatilmistir.

Borsa Istanbul’da gerceklesen tiim isleme kapanmalari kapsayan heterojen bir 6rneklem iizerinden, tahmin
giicii yiiksek bir modelin elde edilmesi miimkiin degildir. Isleme kapanma nedenlerine gore olusturulan
orneklemler, modelin tahmin giiciinii artiracaktir. Tahmin giicii yiiksek bir model elde edebilmek amaciyla,
arastirmanin kapsami yalnizca zorunlu isleme kapanan sirketlerle sinirh tutulmustur. Arastirma kapsamina,
zorunlu isleme kapanan 79 sirket alinmistir. Borsa Istanbul’da yasanan zorunlu isleme kapanma siklig1 ve
olumsuz ekonomik sonuglari, gelistirilecek modelin énemini artirmaktadur.

Arastirmanin 6rneklemi, zorunlu isleme kapanan sirketler ve kontrol grubundan olusmaktadir. Zorunlu islem
sirast kapanan sirketlerin mali tablolar1 incelenmis, finansal kesimin mali tablolar1 farklilastigi icin
orneklemden ¢ikarilmigtir. Kontrol grubu olusturulurken rastgele orneklemeye gidilebilecegi gibi,
eslestirilmis Ornek tasarim yaklasimi da benimsenebilir. Konuya iliskin literatiirde fikir birligi yoktur.
Calismada, Michelsen ve Klein’e (2011) benzer sekilde “eslestirilmis 6rnek tasarim” yaklasimi benimsenmistir.
Isleme kapanmaya iliskin bir¢ok ¢alismada (Lehn ve Poulsen, 1989; Martinez ve Serve, 2011; Tutino vd., 2014)
kullanilan bu yaklasimda, sektor ve biiytiklitk gibi onemli kriterler dikkate alinarak kontrol grubu
olusturulmaktadir. BoOylece rastgele Ornekleme gore, analiz sonuglarinda sektor ve boyut etkisi
sinirlandirilmis olur. Kontrol grubu olusturulurken, zorunlu isleme kapanan sirket ile halka arz tarihi yakin
olan ve ayni sektorde faaliyet gosteren sirketler icerisinden, satis tutari en yakin olan firma kontrol grubuna
secilmeye gayret edilmistir. Sektor smiflandirilmasinda Finnet Analiz Programi'nda yer alan simiflandirma
kullanilirken, biiytikliik kriteri olarak net satis tutar1 dikkate alinmistir. Sektor ve halka arz tarihleri dikkate
alindiginda isleme kapanan her sirketi, Borsa Istanbul’da islem goren bir sirketle eslestirmek miimkiin
olmamustir. Ornekleme alinan 147 sirketin sektrel dagilimi Tablo-2'de verilmistir.
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Tablo 2. Ornekleme Alinan Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektor BiST’de islem Goren isleme Kapanan Kontrol Gubu
Bina Malzemeleri 9 1 2
Boya 2 3 2
Dayanikli Tiiketim 9 2 3
Demir Celik 7 1 2
Diger Imalat 5 6 2
Diger Kimyasal Uriinler 10 2 2
Elektrik Mak. Kab. Malz. 4 1 1
Enerji 9 3 0
Gayrimenkul Faaliyetleri 2 1 2
Gida 23 9 14
Giyim Egyasi 4 3 1
Holding 30 8 16
Mac&Saglik 7 1 2
Iletisim ve Savunma 6 1 2
Lokanta ve Oteller 12 1 2
Medya 4 4 4
Orman Uriin. ve Mobilya 6 1 2
Tekstil Kimyasallari 2 1 2
Tekstil tirtinleri 16 10 12
Telekomiinikasyon 2 1 2
Toptan Ticaret 6 3 3
Ulastirma 9 2 4
Genel Toplam 184 65 82

Ornekleme alinan sirketlerin verileri, FINNET Elektronik Yaymcilik'tan temin edilmistir. Veriler elde
edilirken, islem sirasi kapanan sirketin, islem gordiigii son tarihten 6nce yayimlandig yillik mali tablolar:
kullanilmistir. Kontrol grubundaki sirketlerin verileri elde edilirken, eslestirildigi isleme kapanan sirketin
verilerinin elde edildigi mali y1l dikkate alinmstir.

6. ARASTIRMANIN YONTEMI
Arastirmanin yontemi, arastirma modeli ile veri analiz yontemleri alt basliklarindan olugmaktadir.
6.1. Arastirma Modeli

Arastirma 0rneklemi, islem siras: kapanan sirketler ile islem gormeye devam eden sirketlerden olusan kontrol
grubundan olusmaktadir. Tki grup dikkate alinarak, modelin bagimli degiskeni olan kukla degisken elde
edilmistir. Sirketin isleme kapanmasima ya da islem gérmeye devam etmesine bagh olarak kukla degisken
sirastyla 1 ya da 0 olarak belirlenmistir.

Zorunlu isleme kapanmalarin, basarisizlik sebebiyle ortaya ¢ikmasi sebebiyle modelin gelistirilmesinde
basarisizlik literatiiriinden yararlanilmistir. Modelde yer alacak bagimsiz degiskenleri belirlemek igin,
oncelikle literatiirdeki basarisizlik tahmin modellerinde siklikla yer alan degiskenler tespit edilmistir.” Tespit
edilen degiskenler; “likidite”, “karlilik”, “mali yap: ve yiikiimliiliikleri karsilama”, “calisma etkinligi”, “piyasa
carpanlar1” ve “biiyiiklitk” olmak {izere alt1 boyutta toplanmaistir. Alt1 boyutun, isleme kapanmaya olan etkisi

aragtirilarak, tahmin modeli elde edilecektir.

