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OZET

Risk kayip yasanma ihtimali iken finansal risk kavrami sirketlerin borglarini
O0deyememe durumuyla karsi karsiya kalmalari ihtimalidir. Bu nedenle firmalarin finansal
risk seviyelerini bu gostergeye etki eden faktdrlerini 6nceden belirlemeleri ve buna uygun
tedbirler almalar1 firma omri agisinda 6nemlidir. Bu risk seviyeleri belirlenirken dogru
analiz yontemleri kullanilmali ve siibjektif yorumlardan kac¢inilmalidir.

Bu tezde, imalat sanayi sektoriinde yer alan firmalarin finansal risk diizeyleri ve
finansal risk seviyesini etkileyen faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirma
kapsaminda, Borsa Istanbul (BIST) imalat sanayi sektdriinde yer alan 177 firmanin 2009-
2018 yillar1 arasinda yayinladiklar1 veriler kullanilarak objektif analiz yontemi olan yapay
zeka yontemleri ile analiz gergeklestirilmistir. Bu tezde literatiirde yapilan diger
calismalardan farkli olarak imalat sanayi iizerinde ilk kez risk analizi yapilmis ve bu analizde
yapay zeka yontemlerinden ikisi bir arada kullanilarak degerlendirilmistir. Analiz sonucunda
imalat sanayi sektoriiniin finansal risk diizeyi 0,47 ¢ikmis ve farkli 6zelliklere sahip 9
finansal risk profili olusturulmustur. Finansal risk ile Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar
Toplami, Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yikiimlilikler (Cari Oran), Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikkler - (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar (Stok Bagimlilik
Oran1), Faaliyet Giderleri / Net Satislar Orani, Satiglarin Maliyeti/Net Satiglar

degiskenlerinin istatistiksel agidan 6nemli iliskisi oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Risk Bilesenleri, Finansal Risk, Yapay Zeka, Imalat Sanayi.



ABSTRACT

While the risk is the possibility of loss, the concept of financial risk is the possibility
that companies face the inability to pay their debts. For this reason, it is important for
companies to determine their financial risk levels and factors that affect this indicator in
advance and to take appropriate measures. When determining these risk levels, correct
analysis methods should be used and subjective comments should be avoided.

In this thesis, it is aimed to determine the financial risk levels of the companies in the
manufacturing industry sector and the factors affecting the financial risk level. Within the
scope of the research, analysis was carried out using artificial intelligence methods, which
are objective analysis methods, using the data published by 177 companies in Borsa istanbul
(BIST) manufacturing industry sector between 2009-2018. In this thesis, unlike other studies
in the literature, risk analysis was made for the first time on the manufacturing industry and
in this analysis, two of the artificial intelligence methods were evaluated together. As a result
of the study, the financial risk level of the manufacturing industry sector was 0.47 and 9
financial risk profiles with different characteristics were created. Financial Risk and Equity
/ Total of Foreign Resources, Current Assets / Short Term Liabilities (Current Rate), Short
Term Liabilities - (Cash Equivalents + Financial Investments) / Inventories (Inventory
Dependency Ratio), Operating Expenses / Net Sales Rate, Cost of Sales / It was determined

that Net Sales variables have a statistically significant relationship.

Keywords: Risk Components, Financial Risk, Artificial Intelligence, Manufacturing

Industry
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1.GIRIS

Risk kavrami hayatimizin her alaninda karsilasabilecegimiz kayiplarin ihtimalini
belirtmektedir. Is hayatinda kayiplarla karsilasma ihtimali firmanin dogrudan yasamini
etkileyebilecegi i¢in “risk™ ozellikle sirketler i¢in ¢ok dnemlidir. Firmalar, kayip yasama
ihtimali karsisinda tedbir alabilecegi ve bu kaybin yasanma ihtimalini minimuma
indirebilecegi risk tiirleriyle karsi karsiyadir. Toplam risk makro diizeyde gerceklesen
firmalarin dogrudan miidahale edemedigi “sistematik risk” ve mikro diizeyde firmanin kendi
i¢ dinamikleriyle ilgili olan ve miidahale edilerek minimuma indirilme imkani olan
“sistematik olmayan risk” bilesenlerinden olusmaktadir. Sistematik olmayan riskler
icerisinde yer alan ve firmalarin borglarin1 6deyebilme yetenekleri ile alakali olan finansal
risk, risk bilesenleri igerisinde firma omriinii en ¢ok etkileyen faktordiir. Finansal risk
faktorii ¢ok yiiksek olan firmalarin borglarini ellerinde bulunan varliklarla veya
Ozkaynaklarla 6deyebilme imkanlar diisiik demektir bu da firmalarin yasamlarii devam
ettirememe tehlikesiyle karsi karsiya oldugunu géstermektedir.

Firmalar yasayabilecekleri kayiplara karsin tagidiklar: finansal riski ve bu riske etki
eden faktorleri dncesinden bilerek buna uygun stratejiler gelistirmek istemektedirler. Bu
yiizden risk 6l¢iimii her gegen giin 6nemini daha artirmaktadir. Firmalarin riskini 6l¢ebilmek
adna objektif bir yaklasim olan yapay zeka yontemlerinden veri madenciligi en uygun
olandir.

Veri madenciligi, ¢ok bilyilik verilerden olusturdugu modellerle o veriler arasinda gizli
kalmis bilgileri kolayca ortaya c¢ikarmaktadir. Bu sayede risk iizerinde gizli kalmig firma
gostergelerinin ortaya ¢ikmasi i¢in veri madenciligi yontemi kullandig1 algoritmalarla en
faydal1 yontem olacaktir.

Imalat sanayi sektdrii bir iilkenin ekonomik gelisimi agisindan en &nemli alt
sektorlerden biridir. Katma deger yaratma ve ar-ge niteliklerinin ¢ok 6nemli oldugu bu
sektoriin gelisimi tilkenin dis ticaret haddi i¢in kritiktir. Dis ticaretin artmasiyla milli gelirin
yiikselecegini ve ekonomik biiylimenin hizlanacagini bilen iilkeler bu sektore tesvik ve
desteklerle yatirimlar yapmaktadir. Imalat sanayi sektdrii gelismis, katma degerli iiretim
yapan ve bir yandan ar-ge ¢alismalarini artiran iilkeler ekonomik gelisimlerini diger tilkelere
gore daha hizli seviyede tamamlayarak uluslararasi rekabette daha iyi konumlara
gelebilmektedirler. Rekabetin ¢ok oldugu sektor i¢inde ulusal, uluslararas: tiim firmalarin
stirekli gelisim i¢inde bulundugu imalat sektorii gerek i¢sel gerek digsal faktorlerden Otiirii

birgok durumdan etkilenebilmektedir. Bu da sektor igerisinde her an degisikliklerin



yasanabilecegini bir diger ifadeyle sektorde yer alan firmalarin riskle siirekli kars1 karsiya
oldugunu gostermektedir. Maliyetlerin, girdi-¢ikt1 fiyatlarinin, piyasa degerlerinin
degiskenliklerine kars1 hassas etkilerin oldugu bu sektorde firmalarin bor¢lanma yontemini
ne olgiide kullandig1 yani ne kadar finansal risk tasidigi énemlidir. Bu riskin 6nceden tahmin
edilebilmesi ayn1 zamanda bir erken uyar1 niteligi tagityacagi i¢in finansal sikintilarla stirekli
kars1 karsiya olan bu sektdriin 6nceden gerekli stratejileri belirleyebilmek adina finansal risk
diizeylerini 6nceden belirleyebilmeleri 6nem tasimaktadir.

Bu tezin amaci; halka agik imalat sanayi sirketlerinin finansal risk profillerini ve 0
riske etki etki eden gostergelerini objektif bir lgme yontemi olan yapay zeka yontemleri ile
belirleyerek literatiire katkida bulunmaktir.

Bu amag¢ dogrultusunda bu tezde oncelikle risk kavrami ve risk bilesenleri ayrintili
olarak aciklanmistir. Sonrasinda imalat sanayi sektoriiniin gelisimi, mevcut durumu ve
gelecekte {iilke hedeflerinden bahsedilip, ardindan yapay zeka yontemlerinden veri
madenciligi ve veri madenciligi analiz tipi olan “kiimeleme” ve “karar agag¢lar’” yontemleri
aciklanmistir. Daha sonra halka agik imalat sanayi sirketlerinin finansal risk profillerinin ve
risk gostergelerinin analizi uygulamasina yer verilmis olup bu bélimde uygulanan
yontemin, analizin ve ulasilan bulgularin detaylar1 paylasilmaktadir. Son bdliimde ise
yapilan analizden genel olarak bahsedilmis olup ulasilan sonuglar yorumlanmis ve

onerilerde bulunulmustur.



2. RISK BILESENLERI

Kavram olarak risk, olumsuz olaylarin meydana gelme olasihigidir (Brigham ve
Houston, 2008, s, 232). Risk finansal anlamda beklenen sonug ile gergeklesen sonug arasinda
sapmadir. Yatirnrmcinin yapmis oldugu yatirimdan bekledigi kazang ile gerceklesen kazang
arasinda ki fark o yatirimin riskini olusturur (Alkin, Savas ve Akman, 2001, s. 105). Bir
diger tanimla risk ekonomik fayday1 azaltacak bir kaybin yasanma ihtimalidir (Yiizbasioglu,
2003).

Portfoy olarak baktigimizda ise risk, beklenen getiri ile esas getiri arasindaki fark
olarak da tanimlanabilir. Portfoyiin beklene getirisi ile gercek getirisi arasinda yasanan
sapma risk olarak nitelendirilmektedir. Risk ayn1 zamanda beklenen getiri ve yatirim siiresi
ile de dogru orantilidir. Bir yatirnmdan beklenen getiri ne kadar yiiksekse veya yatirimin
sliresi ne kadar uzunsa o kadar ¢ok riske maruz kalabilir (Sayilgan, 2003, s. 338). Bir yatirim
yapilirken yatirimin beklenen getirisi ile risk arasinda iligkinin giicli bu ylizden 6nemlidir.
Riskli yatirim her zaman kaybettirmez ancak yatirimer risk faktoriinii hesaba katmali ve
olmasima gore kararmi vermelidir (Usta, 1999, s. 107). Birgok alt bilesenden olusan risk
yatirim yapilacak menkul kiymetleri dogrudan etkiler. Ancak bu etki her yatirim se¢enegini
ayni sekilde etkilemez bu riskin tiiriine ve yatirimin bu riske ne kadarina maruz kaldigina
gore degisebilir (Taner ve Polat, 1992, 5.190).

Sharpe’e (1964) gore, sermaye varligr fiyatlari, yatinmcinin sermaye piyasasi hatti
boyunca istenen herhangi bir noktaya ulagabilmesi i¢in ayarlanmistir. Piyasa yatirimciya iki
fiyat sunmaktadir. Bu fiyatlardan birincisi saf faiz orani (¢izginin yatay eksenle kesisimi)
ikincisi birim risk basina beklenen ilave getiridir (¢izginin egiminin kargilig1). Yatirimei ek
risk alarak varliklarinda daha ytiksek bir beklenen getiri orani elde edebilir (Sekil 1).

Risk

Capital Market Line

o
Expected Rate of Return

Pure Interest Rate

Sekil 1: Sermaye Varlik Fiyatlart: Risk Kosullar1 Altinda Piyasa Dengesi Teorisi (Sharpe, 1964, 5.426)
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Tek bir hisse senedine yatirim yapmaktansa portfoy olusturmak riski azaltmak adina
daha kolaydir. Yatirimcilar yalnizca beklenen getiriye degil ayni zamanda diisiik risk tagiyan
portfoyleri tercih etmek isterler. Cesitlendirme araciligiyla bir portfydeki risk azaltilabilir.
Ama bu ¢esitlendirmenin riski tamamen ortadan kaldiracagi anlamina gelmez. Beklenen
maksimum getirisi olan portfoy mutlaka minimum riske sahip demek degildir. Yatirimci risk
alarak beklenen getiriyi elde edebilecegi gibi beklenen getiriyi azaltarak riski azaltabilir
(Markowitz, 1952).

Markowitz’in (1959) bir diger ¢calismasinda portfoy se¢imindeki getiri ile toplam risk
arasindaki iligskiye dair kurdugu denklemde toplam risk dagitilmaya calisilmis, ¢esitlendirme
derecesi arttik¢a sifira gittigi kabul edilen terime baglangicta '¢esitlendirilebilir risk' daha
sonra 'sistematik olmayan risk' adi verilmistir. Denklemdeki cesitlenmez ve oOnceleri
“degistirilemez risk” olarak adlandirilan terim ise daha sonra 'sistematik risk' olarak
adlandirilmigtir (Marshall, 2015, s. 2).

Sharpe (1964) ve Lintner (1965)‘in Markowitz’den etkilenerek gelistirdigi “Sermaye
Varligi Fiyatlama Modeli (CAPM)” a gore varligin sahip oldugu toplam risk icerisinde
beklenen getirileri ile arasinda iliski olan beta ile olgiilen “sistematik risk” ve elimine
edilebilen “sistematik olmayan risk” bilesenlerini bulundurur.

Gelistirdikleri modelde aslinda birbirleriyle ¢atisma var gibi goriinse de gergek bir
catigsma yoktur. Genel sonuglari piyasa modeline uyguladiklarinda, her ikisi de bakis
acilarindan dolay1 farklilik yasamislardir. Ancak her iki calismada toplam risk bilesenlerini
ayni sekilde tanimlamislardir (Beja, 1972, s. 37; Fama, 1968, s. 40).

Sirkete 0Ozgii risk olan “sistematik olmayan risk” cesitlendirmeyle ortadan
kaldirildiktan sonra degistirilemeyen sistematik risk portfoyde kalan risktir. Oyleyse,
borsadaki genel hareketlerin, durgunluklar ve enflasyon gibi olaylardan sistematik olarak
etkilendigi gercegini yansitan sistematik risk, rasyonel, ¢esitlendirilmis bir yatirimci igin
onemli olan tek risktir (Brigham ve Houston, 2008, s. 243-248).

Bir baska deyisle, Sekil 2°de goriildiigii izere portfoy cesitlendirme, yatay eksende yer
alan sistematik riski azaltmazken sistematik olmayan riski azaltarak toplam riskin sistematik
riske esit olmasini amaglamaktir. Sistematik risk yatirimcilarin miidahale edemedigi bir risk
tiiri oldugu i¢in azaltilmas1 veya da ortadan kaldirilmasi s6z konusu degildir. Ancak
sistematik risk her zaman bu seviyede olmayabilir. Olusturulan portféy c¢esidine gore bu
sistematik risk daha asag1 veya daha yukari seviyelerde olabilir. Kendine 6zgii risk olarak
nitelendirilen sistematik olmayan riskin ise miidahale edilebilir olmasindan kaynakli en

diisiik seviyeye indirilmeye ¢alisiimaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 265).
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Portfoy}
riski

Sistematik olmavan risk

Toplam risk

Sistematik risk

Menkul kiymet sayisi

Sekil 2: Riskin Bilesenleri (Sayilgan, 2003 “Soru Ve Yamtlarla Isletme Finansman1”, s. 341)

Modelde bulunan risk bilesenleri ilizerine tiim arastirmacilar ortak fikirde olsa da
CAPM’ yer alan riskler {izerine elestiriler mevcuttur. Bunlardan bazilarma deginmek
gerekirse;

Dowen (1988) vyaptig1 ¢alismada CAPM’in teorik ve ampirik elestirilere maruz
kaldigin belirterek ¢ok biiylik portfoylerde sistematik olmayan riskin varligina dair ¢aligsma
yapmistir. Yaptig1 calismada c¢ok biiylik portfoyler icin bile sistematik olmayan riskin
mevcut olabilecegini belirtmistir. Portfoy yoneticileri i¢in yalnizca sistematik riskin degil
aynt zamanda portfoyde kalan sistematik olmayan riskin de oOnemli oldugunu
cesitlendirmenin faydalarinin segilen hisse senetlerinin sistematik olmayan risk diizeyine
bagli oldugunu 6ne slirmiistiir.

Buna ek olarak Cox ve Griepentrog (1988) ise CAPM’e tiim rasyonel yatirimcilarin,
tim bilgilere esit erisim nedeniyle homojen beklentilere sahip olduklarini ve portfyiinii
milkemmel bir sekilde cesitlendirebildikleri varsayimindan dolayr karsi cikmaktadir.
Yatirimcilarin dogrudan ya da aracilar lizerinden miilkemmel ¢esitlendirme yapmasina en
biiyiikk engelin bilgi eksikligi oldugunu bu durumlarda yatirimcilarin portfoyde kalan
sistematik olmayan riski kabul etmek zorunda kaldiklarin1 ve bunun dikkate alinarak risk

primi lizerine ¢alisilmasi gerektigini belirtmistir.



Elestirilere ragmen 6nemli bir modern finans teorisi olan CAPM gegerliligini hala
korumaktadir. Arastirmacilarin tizerinde durdugu, sistematik ve sistematik olmayan

risklerde kendi i¢inde bazi1 kaynaklardan olugsmaktadir.

Risk

Kaynaklari

Sistematik Sistematik
Risk Olmayan
Risk

Faiz Pi . - — e
Satin Alma yasa Politika Kur Finansal Yénetim Ve
Giicii Riski (F)ng?: Riski Riski Riski Risk Ricki Endiistri

Sekil 3: Risk Kaynaklari

2.1. Sistematik Risk

Sistematik risk; sosyal, politik ve ekonomik ¢evrelerde gelisen degismelerden olusur.
Bu degismeler menkul kiymet gibi birgok yatirim kaynagini etkilemektedir. Bu etki pazarda
yer alan her yatinm kaynagini etkilese de bu yatinm kaynaklarint aym o6lgiide
etkilemeyebilir. Sektorler arasinda etki giicii farklilasabilir. Ornegin; gelismekte olan iilkeler
geligmis iilkelere gore politik ve ekonomik degisimlere daha hassas oldugu icin daha yiiksek
sistematik riskler tasgimaktadirlar. Sistematik risk portfdy ¢esitlendirme gibi yatirimci
hamleleriyle azaltilabilen bir risk degildir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 266).

Pazarda yer alan tim firmalar etkileyen bu risk firmalarin bireysel olarak
engelleyebilecegi bir risk degildir ancak riskten en az seviyede etkilenmek icin firmalar
alternatif yollar deneyebilirler (Tanriéven, Aksoy, 2011, s. 120)

Bireysel firma biiyiikliigli gibi kavramlar sistematik riski dogrudan pek etkilemez
ancak endiistriyel konsantrasyon oranlari ile sistematik risk arasinda giiclii bir iligki vardir.
Pazarda hakimiyetin birka¢ firmanin elinde oldugu yiiksek konsantre endiistrilerdeki
firmalar yogunlagsmanin daha diisiik seviyelerde oldugu piyasalardaki firmalara gére daha az
sistematik risk tasimaktadirlar. Yiiksek konsantre endiistrilerdeki firmalar daha az konsantre
endiistrilerdeki firmalara gore maliyet yonetme kabiliyetleri daha yiliksek oldugu igin

cevresel faktorlerden daha iyi kagmabilmektedir (Moyer and Charfield, 1983).



Sistematik riski yiiksek olan firmalarin kar, satis ve hisse senedi fiyat1 gibi verileri
piyasa diizeyini takip etmektedir. Bu firmalarin yatirimlarin gelirlerinin pazardaki oran1 bir
kez tahmin edilirse bu riski tasiyan firmalar hakkinda bilgi sahibi olunabilir (Bek¢ioglu,
1983, s. 35).

Beta ile dlgiilen sistematik risk, tiim menkul kiymetleri etkileyen 6nemli faktorlerden
olugsmaktadir. Bu risk faktorleri finansal piyasalarda getiri degisikligine neden olur ve genis
ekonomik, politik veya sosyal degisimlerden kaynaklanir(Emott, 2011, s. 129). Bu
faktorlerden bazilari:

e (Goreceli siyasi istikrar

e Uluslararasi olaylar ve algilanan istikrarsizlik
e Devlet vergi politikasinin etkileri

e Devletin para politikasi ve eylemleri

e Faiz oranlari

e Yatirimci giiveni

e Ekonomik diizen

Sistematik risk iflas ile iligkilendirilen bir kavramdir ancak risk ile getiri arasindaki
dogru orantiya bakarsak, iflas riski tasiyan firmalarin getirilerinin yiiksek olmasi
beklenecektir. Ancak, iflas riski yiiksek olan firmalar ortalama getiriden daha diisiik
kazanmaktadirlar. Bu sonug iflas riskinin daha yiliksek getiri ile odiillendirilmedigini
gostermektedir. Bu nedenle risk temelli bir agiklama ile iflas kavrami tamamen
iliskilendirilemez. Ancak iflas riski yiiksek firmalarin getirileri, ¢evresel faktorlerdeki
beklenmedik degisikliklere kars1 daha hassastir. Bu varsayim bir 6nceki varsayima gore daha
makul goriinmektedir; 6rnegin, daha sikintili firmalar ekonomi ¢apindaki durgunluklardan
daha ciddi sekilde etkilenebilir (neredeyse iflas etmis birgok firmay: iflasa itebilir) veya
ekonomik krizden bir firsat olarak yararlanabilir (neredeyse iflas etmis bir¢ok firmay:
iflastan kurtarirlar). Ancak, bu da gecerliligi kesin ve garanti edilebilen bir varsayim degildir
(Dichev, 1998)

Sistematik risk 5 kaynaktan olugmaktadir; satin alma giicii riski, faiz orani riski, piyasa
riski, politik risk ve kur riski.

2.1.1. Satin alma giicii riski

Satin alma giicii riski ayn1 zamanda enflasyon riski olarak da adlandirilmaktadir.
Enflasyon riski, gelecekteki fiyat seviyesi ile ilgili belirsizlikten kaynaklanan reel getirilerin

belirsizligi anlamina gelmektedir (Bodie, 1976).