Zorunlu isleme kapatilan sirketlerin tahmininde kullanilacak model, sirketin isleme kapanma ihtimalini
hesaplayacaktir. Isleme kapanma ihtimali ile bagimsiz degiskenlerin gruplandigi alti boyut arasindaki

* Celik (2013), basarisizligin tahmin modellerinde en sik kullanilan bagimsiz degiskenleri 12 boyutta
incelemistir. Celik (2013), SSCI ve SCI indekslerinde taranan dergilerde yayimlanmis makaleleri incelemis ve
her bir degiskenin kag atif aldigini tespit etmistir. Tabloda ISI veritabanlarinda taranan dergilerde yayinlanmis
makaleleri dikkate alan Celik’in (2013) tespit ettigi atif sayilarina yer verilmistir.
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beklenen iliski ve modeldeki bagimsiz degiskenlerin ad1, kodu, litratiirde kullanilma siklig1 ve formiilii Tablo-
3’ten goriilebilir. Likiditesini kaybetmis, bor¢ 6deme gilicii olmayan, karliligi ve calisma etkinligi diisiik,
finansmaninda agirlikli olarak borg kullanan ve piyasada diisiik degerlenmis kiiciik olgekli sirketlerin isleme
kapanma ihtimallerinin daha yiiksek olmas beklenmektedir.

Tablo 3. Modelde Kullanilacak Degiskenler

KOD DEGISKEN ATIF  FORMUL ILISKi
lik1 Cari Oran 34 Donen Varlik / KVYK Negatif (-)
Likidite lik2 Asit-Test Oran 33 Likit Varlik / KVYK Negatif (-)
lik3 Nakit Oram 12 Hazir Deger/ KVYK Negatif (-)
lik4 Donen Varlik/ Aktif 13 Donen Varlik/Aktif /)
karl Aktif Karlilik 35 Net Kar/ Aktif (Ort.) Negatif (-)
kar2 FAVOK / Aktif 33 FAVOK/AKktif Negatif (-)
Karlilik Kar3 Net Kar Marit 1 Ana Ortaklik Kar1 / Negatif (-)
Satiglar
kar4 FAVOK Marijt 10 FAVOK/Satislar Negatif (-)
malil Kaldira¢ Oram 31 Toplam Borg/Aktif Pozitif (+)
¥Iali mali2 Fin. Gid. / Satiglar 14 Finansman Gid. / Satiglar Pozitif (+)
apisi1
ve g mali3 Ozkaynak / Aktif 14 Ozkaynak/Aktif Negatif (-)
Yiikiimliiliikleri mali4 Duran Varlik / Aktif 5 Duran Varlik/Aktif /)
Karsilama . .
mali5 FAVOK /Fin. Gid. 14 FAVOK / Net Finansman Negatif (-)
etkil Aktif Devir Hiz1 24 Net Satiglar/Aktif (Ort.) Negatif (-)
Calisma etki2 Stok Devir Hizi 4 SMM / Stok (Ort.) Negatif (-)
Etkinligi etki3 Alacak Devir Hiz1 5 Net Satiglar / Alacak (Ort.)  Negatif (-)
etki4 Bor¢ Devir Hiz1 1 SMM / Ticari Borg (Ort.) Pozitif (+)
Piyasa piyasal PD / Aktif 10 Piyasa Degeri / Aktif Negatif (-)
Carpanlar1 piyasa2 PD / Borg 5 Piyasa Degeri / Toplam Negatif (-)
et bliyiiklikl  Aktif (In) 10 Ln (Aktif) Negatif (-)
Bityiikliik P . . . .
buyiikliik2 PD (In) 2 Ln (Piyasa Degeri) Negatif (-)
bliytikliik3  Satiglar (In) 2 Ln (Satislar) Negatif (-)

Modelde Tablo-3'te verilen degiskenlerin tamami kullanilmamustir. Degiskenlerin lojistik modelde yer alip
almayacagi, standart ve adim olmak {izere iki farkli yonteme gore belirlenebilir. Arastirmada ileriye dogru
adim adim degisken se¢me yontemi kullamilmistir. Degiskenlerin aralarindaki korelasyon, degiskenlerin
boyutlar1 ve literatiirdeki kullanum sayilar1 dikkate alinarak, modelde yer alacak degiskenler belirlenmistir.
Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari hesaplanmis ve EK-1'de verilmistir. Yiiksek korelasyonlar
dikkate alinarak, modelin tahmin hassasiyeti {izerindeki olumsuz etkisinin sinirlandirilmas: amaglanmistur.

6.2. Veri Analiz Yontemleri

Regresyon modellerinde bagimli degiskenin kukla degisken olarak alinmasi miimkiindiir. Bagiml degiskenin
0 ve 1 degerlerini aldig1 kategorik modeller, ikili tepki modelleri olarak adlandirilmaktadir.

Kukla degiskenin bagimh degisken olarak regresyon modelinde yer alabilmesi, arastirmacilara biiytiik
esneklik saglamaktadir. Tkili tepki modellerinde kukla degisken yardimiyla, isletmenin basarili ya da
basarisizlik durumu kolaylikla sayisallagtirilabilir. Dogrusal olasilik modeli, probit model ve lojistik model
ikili tepki modellerinden en bilinirleridir.