Piyasalarda fiyatlar artis gosterir ve bu getiriden daha yiiksek olursa satin alma giicii
azalmaya baglar. Beklenen getirileri etkileyen enflasyon riski bu yiizden menkul kiymetlerin
degerini etkilemektedir. Enflasyon riski tahvil ve hisse senedi gibi menkul kiymetleri farkli
sekilde etkilemektedir. Sabit getirili tahviller enflasyon sebebiyle daha yiiksek risk
tasirmaktadir. Fiyatlarin artisiyla degeri artacak olan hisse senetlerinin kari artiracagi
diisiniilirken maliyetlerin artmasi bu kazanci dengelemektedir. Goriildiigii tizere tahviller
kadar olmasa da hisse senetleri de enflasyon riskinden etkilenmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2000, s. 268-270).

Buna ek olarak, Pindyck (1983), beklenen enflasyondaki artislarin ve enflasyonun
varyansindaki es zamanli artiglarin hisse degerleri iizerinde olumlu bir etkisi olmasi
gerektigini savunmustur. Beklenen enflasyon oranindaki artiglara, bu oranin varyansindaki
artiglar ve getirilerdeki oynakliklarin eslik ettigini belirtmis, enflasyondaki oynakligin
artmas1 hisse senetleri riskini de artirdigini ve riskin artmasi ile beklenen getirinin de
artmasini saglayacagini sdylemistir.

Enflasyonist donemde bireylerin tiiketimi gelirlerine gore daha yiikselecegi icin
tasarruf azalacaktir. Yatirim fonlamada kullanilan bu tasarruflarin azalmasiyla firmalar uzun
donemde daha ¢ok risk altina gireceklerdir. Bu siireg, firmalarin bu risklerden kaginmak igin
hangi yoOnetimi secerler segsinler bir Onceki doneme gore yiiksek maliyetlerle
karsilagmalarina sebep olacaktir (Sayilgan, 2003, s. 344).

2.1.2. Faiz oram riski

Faiz orani, birgok piyasa fiyatinda 6nemli bir bilesen ve ekonomik bir gostergedir.
Firmalar ve hiikiimetler i¢cin ¢ok Onemli olan faiz orani sermaye maliyetinin temel
bilesenidir. Cogu firma ve hiikiimet genisleme ve sermaye yatirimlari i¢in borg finansmanina
ithtiya¢ duymaktadir. Faiz oranlar1 bu ihtiya¢ duyulan fon ve kredinin arz ve talebini de
yansitmaktadir. Faiz oranlari, diger finansal piyasalardaki fiyatlar1 da etkiler, bu nedenle
etkileri ¢ok kapsamlidir. Piyasa faiz oranlarini etkileyen faktorler sunlardir (Horcher, 2005,
s. 8):

* Beklenen enflasyon seviyeleri

* Genel ekonomik kosullar

* Para politikas1 ve merkez bankasinin durusu

* Doviz piyasasi faaliyeti

* Yabanci yatirimcilarin borg senetleri talebi

* D1s borg stoku seviyeleri

* Finansal ve siyasi istikrar



Faiz orani riski, faiz oran1 degisimlerinin bir sonucu olarak karlilik veya varlik degeri
tizerinde olumsuz bir etki olasiligidir. Diger bir ifadeyle degisen faiz oranlari nedeniyle
yatirimcilarin maruz kaldigr sermaye kaybi riskidir (Brigham ve Houston 2008, s. 173-
Horcher, 2005, s. 24). Faiz orani riski, hem borglular1 hem de yatirimcilari etkilemektedir.
Omegin degisken faizli bor¢ kullanan bir bor¢lu agisinda yiikselen faiz oran1 nedeniyle
maliyetlerin artisina katlanmak zorunda kalabilir. Yatirimci agisindan ise faiz orani artisi
elde edilen getiride artis saglar fakat faiz oraninin artistnin menkul kiymet fiyatlarini
diislirmesi yatirimei i¢in kacan bir firsat demektir. Yatirimeilar faiz orani riskinden kagmak
adma kisa vadeli yatirnm yapmay1 deneseler de vade sonunda yeniden yatirim yapacak
olanlar bu riskten kacamazlar (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 272-275;Horcher, 2005, s.
24).Faiz orani riski gesitli kaynaklardan kaynaklanmaktadir (Horcher, 2005, s. 26):

e Mutlak faiz oram riski: Mutlak faiz orani riski, faiz oranlarinda artig veya azalis
seklinde bir degisiklik olma olasiligindan kaynaklanir. Bor¢lu i¢in faiz oraniin artmasi
maliyetlerin yiikselmesi ve finansal planlarda degisiklik yapilmasi gibi sonuglar
dogurabilecekken yatirimci igin faiz oranin azalmasi faiz gelirinin azalmasiyla getirinin
diismesine neden olabilecektir. Mutlak faiz orani riskinden korunmanin en yaygin yontemi
degisken faizli bor¢lanma veya yatirimlarin sabit faizli bor¢ veya yatirimlarla
degistirilmesidir (Horcher, 2005, s. 26).

o Getiri egrisi riski: Getiri egrisi riski, kisa vadeli uzun vadeli faiz oranlari arasindaki
iliskideki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Normal faiz orani ortaminda, getiri egrisinin
yukar1 dogru egimli bir sekli vardir. Borg veren i¢in daha uzun vadeli faiz oranlar1 daha kisa
vadeli faiz oranlarindan daha yiiksek risk nedeniyle, daha yiiksektir. Getiri egrisinin
diklesmesi veya diizlesmesi, vadeler arasindaki faiz orani farkini degistirerek bor¢clanma ve
yatirim kararlarin1 ve dolayisiyla karliligi etkileyebilir. Ters getiri egrisi ortaminda, kisa
vadeli faiz oranlar1 uzun vadeli oranlarin tizerinde olacaktir. Bir kurulusun varlik ve
yiikiimliiliikleri arasinda bir uyumsuzluk olmas1 durumunda, getiri egrisi riski kurulusun faiz
orani riskinin bir bileseni olarak degerlendirilmelidir. Getiri egrisi diklestiginde, daha
yiiksek getiri egrisi, kisa vadeli ve uzun vadeli faiz oranlari arasinda daha biiylik bir faiz
orani farkiyla sonuglanir ve bu da vadeli borcun daha pahali olmasini saglar. Bir bor¢lunun
dik verim egrisi ile kars1 karsiya kalmasi durumunda, borglanma maliyetlerini kisa vadeye
kiyasla uzun vadede ¢ok daha biiyiik bir maliyet olusturacaktir(Horcher, 2005, s. 26-27).

eTemel risk: Temel risk, tiirev sozlesmesi gibi bir riskten korunmanin, kaybi

dengelemek i¢in beklenen sekilde hareket etmeme riskidir. Temel risk, bir riskten korunma



iriiniiniin, temelde maruz kalinacak riskten korunmak i¢in kullanirken daha maliyetli bir
riske maruz kalmasi nedeniyle ortaya ¢ikabilir (Horcher, 2005, s. 28).

2.1.3 Piyasa riski

Piyasalarda belirli veya belirsiz bir nedenden veya beklenilmeyen olaylardan dolay1
kaynaklanan ve finansal varliklart olumsuz etkileyebilen risk tiiriidiir. Yatirimcilarin
belirsizlik donemlerinde sergiledigi davranislar piyasa riskinin etkisini degistirebilir. Bu risk
fiyat1 daha dalgalanabilen hisse senetlerini tahvile gére daha fazla etkilemektedir (Sarikamus,
2000, s. 179).

Genel pazardaki dalgalanmalardan (yani toplam borsadan) kaynaklanan getirilerdeki
degiskenlige piyasa riski denir. Oncelikli hisse senetlerini etkilemesine ragmen tiim menkul
kiymetler piyasa riskine maruz kalmaktadir. Piyasa riski, durgunluklar, savaslar,
ekonomideki yapisal degisiklikler ve tiiketici tercihlerindeki degisiklikler de dahil olmak
tizere, menkul kiymetlere digsal olan gok ¢esitli faktorleri icerir (Jones, 2012, s. 156)

2.1.4 Politika riski

Politik risk, ev sahibi bir hiikiimetin bir girketin yatiriminin degerini azaltabilecek
potansiyel eylemlerini ifade eder. Politika riski, bagli ortakligin varliklarinin zararimni
karsilamadan kamulastirmak gibi sert eylemler igerdigi gibi daha yiiksek vergiler, para
birimi kontrolleri veya iicret fiyatlari iizerindeki kisitlamalar gibi ana firmanin yabanci bagh
ortakliga yaptig1 yatirnmin degerini azaltan daha az sert eylemler de igerir. Kamulastirma
riski, Biiyiik Britanya ve Isvigre gibi istikrarli iilkelerde kiigiiktiir. Bununla birlikte, Latin
Amerika, Afrika, Uzak Dogu ve Dogu Avrupa'da risk oOnemli olabilir. Gegmis
kamulastirmalar arasinda Sili'deki ITT ve Anaconda Copper; Bolivya'daki Korfez Yagi;
Libya'da Occidental Petrol; ve Irak, Iran ve Kiiba'daki pek ¢ok sirketin mal varhgina el
konulmasi 6rnegi verilebilir (Brigham ve Houston 2008, s. 615)

Politik soklar, potansiyel yeni politikalarla iliskili politik maliyetlerin 6grenilmesinden
kaynaklanmaktadir. Hiikiimetlerin politikalarini degistirmesi durumunda yasanan soklar,
yatirnmcilart gelecekteki hiikiimet politikasinin nasil olacagi yoniinde olasiliklar1 gézden
gecirmeye yonlendirir. Ornegin, Yunan basbakaninin referandum yapma istegini agiklamasi,
yatirimcilarin - Yunanistan'in avro bdlgesini gelecekte terk etme olasiligi konusunda
diistincelere itmistir. Hisse senetlerinin risk primi devlet etkisi biiyiiktiir. Daha da 6nemlisi,
zay1f ekonomik kosullarda siyasi risk primi daha fazladir ¢iinkii hiikiimetin yeni bir politika
benimsemesi daha olasidir; bu nedenle, hangi yeni politikanin kabul edilecegine dair
haberler yani politik soklar ve ayn1 zamanda siyasi belirsizlikler hisse senedi fiyatlari

tizerinde daha biiyiik bir etkiye sahiptir. Giiglii ekonomik kosullarda, siyasi risk primi daha
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kiigiiktiir fakat olas1 bir politika degisikliginin etkisi ¢ok daha biiyiiktiir. Zayif ekonomiye
sahip iilkelerde politikanin degisimi beklenmesi ama tahmin edilememesi riski olusturur.
Ancak giiclii ekonomiye sahip bir {lilkede yapilacak bir politika degisikliginin hisse senetleri
tizerinde yapacagi etki ¢ok daha biiyiik ve daha uzun siireli bir etkiye sahip olacaktir (Pastor
ve Veronesi, 2012).