Dogrusal olasilik modellerinde bagimli degisken 0-1 araliginda kisitlanmisken; bagimsiz degiskenlerde boyle
bir kisitlama s6z konusu degildir. Regresyon modeli i gozlemi igin

Vi =XiB+uy 1)
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seklinde kapali formda tanimlansin. Modelde x; agiklayic1 degisken vektoriinii, B parametre vektoriinii ve u;
hata terimini gostermektedir. Bagimli degisken olan y; ise 0 ve 1 degerlerini alacaktir;

_ {1 i. hisse senedinin islem sirasinin kapatilmast
Yi=10 i.hisse senedinin islem gormeye devam etmesi

Bagimh degiskeni (y;), 0 ve 1 degerlerini alan tek bagimsiz degiskenli regresyon modeli ise;
yi=a+fx; +u; (2)
olarak gosterilebilir. Bu modelin beklenen degeri alinarak dogrusal olasilik modeli elde edilir;
E(y)=1xPly; =D+ 0xPly; =0) =P, =1 =p, ®)
x verildiginde y'nin kosullu beklenen degeri ise
EQilx) =1xP(y; = 1lx) + 0x P(y; = 0lx;) = P(y; = 1xy) 4)

olur. Boylece 0 < p; < 1 oldugundan 0 < E(y;|x;) < 1 olarak gosterilebilir. Ancak dogrusal olasilik modelinde
bu durum saglanmamaktadir. Dogrusal olasilik modeli tahmin edildiginde, elde edilen y;’lerden bazilari
0’dan kiigiik, bazilar1 ise 1’den biiyiiktiir. 0’dan kiigiik olanlarda J; nin sifira esit oldugu varsayilirken; 1’den
bliyiik degelerde 9;'nin bire esit oldugu kabul edilir. Dogrusal olasilik modelinde karsilasilan diger énemli
sorunlar ise hata teriminin degisen varyansh ve iki deger alan binom dagilimina sahip bir rastgele degisken
olmasidir. Biiyiik 6rneklemlerde dogrusal olasilik modelinde dagilimin normal dagilim oldugu varsayilirken;
genellestirilmis en kiigiik kareler veya agirliklandirilmis en kiigiik kareler yontemleri kullanilarak da degisen
varyans problemi ¢oziiliir. Goldberger (1964) e benzer sekilde, agirliklandirilmis en kiigiik kareler yontemini
kullanarak dogrusal olasilik modelinin parametrelerini tahmin etmek miimkiindiir.

Ikili tepki modellerinde asagida verilen x; degiskenlerinin y; degiskeni {izerine dogrusal regresyonu incelenir
(Long, 1997):

yi =xiB+u @)
Esitlikte y; rastgele degiskeni, gizli degisken olarak adlandirilir ve gbzlenemeyen siirekli bu degisken yerine

iki diizeyli y; degiskeni olusturulur.

(1 y'>c
yi—{o yi <c

Esik degerini gosteren ¢ katsayisi, genellikle 0 alinir. Béylece gozlenemeyen stirekli bir degisken kategorik bir
degiskene doniistiiriilmdiis olur.

P(y; = 1lx;) = P(y; > 0|x;) = P(x;B + u; > 0[x;)
= P(u; > —x;BIx;) = P(u; < x;B|x;) = F(x;B)

Burada F(+); Vx € R igin F:x — [0,1] kosulunu saglamak {izere u'nun bir dagilim fonksiyonudur. Sayet u
standart normal dagilima sahipse probit modeli, lojistik dagilima sahip ise lojistik model kullanilir.

Lojistik model, dogrusal olasilik modelinde karsilasilan problemlerden biri olan 0 < E(y;|x;) < 1 sartim
saglamak icin gelistirilmistir. Birikimli olasilik dagilimindan elde edilen lojistik dagilimin bir fonksiyonudur.
Lojistik modelde, y; bagimli degiskenin kosullu dagilimini ifade eden 0 < E(y;|x;) < 1 tahmincisi her zaman
0-1 araliginda degerler almaktadir. Bu sart1 saglamak icin lojistik dagilim fonksiyonundan yararlanilir
(Caglayan ve Giiris, 2005);

11
1+e % 14¢xB

pi =F(Z) =F(x;B) = (6)
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olur. p;, i. hisse senedinin iglem sirasinin kapanma olasiligin belirtir ve bagimsiz degiskenler hakkinda bilgi
verir. Z; degiskeni - ile +e arasinda deger alirken, P; de 0 ile 1 arasinda deger alir. Boylece dogrusal olasilik
modelininde karsilagilan problem ortadan kalkar. Modeldeki tahmin edilen olasiliklar, 0-1 araliginda degerler
alarak, olasilik gibi yorumlanmasi miimkiin hale gelir. p; ve Z; arasindaki iliski dogrusal olmayan bir iliskiyi
ifade eder.

Bir olayin gerceklesme olasilifinin, gerceklesmeme olasiigma béliinmesi, bahis orani (odds ratio) olarak

adlandirilmaktadir;

P(y; = 1]x;) __bi
P(y;=0lx;) 1-p;

= eZi = ext{B (7)

Bahis orany, olasilik orani ile iliskilidir. Gergeklesme olasiliginin tanimlanmasinda kulamlir. Bahis oraninin alt
siniri, olasiliga benzer sekilde sifirken, herhangi bir {ist simir1 bulunmamaktadir, 0 ile +e arasinda degerler
alabilir. Asimetrik olan bahis orani logaritmas: alindiginda simetrik hale gelir. (7) esitliginin her iki tarafinin
logaritmasi alinirsa;

P(yizllxi) ol
M«Hw=mmg_xm ®)

elde edilir. Bu logaritmik esitlik “lojistik model” olarak adlandirilir. (8) esitlik hem x hem de parametrelere
gore dogrusaldir ve - ile +e arasinda degerler almaktadir.

Arastirmada lojistik model kullanilarak isleme kapanma ihtimali belirlenmeye calisilmistir. Lojistik model,
nitel tercih modelleri arasinda en ¢ok kullanilan model oldugu gibi, basarsizlik literatiiriinde de son yillarda
en fazla tercih edilen yontemdir. Bagimli degiskene bagh olarak ordinal, multinominal ve ikili (binary) lojistik
regresyon analizinden bahsetmek miimkiindiir. Bagimli degiskenin ikili yapida (islem siras1 kapanan-islem
gormeye devam eden) olan ikili lojistik modelin tahmin edilmesinde en ¢ok olabilirlik yonteminden
yararlanilabilir.

Bagimh degisken y; iki deger alan bir Bernoulli degiskeni oldugundan kosullu olasilik yogunluk fonksiyonu
asagidaki gibidir (Long, 1997):

filx) =pYi (1 —p)t?t  y;,=0,1 igin
= F()[1 ~ i) o)

y; ratgele degiskeni icin olabilirlik fonksiyonu ve log olabilirlik fonksiyonu;

LB = [ [roixo = [ [Feapyin - reapr—

1B) = LnL(B) = ) [y InFGxiB) + (1 =y In(1 — FxiB)))] (10)
i=1

seklinde elde edilir. (10)’'da verilen log olabilirlik fonksiyonunun {3 parametresine gore kismi tiirevi
alindiginda,

B

n P 9
T Z [ﬁyi InF(x;B) + = (1 —y) In(1 - F(XEB))] (11)

o
elde edilir. Bu kismi tiirevde toplamin iginde yer alan birinci terim asagidaki gibi agilir:

dInFB)  F'(XB)
B VFEB)

] ay;
—y; InF(x;B) = Diyy F(xiB) +y;

38 58 (12)
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Burada

exp(—x;B)

F&B) = T ep(x BT

x; = F(x;B)[1 - Fx;B)Ix; (13)

Toplamin icinde yer alan ikinci terim ise birinci terime benzer olarak su sekilde agilir:

4 , 0(1—y) , —F'(x;B)
55 (170 n(1 = FGiR) = =527 In(1 = Fxi) + (1 = ) s (14)
(12) ve (14) nolu esitlikler (11) esitlikte yerine yazilip 0’a esitlendiginde
AlB) _ Z FEPU-FxIx | FEBIL- FEpIx,
B LT FEB TS FB)
= Z[Yi —FxP)lx; =0 (15)

=1

elde edilir. (15) nolu esitligin ¢6ziimii (sayet varsa) B"en ¢ok olabilirlik tahminini verir.

aZl( ) L , I U
gy =, PO PO

3%1(B)
apop’

Boylece # € B igin negatif tanimli bir matris oldugundan olabilirlik fonksiyonu global konkavdir.

Modelin 6ngorii basarisinin degerlendirilmesi i¢in 6ngorii olasiliginin belli bir olasilik degerini asip asmamasi
durumuna gore yeni bir kesikli degisken olusturulur (Emirmahmutoglu, 2011). Yeni olusturulacak kesikli
degisken, dngorii olasiligl belli bir olasilik degerini asarsa “1” asmazsa “0” degerini almaktadir. Kesme degeri
(cut-off) olarak adlandirilan olasilik degeri; Ltip hata ile IL tip hata arasindaki kayip fonksiyonunu (loss
function) en kiiciikleyen deger olarak segilir (Berg v.d., 2004: 19).

B Cc
i T 1
Kayip Fonksiyonuen ki (A n B) + (C T D) (16)
Kay1p fonksiyonu, islem gormeye devam eden sirketler (A+B) i¢indeki yanlis sinyallerin (B) orani ile islem
siras1 kapatilan sirketler (C+D) igindeki kagan sinyallerin (C) oranmin esit agirlikli toplamidir. Kayip
fonksiyonuna iligkin esitlik 16 verilmis olup, daha iyi anlagilmasi i¢in Tablo-4'te verilen model performans
matrisi incelenebilir.

Modelin performans matrisinde (Tablo 4) s; tahmin degeri,

ol POi=IR)2T
o d.h

seklinde tanimlanir. Modelin 6ngorii performansini degerlendirmek igin gercek gozlem degerleri ile
modelden elde edilen tahmin degerleri karsilastirilmalidir. Performans matrisinde B ve C yanls siniflandirilan
gozlemlerin sayisini belirtirken, A ve D degerleri dogru olarak simflandirilan goézlemlerin sayisi
gostermektedir. Isleme kapanma gerceklesmisken, isleme kapanmanin 6ngoriilemedigini yani “kacan sinyali”
gosteren C degeri, L tip hatay: ifade etmektedir. Diger taraftan, islem gormeye devam ettigi halde isleme
kapanmanin 6ngoriilmesi diger bir ifadeyle “yanhs sinyalleri” gosteren B degeri ise II. tip hataya karsilik
gelmektedir. I. ve II. tip hatalar ( C + B) ne kadar az ise modelin basaris: o kadar yiiksektir. Dogru olarak
siniflandirilan gozlemlerin (A+D), toplam gozlem sayisina (n) oranlanmasi yoluyla da modelin tahmin giiciinii
gosteren siniflandirmadaki basarisi ortaya konmus olur.
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Tablo 4. Model Performans Matrisi

islem sirasinin kapatilmasi islem sirasinin kapatilmasi
ongoriilmezse, ongiirliirse, Toplam
5;=0 si=1
islem gormeye devam B