2.1.5. Kur riski

Doviz kurlari, doviz arz ve talebine gore belirlenir. Arz ve talep de ekonomi, dis ticaret
ve uluslararas1 yatirimcilarin faaliyetlerindeki faktorlerden etkilenir. Biiylikliikleri ve
hareketlilikleri gbz oniline alindiginda sermaye akimlari, doviz kurlarimin belirlenmesinde
bliyik 6nem tasimaktadir. Faiz oranlarmi etkileyen faktorler, degisken veya piyasa
tarafindan belirlenen para birimleri arasindaki doviz kurlarimi da etkiler. Doviz kurlarim
etkileyen bazi1 6nemli faktorler sunlardir (Horcher, 2005, s. 11):

* Beklenen enflasyon disindaki faiz orani farklari

* Diger para birimlerinde alim satim faaliyeti

* Uluslararas1 sermaye ve ticaret akimlari

¢ Uluslararas1 kurumsal yatirimer hissi

* Finansal ve siyasi istikrar

* Para politikasi ve merkez bankasi

» I¢ borg seviyeleri

 Ekonomik temeller

Doviz kuru dalgalanmalarinin ana belirleyicisi olan diger iilkelerle mal ve hizmet
ticareti ve sermaye akimlari ¢cok 6nemlidir ve yakindan izlenmektedir. Diger risk konularmin
esit oldugu diisiiniildiiglinde, kisa vadeli reel faiz oranlarimin daha yiliksek oldugu para
birimleri, uluslararas1 yatirimcilar i¢in diisiik faiz oranindan daha cazip olacaktir. Yabanci
yatirimcilar i¢in daha cazip olan para birimleri ve bir kurulusun uluslararasi yatirim
yapmasina ve elden ¢ikarmasina izin veren sermaye Ozgiirliigli, sermayenin giivenli ve
firsatg1 bir kazang arayigina izin verir (Horcher, 2005, s. 12).

Esnek doviz kuru sisteminin ortaya ¢ikisindan bu yana, déviz kuru riski ¢cok uluslu
sirketler icin dnemli bir endise kaynagi olmustur. Birgok firma doviz riskinin yonetimine
onemli kaynak ayirmaktadir( Jorion, 1991, s. 363). Doviz kuru riskinin ortaya ¢ikmasina
sebep olan faktorler sunlardir (Horcher, 2005, s. 29-33):

e Isleme maruz kalmak

Islem riski, yerel para birimi disindaki para birimleriyle tedarik¢ilerden veya

saticilardan yapilan satin alimlar, s6zlesmeli 6demeler, miisterilere yapilan satiglar dahil
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olmak {izere bir kurulusun olagan islemlerinden kaynaklanir. Bu islemler sirasinda kurdaki
degisiklik sonucu firma karinda azalis meydana gelme riskidir. Yabanci para birimi
cinsinden {iriin ve hizmet satin alan veya satan firmalar bu riske siklikla maruz kalmaktadir.
Islem riskinin yonetimi, kiiresel ekonomide rekabetciligin dnemli bir belitleyicisi olabilir
(Horcher ,2005, s. 29).

e Ceviri riski

Ceviri riski, geleneksel olarak finansal tablolarin, 6zellikle de bilangodaki varlik ve
yiikiimliiliiklerin muhasebelestirilmesinden kaynaklanan dalgalanmalara atifta bulunur.
Varliklarin, yiikiimliliiklerin veya karlarin firmanin islem yaptigi para biriminden raporlama
yaptig1 yerel para birimine ¢evrildigi sirada ¢evrim riski ortaya ¢ikar. Yabanci para borcu,
ceviri riskinin artmasina neden olabilir. Bir kurulugsun yabanci para cinsinden borglanmasi
ve bunun karsiliginda varlik veya nakit akislar1 olmamasi durumunda, yabanci para cinsinin
yerel para birimine gore deger artis1 gdrmesi, borcun ¢evrim iglemi sonrasi artmast demektir
(Horcher, 2005, s. 30).

e Emtia fiyatlarinda kur etkisi

Bircok emtia uluslararasi piyasalarda ABD dolar1 cinsinden fiyatlandirilarak alinip
satildig1 i¢in emtia fiyatlarinda ABD disindaki kuruluslar i¢in kur riskine neden olabilir.
Satin alimlar veya satislar yerel para biriminde yapildiginda bile, doviz kurlar1 emtia fiyatina
ve bunun bir bilesenine gomiilebilir (Horcher, 2005, s. 31-32).

e Stratejik maruz kalma

Biiylik rakiplerin yeri ve faaliyetleri, doviz riskine maruz kalmanin 6nemli bir
belirleyicisi olabilir. Stratejik risk, kurlardaki degisikliklerin bir sonucu olarak bir kurulusun
rekabet¢ci konumunu etkiler. Uluslararas1 miisterilerden gelen satiglarin azalmasi gibi
ekonomik riskler, dogrudan muhasebelestirilmesinde firmanin gelirlerindeki azalista bu
hissedilmektedir. Ornegin, yerel para birimi degerli olan bir firma, {iretim maliyetlerini
azaltma veya fiyatlar1 en aza indirme ¢abalarina ragmen iriinlerinin uluslararasi pazarlarda
cok pahali bulundugunu gorebilir. Buradan da goriildiigi tizere bu risk dogrudan rekabete
etki etmektedir (Horcher, 2005, s. 33).
2.2 Sistematik Olmayan Risk

Toplam riskin kalanini olusturan sistematik olmayan risk; bir firma veya sektore 6zgii,
yatirim araglarini ve piyasalar etkileyen faktdrlerden bagimsiz olusan bir risk kaynagidir.
Yonetim hatalari, is¢i sorunlari, sirket borglar1 firmalarin sistematik olmayan riske maruz

kalmalarina sebep olabilirler (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 277).
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Sistematik olmayan risk, bir organizasyon i¢inde baskin olan i¢ unsurlarin etkisinden
kaynaklanmaktadir. Bu faktorler firma kontrolinde olan ve yonetilebilen faktorlerdir.
Herhangi bir kurulusun hayatta kalmasi, siirdiiriilebilirligi ve basarisi, riskini etkili bir
sekilde tanimlama, yonetme ve kontrol etme yetenegine baglidir. Firma riskin etkisini
azaltmak icin gerekli 6nlemleri almayi planlamalidir (Ajibade, Oyedokun ve Onibiyo, 2018,
s. 185).

Sistematik olmayan risk belirli bir sirkete 6zgiidir ve tim menkul kiymetleri
sistematik bir sekilde etkileyen faktorlerden bagimsizdir. Sadece sirketi etkileyen bir grev,
ayni irlinii iretmeye baslayan yeni bir rakip veya mevcut bir triinii eskimis hale getiren
teknolojik bir atilim bu 6rneklerden bazilaridir (Bettis, 1983, s. 408).

Sistematik olmayan riskler cesitlendirme ile giderilebilir. Portfdyde yer alan hisse
senetlerinden birinin olusturacagi bir kayb1 diger hisse senetlerinden birini getirisiyle telafi
edilebilir. Ornek vermek gerekirse bir firmanm iiretiminde azalma olmasi rakip firmanin
satigin1 ve karini artiracaktir. Yatirimeinin portfoyiinde bu iki firmanin hisse senetleri oldugu
takdirde kayb1 telafi etmis olacaktir. Yani iyi yapilmis bir ¢esitlendirme bu riski yok edebilir
(Sariaslan, 2008, s. 328)

Sistematik olmayan risk c¢esitlendirilebildiginden dolayr yatirimcilar bununla
ilgilenmezler. Modern finans teorisine gore; yatirimcilar daha c¢ok kontrolleri altinda
olmayan sistematik risk odaklidir ve dolayisiyla firmanin degerlemesinde onu yansitmazlar.
Ancak sistematik olmayan risklerin yonetimine énem verilmemesi fikri dogrudan sirket
stratejisi kavramina ters diismektedir. Sistematik olmayan riskler firmaya 6zgii kaynaklar,
yeterlilikler ve ¢evrenin firma ile olan iliskisi ile iligkilidir. Bu nedenlerden dolay1 sistematik
olmayan riskin ustaca, titiz ve siirekli yonetimi, Stratejik yonetimin merkezinde yatar (Bettis,
1983, s. 408).

2.2.1 Finansal risk

Hissedarlar firmanin gelecekteki faaliyet gelirleriyle ilgili risklerle kars1 karsiyadir. Bu
risk is riskidir. Firma bor¢lanmaya giderse burada olusan finansal risk yine hissedarlar
tizerinde olacaktir. Buna gore finansal risk bor¢ kullanimindan kaynaklanan hissedarlarin
riskinde sirketin temel is riskinden daha yiiksek bir artis olmasidir diyebiliriz. Bir 6rnek
tizerinden aciklamak gerekirse; 10 ortak esit payla ve yalnizca 6zkaynak ile bir sirket kurmak
isterse bu hissedarlar esit seviyede is riski tagiyorlardir. Sirketin 5 hissedarlarinin borg diger
5 inin 6z kaynak olarak yatirnm yaptigin1 varsayarsak ve firma iflas ederse, alacakli olan
yatirnmcilara diger hissedarlar bir sey almadan 6nce ddeme yapilmasi gerekecektir. Bu

durumda O6zkaynak yatirimi yapan 5 yatirnmer tiim finansal riski tasimaktadir. Yani
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bor¢lanma kullanimi firmanin ticari riskini hissedarlar {izerinde yogunlastirir. Bu bor¢lanma
“finansal kaldira¢” kullanma olarak da adlandirilmaktadir. Finansal kaldirag kavrami
bor¢lanma araci olarak kullanilan sabit getirili menkul kiymetlerin bir firmanin sermaye
yapisinda ne kadar kullanildigini ifade etmektedir (Brigham ve Houston, 2009, s. 424-429).

Firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun gelismelerini saglamak i¢in bir giin dig finansman
kaynaklarina ulagmasi gerekecektir. Ister iiretimlerini organize etmekte, ister tesislerinde
veya ¢alisma sermayesinde yatirim yapmak i¢in olsun, kalkinma veya operasyonlar i¢in tiim
finansal ihtiyaglarini iiretme yeteneklerine siiresiz olarak bagli olabilecek firmalar gercekten
nadirdir. Ancak, dis kaynak bulmak kolay degildir. Isletmenin bor¢ verene karsi olan
sozlesme yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi ve dolayisiyla finansal taahhiitleri ile basa
cikamama riski vardir. Bu fonlar1 elde etme ve kullanma kosullari, finansta herhangi bir
varligin miilk sahibi i¢in dogurdugu riskle orantili bir getiri saglamasi gerektigini dngéren
temel ilkelere uygun olarak tanimlanir. Bir isletmenin risk seviyesinin olabildigince kesin
olarak belirlenmesi énemlidir, ¢ilinkii bu gdsterge eninde sonunda dis finansmana erisimi
dogrulamak ve hangi kosullar altinda belirlemek i¢in kullanilacaktir (Bahri, 2006, s. 546-
547).