A A+B
eden, (IL. Tip Hata)

yi=0
Islem siras1 kapatilan C
’ D +D
yi=1 (L. Tip Hata) ¢
Toplam A+C B+D n

7. ANALIZ VE BULGULAR

Lojistik modelde yer alacak degiskenlerin belirlenmesinde, oncelikle degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 dikkate alinmistir. Korelasyon katsayilari ile birlikte degiskenlerin boyutlar: ve literatiirdeki
kullanim sayilar1 da dikkate alinarak, degiskenler modele sirayla eklenmistir. Bu islem, yeni eklenen degisken
uyumu artiramayincaya kadar devam ettirilmistir. Her boyutu 6lgen en az bir degisken olan bir model
olmasina gayret edilmistir. Sonug olarak, 22 finansal oran arasindan yapilan se¢im islemi sonunda, 11 finansal
oran bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Zorunlu isleme kapatilan sirketlerin tahmini icin
gelistirilen model;

Zi = wylik1l + wylik5 + wikarl + wykar3 + wemalil + wgmali6 + woetkil + wgetki3 +
weetkid + wyopiyasal + wybuyuklukl

seklindedir. Hisse senetlerinin islem gormeye devam etmesi (0) ile isleme kapanma durumlari (1) ise kategorik
bagimli degisken olarak diisliniilmiistiir. Yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda degiskenlere ve
modellere iliskin olarak Tablo-5te verilen sonuglar elde edilmigtir. Kurulan modelin biitiin olarak istatistiksel
anlamlili1, Wald testiyle incelenmis ve %5 anlamlilik diizeyinde modelin uygun oldugu sonucuna varilmistir.
Ayni zamanda modelin agiklama giicii “Pseudo R?” degerine gore %43.73 olarak bulunmustur.

Model sonuglarinin herbir degisken i¢in beklentilerle ve literatiirle uyumu incelenmistir;

Cari Oran (lik1): Isletmenin likidite durumunu ortaya koymaktadir. Isletmenin net isletme sermayesinin
yeterliligini ortaya koyan oranin yiiksek olmasi istenir (Aksoy ve Yalginer, 2013). Modelde cari oran
degiskeninin katsayisinin isareti beklendigi gibi negatif ¢ikmustir. Bu durum, igletmenin likiditesinin
azaldikga, islem sirasinin kapanma ihtimalinin arttigini ifade eder. Isareti literatiirdeki sonuclarla (Beaver,
1966; Altman, 1977; Moyer, 1977; Back vd., 1996; Dimitras vd., 1999; Li ve Su, 2008; Bhimani vd., 2010) uyumlu
olan degiskenin katsayis, istatistiksel olarak anlamli degildir.

Dénen Varlik | Aktif (lik4): Tk olarak Beaver (1966) tarafindan, isletmenin likidite durumunu yansitmast
amaciyla kullamilmistir. Donen varliklarin, toplam varliklar igerisindeki paymi gostermektedir. Basarili
isletmelerde oranin yiiksek olmasi beklenir. Ancak bu beklentinin disinda sonuglarin ortaya ¢iktig1 calismalar
da mevcuttur. Ornegin Premachandra ve digerleri (2009), 1991-2004 yillarinda arasinda ABD’de iflas eden
firmalar1 inceledikleri ¢calismada, modeldeki diger degiskenlerden farkl: olarak “Donen Varlik/Aktif” oraninin
basarili firmalarda istatistiksel olarak farklilasmadigini belirtmislerdir. Tablo-5"teki sonuglar incelendiginde
degiskene iligskin elde edilen katsaymin isareti pozitif olarak bulunmustur. Degisken katsayisinin isareti
(pozitif), oran biiyiidiikce isleme kapanma ihtimalinin arttigini ifade etmektedir. Literatiirdeki genel egilimin
aksi yoniinde olsa bile bu sonug kabul edebilir. Oranin, likidite disinda firmanin aktif (mali) yapis1 hakkinda
bilgi vermesi (Chen, 2009), zaman igerisinde basarisiz isletmelerin yaptig1 sabit nitelikteki yatirimlarin
azalmasi ve igletmenin yag1 sebebiyle amortisman yoluyla doénen varlik paymin artmasi, oranin
farklilasmasina neden olabilir.
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Tablo 5. Analiz Sonugclari

Kod Degisken Katsay1 Direncli Std. Hata z P>zl
lik1 Cari Oran -0,0766798 0,1412984 -054 0,587
lik4 Donen Varlik/ Aktif 2,699721 1,220794 2,21 0,027
karl Aktif Karlilik -1,109491 1,698469 -0,65 0,514
kar3 Net Kar Marijt -0,470381 0,2400519 -1,96 0,050
malil Kaldira¢ Orani 1,893918 0,9108382 2,08 0,038
mali2 Fin. Gid. / Satiglar 0,766873 0,3916658 1,96 0,050
etkil Aktif Devir Hiza -0,276800 0,3961574 -0,70 0,485
etki3 Alacak Devir Hiz1 -0,018998 0,0103692 -1,83 0,067
etki4 Bor¢ Devir Hiz1 0,009725 0,0046183 2,11 0,035
piyasal PD / Aktif -0,755752 0,3182246 -2,37 0,018
buyukluk1 Aktif (In) -0,510922 0,1724619 -2,96 0,003
C Sabit Terim 6,874741 3,661699 1,88 0,060
Wald Chi2(11) 46,35

Prob > Chi2 0,0000

Pseudo R? 0,4373

Aktif Karlilik (karl): Yapilan yatirim {izerinden elde edilen kara iliskin hesaplanamir. Net karin, aktife
oranlanmasi yoluyla elde edilir ve yiiksek olmasi beklenir (Tanriéven ve Aksoy, 2009). Modelde, aktif karlilik
degiskeninin katsayisinin isareti beklendigi gibi negatif ¢ikmistir. Bu durum, isletmenin aktif karliliginin
azaldikga, islem sirasinin kapanma ihtimalinin arttigmi ifade etmektedir. Isareti literatiirdeki sonuglarla
(Altman, 1968; Aziz ve Lawson, 1989; Lin ve Piesse, 2001; Claessens vd., 2003; Lin, 2009) uyumlu olan
degiskenin katsayusi, istatistiksel olarak anlamli bulunmamagtir.

Net Kar Marji (kar3): Satiglar {izerinden elde edilen net kar1 gosterir. Net karin, satiglara oranlanmasi yoluyla
elde edilir. Basarili isletmelerde yiiksek olmasi beklenir. Tablo-5"teki sonuglar incelendiginde, net kar marjinin
azaldikga, iglem sirasinin kapanma ihtimalinin arttig1 goziikmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan
degiskenin isareti literatiirdeki sonuglarla (Norton ve Smith, 1979; Keasey ve McGuinnes, 1990; Keasey vd.,
1990; Li ve Sun, 2008) uyumludur.

Kaldirag Orami (malil): Isletmenin mali yapisina iliskin durumun ortaya koyulmasi amaciyla hesaplanr.
Isletmenin sermaye yapisinda daha fazla borca yer vermesi kaldiraci artiracaktir. Oranin yiiksek ¢ikmasi,
sirketin asir1 borg¢landigini ve finansal riskinin arttigini gosterir. Elde edilen sonuglara gore finansal kaldiracin
artmasi isleme kapanma ihtimalini artirmaktadir. Diger bir ifadeyle, bor¢lu firmalarin daha ¢ok isleme
kapandig1 gdzlenmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan degiskenin isareti literatiirdeki sonuglarla
(Beaver, 1966; Norton ve Smith, 1979; Platt ve Platt, 1990; Back vd., 1994; Dimitras vd., 1999; Koh ve Low, 2004;
Li ve Su, 2008) uyumludur.

Finanman Gideri / Satiglar (mali2): Firmanin karsilastig1 bor¢lanma maliyetini 6l¢er. Oranin yiiksek ¢ikmasi,
firmanin finansal yiikiimliiliikleri karsilamada zorluk ¢ektiginin bir gostergesi olarak kabul edilebilir. Bagarili
firmalarda bu oranin diisiik olmasi beklenir. Isareti literatiirle (Min ve Jeong, 2009) uyumlu olan degiskenin
katsayist istatistiksel olarak anlamlidir.

Aktif Devir Hiz1 (etkil): Satislarin, aktiflere oranlanmasi yoluyle elde edilir. Aktiflerin bir yil igerisinde kag
defa devrettigini gosterir. Aktif devir hizinin yiiksek ¢ikmasi, calisma etkinliginin de yiiksek oldugunun bir
gostergesidir. Bir isletmenin basarisi i¢in yiiksek olmasi arzu edilen bir durumdur. Isareti literatiirdeki
sonuglarla (Altman, 1968; Moyer, 1977; Aziz ve Lawson, 1989; Back vd., 1994; Lin, 2009; Bhimani vd., 2010)
uyumlu olan degiskenin katsayzsi, istatistiksel olarak anlaml degildir.

Alacak Devir Hiz1 (etki3): i§letmenin alacak politikasi ve tahsilat etkinligi hakkinda fikir verir. Net satislarin,
ortalama alacak tutarmma oranlanmasi yoluyle elde edilir. Yiiksek alacak devir hizi, alacak ve tahsilat
politikasindaki etkinligin gostergesi olarak kabul edilebilir. Tablo-5teki sonuglar incelendiginde alacak devir
hizinin diismesinin, isleme kapanma ihtimalini arttig1 soylenebilir. Basarisiz bir isletmede zaman igerisinde
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isletmenin alacak tutarindaki artis, alacak devir hizin1 diiserecektir. Basarisiz isletmelerdeki alacak tutarindaki
artisin dnemli nedenlerinden biri, iliskili taraflardan olan alacaklardan kaynaklanabilir. Elde edilen bu sonug,
Borsa Istanbul Yakin izleme Pazari'na gegis ile islem sirasinin kapanmasini gerektirecek hallerde, isletmenin
iligkili alacaklarina iliskin kriter olmasiyla da tutarlidir. Istatistiksel olarak anlamli bulunan alacak devir hizi
degiskeninin isareti literatiirdeki sonuglarla (Norton ve Smith, 1979; Mensah, 1984; Sung vd., 1999; Lin 2009)
uyumludur.

Bor¢ Devir Hiz1 (etki4): Bir mali y1l igerisinde ticari borclarin ka¢ defa 6dendigini gosteren oran, satilan malin
maliyetinin, ortalama ticari borca boliinmesiyle elde edilir. Bor¢ devir hizinin diismesi, bor¢ 6deme siiresinin
uzadigini ve finansman kaynag: yaratabildigini ifade eder. Bor¢ devir hizinin yiiksek olmasi ise, isletmenin
piyasadaki itibar diisiikliigii, finansal kredibilitesindeki sorunu ve bor¢ ddemede karsilabilecegi sikintiy1
diisiindiirebilir (Hu ve Ansell, 2007). Bor¢ devir hizinin modeldeki katsayisina bakildiginda, bor¢ devir hizinin
artmasinin isleme kapanma ihtimalini artirdig1 gériilmektedir. Istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Piyasa Degeri/Aktif (piyasal): Isletmenin piyasadaki algisini gosteren bir orandir. Piyasada olusan fiyatin,
bilango kalemi olan aktiflere oranlanmas: yoluyla bulunur. Basarisiz isletmelerde, 6zkaynaklarin negatif
olmasi sebebiyle aktiflere oranlanmas1 daha saglikli sonuglar verebilir. Literatiirde siklikla kullanilan oranin
(Altman, 1968; Moyer, 1977; Aziz ve Lawson, 1989; Begley vd., 1996; Koh ve Low, 2004, Oztiirk, 2004), basarisiz
isletmelerde diisiik olmasi beklenir. Istatistiksel olarak anlamli olan oranin azalmasi, isleme kapanma
ihtimalini artirmaktadir.