Borg¢ yani finansal kaldirag kullaniminin olumlu ve olumsuz etkileri olmaktadir. Bu
kullanim beklenen hisse senedi basina kazancin yam sira riskte de degisikliklere sebep
olmaktadir. Sermaye yapisindaki borg¢ yiizdesi ne kadar yiiksek olursa, bor¢ o kadar riskli
olur ve dolayisiyla bor¢ verenlerin faiz orani o kadar yiiksek olur. Bor¢ kullanilmasi bir
yatirim i¢in beklenen getiri oranini artirir. Ancak borg, hissedarlar i¢in de riski arttirir.
Finansal kaldirag¢ kullaniminin beklenen 6zkaynak karliligini artirdigini, ancak biiyiik bir
kayip olasiligin1 da ve boylece hissedarlarin iistlendigi riski de artirdigini sdyleyebiliriz.
Finansal kaldira¢ kullanildiginda beklenen hisse senedi basina kazancin ¢ok daha yiiksek
olsa da, negatif riskinin de daha yiiksek olacagini goriilmektedir (Brigham ve Houston, 2009,
s. 424-429). Yiiksek kaldirag sonucu faiz ve sabit giderleri artan firmalarda karlilik basa bas
noktasi yukar1 ¢ikar. Bu sirada firmanin satis gelirlerinde yasanabilecek azalmalar firma
karmi azaltarak pay basina kar1 biiyilik oranda diisiiriir ve firma geri 6demelerini tehlikeye
sokabilir (Sartkamis, 2000, s. 180).

Finansal Kaldira¢ orani sermaye yapisinin neden oldugu riskin bir dl¢iisii olarak
kullanilabilir. Finansal Kaldirag¢ orani, toplam borglarin (kisa vadeli borglar ve uzun vadeli
bor¢larin toplami) toplam varliklara boliimii olarak tanimlanmistir. Bu tanim Onceki
aragtirmalara gore risk ile kaldirag iligkisinin bu bi¢imde en yiiksek iliskiyi sergiledigini

gostermistir (Beaver, Kettler ve Scholes, 1970, s. 661).
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Bir bagka deyisle Finansal kaldirag, faaliyet sonuglarini biiyiitmek icin ortak 6zkaynak

(6rnegin, borg veya imtiyazli hisse senedi) digindaki finansman kullanimini ifade etmektedir.

Finansal risk, Ozellikle borg-6zsermaye karmasi Tlzerinde etkilidir. Bu etki firma

faaliyetlerini etkilemektedir. Hem finansal yapidaki degisiklikler hem de is riski sistematik

pazar riskinin donem-dénem onemli belirleyicileridir. Dolayisiyla, gelecekteki finansal

yapiyr ve faaliyet riskini tahmin edebildigimizde, gelecekteki piyasa risklerine dair

tahminlerimizde 6nemli 6l¢tide iyilestirilebilir (Hill ve Stone, 1980).

Literatiir finansal riski, bor¢ riski olarak tanimlamis ve kaldira¢ disinda firma

biiyiikliigii ve temettii kaydinin da risk tizerinde etkisi oldugunu belirtmislerdir. Yaklagimda

s6z konusu olan bu etkenlere deginmek gerekirse (Ben-Zion ve Shalit, 1975);

1. Kaldirag¢ orani: Borg¢ riskinin 6nemli bir belirleyicisidir. Firmanin sermaye

yapisindaki bor¢ ne kadar biiylik olursa, 6zkaynaklarinin degerlemesi o kadar diisiik

olur.

2. Firmanin biyiikliigii: biiylik firmalarin daha az riskli oldugu varsayilan bir risk

belirleyicisidir.4 alt baslikta inceleyebiliriz

a)

b)

d)

Pazarlanabilirlik: Sirketin menkul kiymetlerin daha ¢ok tercih edilerek kolayca
nakde cevrilebilmesini bdylece daha az risk tasidigini ifade eder

Iflas Olasilig1: Firmanin biiyiikliigii ge¢mis performansini yansitirken gelecek
performansina dair bilgiler verir. ik faaliyet yillarinda basarisiz olan firmalar
iflas etmeye daha yakin olduklarindan, firmanin riskinin bir gostergesi olabilir.
Cesitlendirme: Firmalar portfoylerini miinferit yatirirmcinin kendi hisse senedi
portfoyiinii cesitlendirebileceginden daha verimli bir sekilde
cesitlendirebilirlerse, biiylik sirketler daha az riskli olacaktir.

Olgek Ekonomileri: lgek ekonomileri (teknik veya ydnetsel) firmalarin daha
diisiik birim maliyetlere sahip olabilecegi ve sonug olarak normalin tizerinde bir
kazang saglayabilecegini ifade etmektedir. Bir diger yandan kayiplara kars1 bir

tampon gorevi goren dlgek ekonomileri riski azaltir.

3. Firmanin temettii kaydi: Yalnizca kendi hedef temettii politikasini basarili bir sekilde

stirdiirmedeki etkinligini gostermekle kalmaz, ayn1 zamanda ticari dalgalanmalar

karsisinda temel kazang istikrarimin da gostergesi olarak diisiik risk tasidigim

gosterir.

Finansal risk sirketlerin bor¢ ddeyebilme yetenekleriyle alakali oldugu i¢i likidite

riskini ve dolayli olarak kredi riskini de i¢inde tagimaktadir.
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Likidite, bir menkul kiymeti derhal ve kisitlamanin olmadig1 pazarlardaki degerine
yakin bir fiyata satma yetenegidir. Genel piyasa likiditesinde beklenmedik degisiklikler risk
olusturur. Finansal risk ile likidite diistikliigiliniin biiyiikliigii arasinda pozitif bir korelasyon
oldugunu séylenmektedir (Ericsson ve Renault, 2006).

Yatirimceilar yeni yatirimlar yapabilmek adina elindeki varliklart ne zaman nakde
cevirebileceklerini bilemedikleri i¢in, bor¢lular ise fon ¢ekmeye veya elde tutmaya devam
etme yeteneklerinden emin olamadiklar1 igin likiditeye ihtiyag duymaktadirlar. Borg
verenler bor¢ 6denmemesi halinde bor¢lunun varliklarini ele gegirme ve alternatif kullanima
(6rnegin tasfiye etme) koyma hakki gibi haklarin yer aldig1 sozlesmelere sahip olabilir. Bu
nedenle, borg verenin likidite ihtiyaci, borglu i¢in likidite riski yaratir (Diamond ve Rajan,
1999)

Acharya ve Pedersen (2005), Likiditenin bir piyasadan kaybolma olasiligi ve
gerektiginde elde edilememesinden dolay1 yatirimei igin biiylik bir risk kaynagi oldugunu
belirtmistir. Finansal likidite kullanicilar1 arasinda tiiccarlar, yatirimcilar ve bankalar yer
alirken likidite konusunda temel zorluk ortalama finansal likidite seviyesi degil, likiditenin
degiskenligi ve belirsizligi olduguna dair bir inan¢ oldugunu belirtmistir.

Ozel sermaye yatirimlari yiiksek kaldiraglari nedeniyle, borg verenlerin (bankalar veya
finansal riskten korunma fonlari) sermaye kisitlamalariyla karsi karsiya kalmaktadirlar.
Piyasa likiditesi ile fonlama likiditesi arasinda olumlu biri iligki vardir. Diisiik piyasa
likiditesinin oldugu doénemlerde 6zel sermaye yoneticileri yatirimlarini yeniden finanse
etmekte zorlanmaktadirlar. Bu donemlerde, uygun fonlamalar bulamayacaklarit i¢in
yatirimlarini tasfiye etmek veya daha yiiksek bor¢lanma maliyetlerini kabul etmek zorunda
kalabilirler, bu da daha diisiik getiri anlamina gelir. Bu dogrultuda, 6zel sermaye getirileri
ile piyasa likiditesi arasindaki iliskinin fonlama likiditesi tizerinden gergeklestigine
gostermektedir ( Franzoni, Nowak ve Phalippou, 2012).

Firmalarin kredi marjinin sadece firmanin kredi riski tarafindan belirlenen bir temerriit
primini degil, ayn1 zamanda likidite olmayis1 nedeniyle likidite primini yansittigi yaygin
olarak kabul edilmektedir. 2007-2008 mali krizi, bor¢ piyasasi likiditesindeki bu tiir bir
etkilesimin bozuldugunu gostermis, bir¢ok firma i¢in ciddi finansman zorluklarina neden
olmus ve kredi riskini artirmistir. Bor¢lanma likiditesi ile kredi riski arasindaki etkilesim
finansal riski ortaya ¢ikarmaktadir. Borg piyasast likiditesi bozuldugunda, sirketler 6teleme
(rollover) kayiplart ile karsi karsiya kalmaktadir. Hisse senedi sahipleri temerriitten
kaginmak i¢in vadesi doldugunda borg¢lu olduklari kisilere tam 6deme yaparken bundan

dolay1 olusan 6teleme zararlarim1 kabul etmis olur. Oteleme zararlarindaki artis firmanin
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temerriide diigmesine neden olabilmektedir. Bu, bor¢ piyasasi likiditesindeki bozulmanin
sadece daha yiiksek bir likidite riskine degil ayn1 zamanda daha yiiksek bir temerriit riskine
de yol agtigin1 gostermektedir. Bu iki faktoriin artis1 da kredi riskini artirmaktadir (He ve
Xiong, 2012).
Finansal risk azaltilabilmesi i¢in asagidaki faktorler etkili olabilmektedir
(Francis, 1972, s. 263);
e Isletme teknolojisinin ileride olmasi
e Isletmenin patent sahibi olmas1
e Tiiketiciler tarafindan tercih edilir olmasi
e Hammadde kaynaklarinin kontrol altinda olmasi
e Ozkaynak ile finanslama
Finansal risk yonetimi finansal piyasalardan kaynaklanan belirsizliklerle basa ¢ikmak
i¢in bir stiregtir. Bir kurulusun kars1 karstya oldugu finansal riskleri degerlendirmeyi ve i¢
oncelikler ve politikalarla uyumlu yonetim stratejileri gelistirmeyi igerir. Finansal riskleri
proaktif olarak ele almak bir kurulusa rekabet avantaji saglayabilir (Horcher, 2005, s. 3-4).
Finansal risk yonetimi meydana gelecek olumsuzluklara karsi dnlem almak icin
onemlidir. Risk tamamen ortadan kaldirilamasa dahi minimize etmek amaglanmaktadir. Bu
teknige hedging ismi verilmektir. Hengingde amac¢ kar elde etmek degil riski minimize
etmektir. Bu teknik igerisinde swap, opsiyon gibi tiirev araglar kullanilmaktadir (Biiker,
1997, s. 395). Bu kavramlar tezle dogrudan ilgili olmadig: i¢in bu teknikler iizerinde
durulmamustir.
2.2.2 Yonetim riski
Isletmenin yonetilmesinde olusabilecek hatalardan dolayr ¢esitli faktorlerin
etkilenmesi ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinda diislis yasanmasi durumu yonetim
riskidir (Ceylan ve Korkmaz, 2000, s. 279). Farkli yonetim alaninda alinan kararlar olsa dahi
yanlis kararlar firmanin finansal anlamda basarisizliga ugramasina sebep olabilir. Ornegin
yanlig bir yatirim karari, is s6zlesmelerindeki hatali bir davranis, fon se¢iminde yapilacak
hatalar firmanin karini etkiler (Sarikamis, 2000, s. 181).
2.2.3 Is ve endiistri riski
Is riski sektorden sektdre hatta belirli bir sektdr i¢inde arasinda degisebilen bir risk
kaynagidir. Bu sektorler arasindaki farka; insanlarin temel ihtiyaci oldugu i¢in daha dengeli
talep goren gida ve saglik sektorii diisiik risk tasiyan sektorlerken tiiketici ve daha bir¢cok

etkenden etkilenen imalat tiretim sektorleri daha yiiksek riskli sektorlerdir Ornegini
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verebiliriz. Bir sektdre ait olan is riski zamanla degisebilir. Ornegin elektrik tesislerinin ¢ok

az risk tasidig1 diisiiniiliirken zamanla gelisen olaylar sektordeki riski artirmistir. Is riskini

etkileyen bir¢ok faktor vardir (Brigham ve Houston, 2009, s. 420).