AKktif (In) (buyukluk1): Isletmelerin aktif biiyiikliigiiniin logaritmalar1 alarak (In) bulunmustur. Siirekli kar
eden bir isletme, yarattigl otofinansman kaynaklarla kolaylikla aktif biiyiikliigiinii artirabilir. Basarisiz bir
isletmede ortaya ¢ikan zararlar ise aktif ve 6zsermayeyi azaltir, sirketin borca batik duruma gelmesine neden
olur (Altman, 1977; Aziz ve Lawson, 1989). Istatistiksel olarak anlamli olan degiskenin modeldeki katsayisina
bakildiginda, isletmenin biiyiikliigiiniin azalmasinin isleme kapanma ihtimalini artirdig goriilmektedir.

Tablo 6. Farkl1 Kesim Noktalarina Gore Model Performansi

Olas1 Kesme Degeri 0,10 0,20 0,3 0,35 04 0,45 0,5
(1) Dogru Siniflandirilan Gozlemlerin 63 78 81 82 82 82 83
Yiizdesi (%)((A+D)/(A+B+C+D))

(2) Dogru Siiflandirilan fslem Goérenlerin 97 95 90 89 85 84 84
Yiizdesi (%)(A/(A+B))

(3) Dogru Siniflandirilan Isleme 54 67 73 76 79 80 82
Kapanmalarin Yiizdesi (%) (D/(C+D))

(4) Sinyal Verdiginde Isleme Kapanmanin 98 95 89 88 82 80 78
Gerceklesme Yiizdesi (%) (D/(B+D))

(5) Sinyal Vermediginde Isleme Kapanmanin | 66 37 26 22 17 16 13
Gergeklesme Yiizdesi (%) (C/(A+C))

Kay1p Fonksiyonu Degeri 0,49 0,38 0,37 0,35 0,36 0,36 0,34

Modeldeki degiskenlerin genel olarak beklentilerle ve literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir. Modelin
ongorii performanslari ise Tablo-4'te verilen performans matrisi yardimiyla degerlendirilmistir. Kayip
fonksiyonunu (Esitlik 16) en kiigiikleyen en uygun kesme degerini belirlemek icin, yedi farkli kesme degerine
(0,10, 0,20, 0,25, 0,30, 0,35, 0,40, 0,45 ve 0,50) gore kay1p fonksiyonu hesaplanmistir. Farkli kesim noktalarinda
altt modele iliskin 6ngorii performans sonuglar: Tablo-6'da paylasiimistir.

Ongorii  performanst sonuglarindan incelendiginde; kesme degeri biiyiiditke, modelde (1) dogru
smiflandirilan gozlemlerin ytizdesi ((A+D)/(A+B+C+D)), (3) dogru sinuflandirilan isleme kapanmalarin
ylizdesi (D/(C+D)) artmakta, tersine (2) dogru smiflandirilan islem gorenlerin yiizdesi (A/(A+B)), (4) sinyal
verdiginde kapanmanin gerceklesme olasiligr (D/(B+D)) ve (5) sinyal vermediginde isleme kapanmanin
gerceklesme olasilig1 (C/(A+C)) azalmaktadir. Bu sonuglar ¢ercevesinde I. ve II. tip hatalar arasindaki dengeyi
saglayarak, en kiiciik kay1p fonksiyonu degerini veren en uygun kesme degeri 0,50 olarak bulunmustur.
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Tablo 7. En Uygun Kesim Noktasina Gére Model Performansi

En Uygun Kesme Islem sirasinin kapatilmasi Islem sirasinin kapatilmasi Toplam
Degeri=0,50 ongoriilmezse (s; = 0) ongiirliirse (s; = 1)
Islem gérmeye devam 71 14 85
eden (II. Tip Hata, Yanhs Sinyal)
_ (i =0)
Islem siras1 kapatilan 11 51 62
=1 (L. Tip Hata, Kagan Sinyal)
Toplam 82 65 147
(1) Dogru Siniflandirilan Gozlemlerin Yiizdesi (%) 83
(2) Dogru Smiflandirilan Islem Goérenlerin Yiizdesi (%) 84
(3) Dogru Siniflandirilan Isleme Kapanmalarin Yiizdesi (%) 82
(4) Sinyal Verdiginde Isleme Kapanmanin Gergeklesme Yiizdesi (%) 78
(5) Sinyal Vermediginde Isleme Kapanmanin Gergeklesme Yiizdesi (%) 13

En uygun kesme degeri olan 0,5’e gore performans matrisi ve modele ait dngorii performansi sonuglari Tablo-
7'de verilmistir. Cizelge incelendiginde modelin dogru smflandirdig1 gozlemlerin, islem gorme (%84) ve
kapanma agisindan (%82) farklilasmadig1 goriilmektedir. Model, gozlemlerin %83'tinti dogru bir sekilde
siniflandirmistir. Modelin isleme kapanmaya iliskin verdigi sinyallerin %79"u gerceklesmistir. Bu basar1 orani
modelin verdigi “yanlis sinyallerle” ilgili olup, modelin genel performansinin altindadir. Diger taraftan,
modelin 6ngodremedigi isleme kapanmalar (kagan sinyaller) %13’te smirh kalmistir. Genel olarak, yanls
sinyaller, kacan sinyallere gore politika yapicilarin bakis agisindan daha az endise vericidir. Bu durum yanls
sinyallerin, kagan sinyallerden daha az maliyetli olmasiyla ilgilidir.