1. Talep degiskenligi: Bir firmanin {iriinlerine olan talep ne kadar dalgali olursa o firmanin
is riski o kadar yiiksektir.

2. Satis fiyat1 degiskenligi: Uriinlerin satis fiyatlar1 daha istikrarli olan firmalar daha az
risk tasimaktadir.

3. Girdi maliyeti degiskenligi: Girdi maliyetlerindeki degisiklikler kar1 etkiledigi i¢in
girdi maliyeti degisken firmalar daha yiiksek riske sahiptir

4. Girdi maliyetlerindeki degisiklikler icin cikti fiyatlarim ayarlama yetenegi: firma
yonetimi girdi maliyetlerindeki degisikliklere gore satis fiyatlarini degistirme konusunda
ne kadar basaril1 olursa is riski derecesi de o kadar diiser.

5. Zamaninda, uygun maliyetli yeni iiriinler gelistirme becerisi: Firmalar gelisen
teknoloji ile yeni liriinler ortaya koyabilirse tasidiklari risk azalmaya baslar..

6. Yabanci riske maruz kalma: Yurtdisinda kazanglarinin yiiksek bir yiizdesini iireten
firmalar doviz kuru dalgalanmalar1 nedeniyle kazang diisiislerine tabidir. Ayrica, bir
sirket siyasi olarak istikrarsiz bir alanda faaliyet gosteriyorsa, politik riske maruz
kalabilir.

7. Maliyetlerin ne olciide sabitlendigi: Firmanin maliyetlerini biiyiik bir bolimii
sabitlenirse yani firma o maliyete siirekli maruz kalirsa talep diistiigli donemlerde yiiksek
riske maruz kalacaktir. Faaliyet kaldiraci olarak da tanimlanmaktadir.

Faaliyet Kaldiract orani, bir firmanin karliigmi etkileyen faaliyetlerde sabit
maliyetlerin ne 6l¢lide kullanildigidir. Endiistri faktorleri biiytik bir etkiye sahip olsa da, tiim
firmalarin faaliyet kaldiraglari {izerinde baz1 kontrolleri bulunmaktadir Firmalarin faaliyet
kaldiraci teknoloji tarafindan belirlenir. Yeni iiriinler gelistirmek, iiriin gelistirme maliyetleri
faaliyet kaldiracini artirir. Sermaye biitceleme kararlari ile bir igletme (veya bagka bir sirket)
faaliyet kaldiracin1 ve dolayisiyla isletme riskini etkileyebilir (Brigham ve Houston, 2009,
S. 421-424). Ek olarak Bowman (1979) yaptig1 calismada faaliyet kaldiracinin sistematik
risk ile de arasinda teorik bir iliski oldugunu belirtmistir.

Bir yatirimc1 yatirim yapacagi firmalarin emek-yogun veya sermaye-yogun olmasi
sonucu ortaya ¢ikan riski ekonominin yapisiyla faaliyet kaldiraci arasindaki iligskiye bakarak
azaltabilir. Ornegin satiglarm arttig1 refah donemlerinde sermaye-yogun bir firma daha gok
karlilik saglayacaktir (Sayilgan, 2003, s. 346). Firmalar endiistri riskinden kaginmak i¢in

faaliyet tabanin1 genigletmek ve cesitlendirmek adina bagka firmalar1 satin almakta veya
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kendi i¢in genislemektedir. Fakat bu genisleme riski daha fazla artirabilir (Bek¢ioglu, 1983,

s. 57).

2.3.Risk Uzerine Yapilan Cahismalar

Tablo 1°de risk lizerine literatiirde yapilan ¢alismalar ve o ¢aligmalara ait bazi bilgiler

yer almaktadir.

Tablo 1: Risk Uzerine Yapilan Caligmalar

Yazar ve Caligma yili

Amag

Yontem

Sonug

tizerinde etkisinin

Olcililmesi

Kara (2016) Finansal oranlar ile risk | Coklu regresyon analizi | 7 oranin sistematik risk
Ol¢iimii ve sistematik ile iligkili oldugu
risk ile arasindaki sonucuna ulagmistir.
iligkiyi incelemek

Senol ve Karaca (2017) | Riskin, firma degeri Panel veri analizi Firma degerini kredi ve

kaldirag risklerinin
pozitif likidite ve kur
riskinin ise negatif
etkiledigi sonucuna

vartlmistir.

Oral, Yilmaz (2017)

Politik ve finansal riskin

etkisinin arastirilmast

Sinir testi (ARDL)

Uzun dénemde ve kisa
donemde risklerin etkisi
oldugu sonucuna

ulasilmustir.

Usta ve Demireli (2010)

Sismetaik ve Sistematik
olmayan riski

ayristirmak

Finansal varliklar1

fiyatlama modeli

Olusturulan portfoyiin
toplam riski 6l¢iilmiis ve
risk ayristirildiktan
sonra sistematik risk

hesaplanmistir.

Clark ve Kassimatis
(2004)

finansal risk borsalarmin

performansint etkileyip

Kendi gelistirdigi

formiil ile hesaplama

Finansal riskin borsa

endekslerindeki yillik

alg1 diizeylerinin

arastirilmasi

etkilemedigini 6l¢gmek yapmustir. degisimlerinin 6nemli
bir agiklayicisi oldugu
sonucuna ulagmistir.
Demir ve Onem (2012) | KOBI’ lerin finansal risk | Anket Risk algilarinda farklilik

oldugu sonucuna

ulagilmstir.

Yildirim ve Kantar
(2018)

Hisse senetlerinden
olusturulan portfdylerin
sistematik risk

faktorlerinden etkilenip

Regresyon analizi

Sistematik risk
faktorlerinin portfoyt
etkiledigi sonucuna

varilmigtir
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etkilenmedigi

aragtirtlmistir.

Koyuncugil (2007) Risk belirmesini CHAID karar agaglari Riski tespit edebilmek
saglayacak gostergelerin | algoritmasi adina erken uyar1
tanimlanmasi ozelligi saglayan bir

model olusturulmustur.

Doff (2008) Isletme riskini 6l¢gmek Akran sirket yaklasimi | Ekonomik sermayenin,

ve sermayenin, isletme
riskini azaltmada
kullanilip
kullanilamayacag1

aragtirmak

istatistiksel 6l¢iim ve

senaryo yaklagimi

asla tek olmasa da,
uygun bir risk azaltici
olabilecegi sonucuna

vartlmigtir

Gu ve Kim (2003)

Hotellerin sirket
degerlemesindeki
sistematik olmayan riski
etkileyen finansal

degiskenler arastirmak

Regresyon analizi

Agir borg kullaniminin
ve yiiksek temettii

Odemesinin sistematik
olmayan riski arttirdigt

sonucuna ulasilmistir.

Hsu ve Jang

Bu ¢aligma, agirlama
isletmelerinin sistematik
olmayan riskiyle iliskili
olabilecek finansal
degiskenlerin
anlagilmasini ilerletmeye

caligmistir

Regresyon Analizi

Daha karli ve biiyiik otel
isletmelerinin sistematik
olmayan riskinin daha
az oldugu borg
finansmanina olan
bagimliligin
azaltilmasinin sistematik
olmayan riski
azaltabilecegi

sonuglarina varilmustir.

Ajibade, Oyedokun ve
Onibiyo

Sistematik olmayan
riskin imalat firmalarinin
finansal performansi
tizerindeki etkisini

hesaplamak

Regresyon analizi

Sistematik olmayan
riskin briit kar iizerinde
onemli bir etkisi oldugu

sonucuna varilmistir.
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3.IMALAT SANAYI

Ekonomi genelinde verimlilik artisi, hem her sektoriin kendi i¢inde verimlilik
diizeyinin daha artirmaya yonelmesiyle hem de yiiksek verimlilik potansiyeli olan sektorlere
isgiicliniin yonlendirilmesi sonucu istihdam kazandirilmasiyla gerceklesir. Bu her iki
yontemde de imalat sanayii ¢ok énemli bir yere sahiptir (10.Kalkinma plani, 2013).

Gelismislik diizeyi yiiksek tlkeler biiyiik atilimlarin1 sanayi sektorii araciligiyla
gerceklestirmislerdir. Bu gelisme siireglerini tarimdan baslayarak sanayi ve hizmet
sektorline yonelip, iiretim, isgiici gibi alanlarda paylarini artirarak saglamiglardir.
Cumbhuriyetin kuruldugu donemlerden bugiline imalat sanayi tesvik edilerek ekonomik
biliylimeni saglanmasi amaclanmistir. Rekabet giicilinii artirabilmek adina imalat sanayinin
giiclii olmas1 bunun i¢inde verimli ve katma degeri yiliksek bir sektdr haline gelmesi
gerekmektedir. Bu gelisimin saglanmasi ve sanayinin Gayr1 Safi Yurti¢ci Hasila (GSYH)
icindeki paymi artirmak adina devlet politikalar ile imalat sanayi sektdriine destekler
saglanmustir (Ozen, 2015, s.141).

Imalat Sanayinin baz1 6zelliklerini ve giiglii zayif yonlerini su sekilde siralayabiliriz
(Kog, Senel ve Kaya, 2018, s. 20; Kanber,2010, s.67-68 ):

e Tiiketim mallarinin birgogunun (gida, giyim, makine vb) iiretildigi alandir
e Sanayinin temel alanidir

e Istihdam imkani olarak diger sanayi alanlarindan daha genistir

e Bu sektorde tiretilen mallar ihra¢ edilen tiriinlerin basinda gelir.

Giiclii Yonleri

e Sanayi alaninda tecriibeye sahip girisimci ve isgiicii potansiyelinin olmast

e ¢ pazarin biiyiikliigii ve liberal politikalar

e Ulkenin cografi konumu ve sahip oldugu dogal kaynaklar

e Orta diizey teknoloji iiriinleri lizerinde yeteneginin yliksek olmasi

Zavif Yonleri

e Ulke geneli ekonomik durumda yasanan belirsizlikler sektdriin gelisimini olumsuz
yonde etkilemistir

e Sektore dair alinan kararlarin 6ncesinde yeterli analizin yapilmamasi

e Olusturulan politikalar yetersizlik

e Hukuksal ve kurumsal altyapilarin olusturulamamasi
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3.1. Tiirkiye i¢cin Imalat Sanayi Onemi

Imalat sanayi teknolojinin kullanimin rahatligi, verimlilik diizeyinin fazla ve dogal
kaynaklarla sinirli olmamasi 6zellikleriyle tarim ve madencilik sektoriine gére daha onemli
bir hale gelmistir. Siirecte onemli bir gelisim gosteren ve sanayinin énemli bir kolu olan
imalat sanayinin tesvik edilmesi bugiin hala ¢ok &nemlidir. Tiirkiye Istatistik Kurumu
(TUIK) tarafinda aciklanan GSYH verilerine baktigimizda ise imalat sanayinin GSYH
icerisindeki paymn 2016°da %16, 2017°de %18, 2018 yilinda ise %20 oldugu ve sanayi
paymin %85 civarlarinda imalat sanayi tarafindan karsilandig1 goriilmektedir. Buradan da
imalat sanayinin, sanayinin payi i¢erisindeki yerinin ve milli gelire dogrudan etkisi oldugunu
ne kadar 6nemli oldugunu vurgulayabiliriz.

Ulkemiz adma 6nemli olan imalat sanayi sektdriiniin gelisimini ve eksik kaldig
yonleri daha iyi anlayabilmek adina imalat sanayinin yillar icerisinde degisimi ge¢misten
giiniimiize sirayla tablo ve sekiller araciligiyla anlatilmigtir.

Ulkemizde sanayilesme siireci 1930 yillarda baslamis ve yillar ilerledikce gelisimine
devam etmistir. 1960-1980 aras1 rekabet, iliretkenlik, piyaza mekanizmasi gibi kavramlar
Tiirkiye’de pek dnemsenmiyordu. O yillar arasinda Tiirkiye’de sanayilesme siireci yapisal
degisikliklere ugramis ve sanayide yatirimlar ithal edilen mallarin yerli liretimine yonelik
olmustur. Bu kapsamda sanayiye yapilan yatirimlar diger yatirimlara gore daha
fazlalagsmistir. 1980 sonrasi liberallesen ekonomi ile piyasa hareketlerine duyarli, faiz ve kur
oranlar1 ilizerinde baski olmayan bir ekonomik yap1 olugsmustur. Devam eden siiregte dis
ticaret serbestlesmeye baslamis 1996’da imzalanan Glumriik Birligi antlagmasinin siirece
etkisi biiyiik olmustur. Sonra ki donemlerde ihracata yonelik tesviklerle disa acilmak adina
destek veren kamu kesimi imalat sanayiye yonelik yatirimlardan ¢ekilmeye baslamustir. Ozel
kesimin bu politikaya gereken tepkiyi verememesi iizerine imalat sanayinin 6zel kesim
yatirimlart igindeki payr diigmeye baglamistir. Devlet politikalarinin sicak para girisine
yonelik olmasi, tesvik sisteminin bozulmasi, liretimin cazipliginin azalmasi gibi siireclerinde
etkisi olmustur. Yabanci sermayenin {ilkeye girisi saglanamamis ve Ozel kesim yeni
yatirimlart yonelememistir (Ayas, 2011, s. 528; Atalay ve Turhan, 2002, s.87).

10. Kalkinma Plan1 hazirlik calismalar kapsaminda kurulmus olan imalat Sanayiinde
Déniisiim Ozel Ihtisas Komisyonu’nun Imalat Sanayiinde Déniisiim raporu (2014), ilgili
doneme ait mevcut durumu aciklamis, ileri teknolojili ve yiiksek katma degerli sanayi

yapisina ulagsmak i¢in gerekli doniigiim politikasi i¢in dnerilerde bulunmustur.
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Raporda yapilan durum degerlendirmesinde; Tiirkiye’de imalat sanayinin 80’li
yillardan 2012’ye kadar biiylik bir gelisme gosterse de ayni donemde imalat sanayiinin
Giiney Kore ve Cin gibi iilkelerde ¢ok daha hizli biiylidiigiinii belirtilmistir. Tilirkiye imalat
sanayii sektoriinde 1980°de 2,5 milyon kisinin ¢alisirken bu say1 2011°de 4,3 milyona ¢iktig1
ifade edilmistir. Imalat sanayinin 1980°den 2011’e kadar ki siiregte katma degeri Tiirkiye’de
5 kat artarken, Giiney Kore’de bu artig 13 kat, Cin’de ise 23 kat olarak gergeklesmistir. 2007-
2011 déneminde ise bu biiyiime yiizde olarak Tiirkiye’de %13, Gliney Kore’de %24, Cin’de
ise %28 olarak gerceklestigi belirtilmistir (Sekil 4 ve Sekil 5).

175 2500

Uretim -
155 /_\// 2000 Gin
135 / 1500
115 - Kore

/ Istthdam 1000
95 f’\/\v
/ 500
i A
e / M Tirkiye
0 | |

% o T o ®o T O ® S 282588z
g%%%%%gﬂgggé SETS2222558 S
Sekil 4: Tiirkiye Imalat Sanayiinde Uretim ve Sekil 5:Imalat Sanayii Katma Degeri Tiirkiye,
istihdam, 1988-2011 (imalat Sanayiinde Doniisiim Giiney Kore ve Cin, 1980-2011 (Imalat Sanayiinde
Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, 2014, 5.9) Déniisiim Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2014,
s.9)

Tiirkiye’de imalat sektoriiniin istthdam payinda 2004-2011 yillart arasinda bir diisiis
yasandigr 2004°de % 19’ olan payin 2011°de yiizde 18,1’e indigi raporda belirtilmistir.
Buradan imalat sanayinin, gelecek dénemlerde ekonomiye olan katkisini artirabilmek adina
istihdam alaninda degisimlerin 6nemli oldugu ¢ikariminda bulunabiliriz. Rapor Tiirkiye’de
kentlesme oraninin giiniimiizde yilizde 70’e ulastigi, kentlesme siireci sonrasi iggiiciiniin
tarim sektorii gibi alanlardan daha cok insaat ve hizmet sektoriine gegisi oldugunu
belirtmistir. Bu durum {ilke ekonomisinin biiyiimesine baslarda olumlu bir etki olustursa da
uzun vadede bu gecis imalat sanayi ve ekonomik biiylime iizerinde olumsuz sonuglar

dogurabilme riski tasimaktadir (Sekil 6).
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Sekil 6: Sektorel istihdam paylar1 (%),2004 ve 2011, (Imalat Sanayiinde Déniisiim Ozel Ihtisas Komisyonu
Raporu, 2014, 5.16)

Rapora gore imalat sanayi alaninda kaygi verici bir diger durum biiyiik sanayi
firmalarinin yatirnrm kararlarinda sanayi dist sektorlere yonelmesidir.2007 sonrasi bu
firmalarin 6nemli bir kisminin imalat dis1 alanlarda segmesi 6ntimiizdeki donemlerde imalat
sanayinin gelisiminde olumsuz etkiler yaratabilir. Sektorel agirligin baska alanlara kaymasi

sadece sektorii degil tilke geneli ekonomik durumlar1 da olumsuz etkileyecektir (Sekil 7).

2000-2006 2007-2010

30 Giris m Cikig 30+ 25
59 2y 25
20 - 20 17
15 — 15 — 13 13
10 — 10

5 5

0 T 0 |

Imalat sanayu Hizmetler, enegji Imalat sanayii Hizmetler, enegji

Sekil 7: ISO 1000°deki sanayi gruplarinin Rekabet Kurulu iznine tabi devralma islemleri, (imalat Sanayiinde
Déniisiim Ozel ihtisas Komisyonu Raporu, 2014, s.15)

Raporda, Avrupa Birligi pazarinda Tiirkiye nin diisiik teknoloji alaninda giiglii, orta
teknoloji alaninda yiikseliste, ileri teknolojili iirlinlerde ise pazar paymin yok denecek kadar
az oldugu ifade edilmistir. Rapora gore, Tiirkiye ihracatta yillar gegtikge c¢esitlendirme
yoniinden basarili bir performans saglasa da ihracat niteligi olarak vasat bir performans
sergilemektedir. Bu diisiikliigiin sebebi olarak ise ihracatin sektérel kompozisyonu

gosterilmistir (Tablo 2).
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Tablo 2:En biiyikk 20 ekonomiden EXPY (toplam ihracatin nitelik diizeyi )degeri en yiiksek olan 10'u ve
Tiirkiye i¢in EXPY’nin sektorel dagilimi (% ve ABD §$, 2010)

Japonya 013 091 369 1447 081 811 6332 857 19248
Isvicre 067 3.02 10,72 4215 101 398 2055 17.91 18937
Almanya 208 472 426 2122 164 749 5081 777 18857
Fransa 433 720 490 2533 239 685 4264 636 18516
Birlesik Krallk| 1,66 435 1570 2592 153 558 3732 793 18429
ABD 406 492 861 2285 121 522 4286 1026 18411
G. Kore 019 124 682 1415 223 774 5756 1007 17975
Hollanda 713 765 1664 2495 169 621 293 644 17541
Ttalya 213 638 839 1897 662 991 4031 729 17303
Ispanya 6,64 807 818 2275 312 927 3805 391 17185
DUNYA 278 471 1845 17.10 301 7.63 3919 7.3 16904
Tarkiye 331 566 10,82 1090 12,86 1607 37,07 331| 13791

* 1: Tarim, et, siit ve deniz tirinleri 2: Gida, mesrubat, tiitiin ve orman {iriinleri 3: Madencilik 4: Plastik ve kimyasallar 5: Tekstil ve hazir

giyim 6: Demir-gelik ve diger metaller 7: Makine, elektronik ve ulagim araglari 8: Diger sanayiler

Kaynak: imalat Sanayiinde Déniisiim Ozel Thtisas Komisyonu Raporu, 2014, 5.13

Raporda, Teknolojik ilerlemenin en énemli adimi olan Ar-Ge faaliyetlerine yapilan
harcamalar daha ¢ok imalat sanayii biinyesinde gerceklestigi icin sektoriin Tiirkiye i¢in
Oonemine vurgu yapilmistir. Sekil 8’e baktigimizda, Almanya ve Giiney Kore %89 ile ar-ge

harcamalarinda imalat sanayi pay1 en yiiksek olan iilkeler iken Tiirkiye’de bu oran yiizde 64

tur.
Almanya 89
G. Kore 89
Japonya 87
Cin 87
Ingiltere 74
Meksika 69
ABD 67
Tiirkiye 64

Sekil 8: Ar-Ge harcamalarinda imalat sanayiini pay1 (%, 2007), (Imalat Sanayiinde Déniisiim Ozel Ihtisas

Komisyonu Raporu, 2014, s.16)

Rapora gore; Tiirkiye’nin kiiresel pazarlarda diisiik teknolojiden orta teknolojili yapiya
gecmis ancak yliksek teknoloji alanina heniiz adim atamamustir. Tiirk imalat sanayinin tilke
ici pazarinin biiyliik olmasi ve cografi anlamda bulundugu konumu sayesinde ihracatini
artirmig ancak teknoloji ve gelismis iirlin konusunda rekabet giicii zayif oldugu igin

uluslararas1 konumunu giiglendirememistir.
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Tiirkiye onceleri Avrupa iilkelerine gida, tekstil, demir ¢elik hammaddeleri gibi
maddeler ihra¢ ederken, 1995 yilinda imzalanan Giimrik Birligi Anlagmasi ile iiriin
cesitliligi artmis Avrupa Birligi ile ekonomik iligkilerin artmasi, Tiirk firmalarin o pazarlara
yonelmesi ile de Avrupa’da pazar paymin yiikselmis ve imalat sanayiinin bundan dogrudan
etkilenmistir. 2007°den sonrast Avrupa pazari odakli olan imalat sanayi gerek Avrupa
tilkelerinin yasadig1 sorunlar gerek Orta Dogu ve Kuzey Afrika pazarlarinin 6nemli hale
gelmesiyle ¢esitlenmesi artmistir. imalat sanayinin, kaynaklarin dis ticarete uzak sektorlere
aktarilmasi nedeniyle katma deger icerisindeki paymin diismesi potansiyel biiyiime orani
tizerinde olumsuz bir etki yaratabilme ihtimalini goz 6niine sermektedir (10.Kalkinma plani,
2013, s. 60).