Lojistik regresyon yonteminin kullanildigi Tablo-1'de verilen diger modellere ait “dogru sinuflandirma
ylizdeleri” (%77 ile %95 arasinda) dikkate alindiginda elde edilen modelin basar1 diizeyi (%83) kabul edilebilir
diizeydedir.

8. SONUC VE TARTISMA

Bu calismada, Borsa Istanbul igin isleme kapanma tahmininde kullanilacak bir model gelistirilmeye galigilmig
ve tahmin giicli test edilmistir. Arastirmanin orneklemine, zorunlu isleme kapanan sirketler ile kontrol
grubudan segilen toplam 147 sirket dahil edilmistir. Model gelistirilmesinde basarisizlik literatiiriinden
yararlanilmis; modele segilecek degiskenler “likidite”, “karlilik”, “mali yap:1 ve yiikiimliiliikleri karsilama”,
“caligma etkinligi”, “piyasa carpanlar1” ve “biiyiikliik” olmak {izere alt1 boyutta toplanmistir. Degiskenler
arasindaki korelasyon katsayilar: ile birlikte degiskenlerin boyutlar1 ve literatiirdeki kullanim sayilar1 da
dikkate alinarak, degiskenler modele sirayla eklenmistir. Bu isleme, yeni eklenen degisken uyumu
artiramayincaya kadar devam edilmistir. Sonug olarak, 22 finansal oran arasindan yapilan se¢im islemi
sonunda, her boyutu 6lgen en en az bir degisken olmak kaydiyla, toplam 11 bagimsiz degiskenin oldugu bir
model elde edilmistir. Calismada, arastirma 6rneklemindeki veri sayisinin kisith olmasi da dikkate almarak,
lojistik regresyon yontemi kullanilmistir.

Model sonuglarinin, beklentilerle ve literatiirle uyumlu oldugu goriilmektedir. Gergek gozlem degerleri ile
modelden elde edilen tahmin degerleri karsilastirilarak, modelin 6ngorii performansi incelenmistir. 1. ve II.
tip hatalar arasindaki dengeyi saglayarak, en kiigiik kayip fonksiyonu degerini veren en uygun kesme degeri
0,5 olarak tespit edilmistir. En uygun kesme degeri olan 0,5'e gore model, gdzlemlerin %83’iinti dogru bir
sekilde smiflandirmistir. Modelin isleme kapanmaya iliskin verdigi sinyallerin %79'u gerceklesmistir. Bu
basar1 oran1 modelin verdigi “yanlis sinyallerle” ilgili olup, modelin genel performansinin altindadir. Diger
taraftan modelin 6ngoremedigi isleme kapanmalar (kacan sinyaller) %13’te sinurl1 kalmistir. Lojistik regresyon
yonteminin kullanildigr diger modellere ait “dogru siniflandirma ytiizdeleri” (%77 ile %95 arasinda) dikkate
alindiginda elde edilen modelin basar: diizeyi (%83) kabul edilebilir diizeydedir.

Borsa Istanbul’a yonelik olarak gelistirilen modelin énemi ve yarari, ii¢ agidan ele alinabilir. Bunlardan ilki,
Borsa Istanbul yatirimcisinin servet ve refahina yoneliktir. Model, performansi BIST-100 getirisinden negatif
olarak ayrismasi muhtemel sirketlerin 6nceden tespit edilmesi ve yatirimcilarin olasi kayiplariin oniine
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gecilmesine olanak saglar. Ikinci olarak, modelin sinyalleri dikkate alinarak, sirketlerin Yakin Izleme Pazari
kapsamina alinmasi, Yildiz ve Ana Pazalarda islem goriirken gerceklesecek zorunlu isleme kapanmalarin
sayisini azaltacak ve Yakin Izleme Pazari’min kurulus amacinin gerceklestirilmesine katki saglayacaktir.
Uclincii olarak modelin, yakin gelecekte planlanan halka arz ile ortaya ¢ikmasi muhtemel 6zyonetime sahip
Borsa Istanbul’un isleme kapanmaya iliskin alacagi kararlarin, kamu gikar1 ve toplumsal fayda agisindan
gozetlenmesi ve denetlenmesi siirecine katki saglamasi miimkiindiir.

Basarisizlik literatiiriindeki erken uyart modelleri, teorik arka plani zayif oldugu icin elestirilmektedir.
Modellerin olusturulmasinda ve degiskenlerin se¢iminde basarisizliga yonelik kuramsal bir yaklasimdan
ziyade istatistiksel bazl1 yontemler benimsenmektedir. Calisma kapsaminda gelistirilen isleme kapanma
modeli de, istatistiksel bazli bir modeldir. Bagarisizlik literatiiriiniin ihtiyag duydugu teorik bazli bir model
gelistirilmedigi igin ¢alismanin basarisizlik literatiiriine gii¢lii bir katkisinin oldugunu sdylemek miimkiin
degildir. Calismanin amacma uygun olarak, islem sirasi kapatilan sirketlerin tahmininde erken uyari
modellerinin kullanilabilecegi ortaya koyulmustur. Konuyu calismak isteyen arastirmacilar, basarisizlik
literatiiriindeki gelismeleri takip ederek, Borsa Istanbul’da isleme kapanmalarin tahmininde kullanilacak yeni
modeller gelistirebilir.
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