2007-2012 doneminde kiiresel krizin imalat sanayindeki iretim artisin1 olumsuz
etkilemesi sebebiyle artis beklentilerin altinda yiizde 3,7 olarak gergeklesmistir. Biiyiik
Olcekli firmalarda yasanan verimlilik artigi ile biiyiik ile kiigiik 6lg¢ekli firmalar arasinda
verimlilik farkinin devam etmesine neden olmustur. Orta teknoloji sektorlerinin ihracatta
pay1 artarken, yiiksek teknoloji sektorlerinin ihracat miktar1 artmasina ragmen toplam ihracat
icindeki payinda diislis yasanmistir (10.Kalkinma plani, s. 21).

GSYH igerisinde imalat sanayiinin pay1 2012 yilinda yiizde 15,6 katma deger/iiretim
orani ise 2010 yilinda ylizde 18,9 olarak hesaplanmistir. 2011 ve 2012 yillarinda azalan
uluslararasi dogrudan yatirnmlarin sayisi tekrar artmaya baslamistir. Imalat sanayiinin
bolgelere gore biiyiikk farkliliklar gostermeye devam etmesi bolgesel dagilimdaki
diizensizligin devam ettigini gostermektedir (10. Kalkinma Plani, 2013, s. 87-88).

Tablo 3’e baktigimizda ekonomik kriz yili olan 2001 disinda dis ticaret agiginin artis
gosterdigini sOyleyebiliriz.2011 yilinda ise 58 milyar dolarla en yiiksek noktaya ulagsmistir.
Thracatin ithalata oranma baktigimizda ise yine 2001 yilinda ekonomik kriz nedeniyle
ithalatin diismesi ile oranin en yiiksek ¢iktigin1 gézlemlemekteyiz. 1997-2000 yillart ile 2011

yilinda ise ihracatin ithalati karsilama oranin en diisiin oldugunu sdyleyebiliriz.
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Tablo 3: imalat Sanayi D1s Ticareti ve Miktar Endeksleri

Miktar Endeksi
Diz Ticaret (Milyeon $) (2010=100)
ihracat ithalat ihracat ithalat
1997 23.313 3%.810 26,5 33.7
1998 24.065 37.042 29,3 32,7
1999 23.958 33.969 30,3 32,6
2000 25.518 44.200 34.8 43,7
2001 28.826 32.686 42.2 32,2
2002 33.702 41.383 49.8 39.4
2003 44,378 55.690 40,8 53,2
2004 59.579 80.447 70,3 68,1
2005 68.813 94.208 77.7 76,8
2006 80.244 110.37% 86,6 83.5
2007 101.802 133.938 97.0 74,4
2008 125.188 150.252 102.6 92,7
2009 75.44%9 111.031 74,4 51.4
2010 105.467 145.367 100.0 100.0
2011 125.963 183.930 107.0 113.3
2012 143.194 176.235 125.0 113.1
2013 141.358 194,823 123.5 127.1
2014 147.059 187.742 130.8 124,2
2015T. 135.150 168.150 131.5 121.3

Kaynak: Yiikseler, 2016, s.6.
Tirkiye Cumbhuriyeti Merkez bankasi (TCMB) 2018 4.enflasyon raporuna gore

finansal kaldirag oranlari incelendiginde, 2009 yili sonrasinda hem kiiciik hem de biiyiik
firmalarin  bor¢luluklarinin — artti§i  goriilmektedir. 2011 yili  sonrast  sektdriin
agirliklandirilmis kaldirag oraniin diistiigli noktalarda ortalama kaldirag oraninin artmasi
biiylik firmalarin bor¢lanmaya devam ederken kiiclik firmalarin bor¢ kullanabilecegi
kaynaklara ulagmakta zorlandigin1 gostermektedir. Oranin genel diizey olarak %50 - %65
araliginda oldugu goriilmektedir. (Sekil 9). Ayni raporda karlilik oranlarina baktigimizda
biiyiikk ve kiiglik firmalarin karliliklar1 arasinda da farklilik géze carpmaktadir. Kiiciik
firmalarin  karlhiliklar1 diiserken, biiylik firmalarin karliliklarinda 6nemli bir artis
gorilmektedir. Bu durumun, kiiclik firmalarin i¢ finansman kosullarinin aleyhine bir gelisme

oldugu belirtilmistir (Sekil 10).

Sekil 9: Imalat Sanayi Sektorii Finansal Kaldirag Sekil 10: imalat Sanayi Sektorii Karlilik Orani
Orani (TCMB, Enflasyon Raporu -1V, 2018, 5.60) (TCMB, Enflasyon Raporu —1V, 2018, s.60)
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Imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve hem yurt ici hem de yurt dis1 piyasalara mal satan
firmalar zaman zaman talep yoniinden i¢ ve dig soklara maruz kalmaktadir. Soklarin
ardindan firmalarin sergiledikleri davraniglar firma satiglar1 gibi mikro cevrede etkileri
oldugu gibi iktisadi faaliyetleri etkilemesiyle makro ¢evrede de etki yaratabilmektedir
(TCMB, Enflasyon Raporu —IV, 2018, s.61)

11. Kalkinma Plani’nda sunulan verilere gore bir 6nceki donem (2014-2018) imalat
sanayi tiretimi yillik ortalama yiizde 5,3 artarken, 2018 yilinda toplam katma deger iiretimi
acisindan Tiirkiye diinyada 13’lincii, Avrupa’da ise 5’inci sirada yer almistir. Orta teknoloji
sektorlinlin sanayi ihracati icindeki payr artmaya devam ederken yliksek teknoloji sektorii
pay1 yakin oranlarda devam etmistir. (11.kalkinma plani, 2019, s.21)

Cumhurbagkanlig1 Strateji Ve Biitce Baskanligi tarafindan 2019 yilinda hazirlanan
Isgiicii Piyasasindaki Geligsmelerin Makro Analizi raporunda tezin analiz yili araligim da
igerisinde bulunduran ve 6 aylik veriler olarak hazirlanan grafige Sekil 11’de yer verilmistir.
2015 yilindan sonraki yillarda ortalama olarak yakin devam eden kapasite kullanim orani
2018 yil1 Subat ay1 ile 2019 yil1 subat ay1 arasinda diisiise gecmis olsa da sonrasinda tekrar
yiikselise gecmis ve 2019 yili Agustos ayinda yiizde 76,6 olarak gergeklesmistir.

85
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Sekil 11: Kapasite Kullanim Oran1 (%), (Isgiicii Piyasasindaki Gelismelerin Makro Analizi, 2019, s.2)

TUIK’e gore aylik olarak hazirlanan sanayi iiretim endeksi sanayinin ekonomik
gostergelerini belirtir ve GSYH gelisiminin &lgiilmesi agisindan ¢ok dnemlidir (Isgiicii
Piyasasindaki Gelismelerin Makro Analizi, 2019, s. 15). Isgiicii Piyasasindaki Gelismelerin
Makro Analizi raporunda yer alan Sanayi Uretim Endeksi Mevsimsel Diizeltilmis (MD)

verilere gore 2016 ve 2018 yillarinda diisiiste olsa da sonraki donemde 2019 Temmuz ay1
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disinda yiikseligini siirdirmiistiir. Sanayi istihdaminin tretim endeksi ile genel manada

dogru orantil1 gittigini de bu grafikten sdyleyebiliriz. (Sekil 12).
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Sekil 12: Sanayi Istihdami ve Sanayi Uretim Endeksi, (Isgiicii Piyasasindaki Gelismelerin Makro Analizi,
2019, 5.2)

Sekil 13°de yer alan ve sektore 6zgii reel katma degerin hareketli ortalamasinin sektor
istihdaminin hareketli ortalamasina boliinmesiyle hesaplanan sektdrel verimlilik gelismeleri
incelendiginde, 2010 yilindan itibaren artista ayn1 zamanda hizmetler ve tarim sektorlerinden
daha yukarida olan sanayi sektoriiniin 2018 yilindan itibaren kiiresel kriz donemindeki gibi

azalmaya basladigini belirtebiliriz.
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Sekil 13:Sektéorel Verimlikteki Gelismeler (2005=100), (isgiicii Piyasasindaki Gelismelerin Makro Analizi,
2019, s.6)

Kapasite kullanim orani, sanayi iiretim endeksi ve sektdrel verimlilik grafikleri bir
arada incelendiginde imalat sanayinin son yillarda durgunluk déneminde hatta diisiiste olan
bu verilerle bir kriz doneminde oldugu belirtilebilir. Sanayinin iiretim giliciinlin artmasinin

istihdam sagladigini bununla birlikte aksi durumun sektoriin ve igerisinde yer alan firmalrin

29



finansal durumlarini olumsuz etkileyecegini sdyleyebiliriz Imalat sanayi sektoriinde yer alan
firmalarin bu donemde ayakta kalabilmek igin yeni politikalar belirlemeleri gerektigini
gostermektedir. Firmalarin ilerleyen donemde uygulayacagi stratejileri belirlerken mevcut
durumu goz 6niine sermeleri ve tasidiklar risk diizeyini bilmeleri agisindan bu tezin katkisi
olacaktir.
3.2. imalat Sanayide Hedefler

Imalat Sanayiinde Doniisiim Ozel Ihtisas Komisyonunun Imalat Sanayiinde
Doniistim Raporu’nun (2014), gelecek adina bulundugu onerilere ve yer alan kavramlara
kisaca bakarsak (Sekil 14);

Sanayi Politkasinin Yeni Temalarn

Kamu Alimlan Kentsel Uluslar- | Kadnlar

Diimiigizm arast Is Kapsayici Endstrileri Endiistrileri
) ve Akl Yapabilen [l bir Sanayi »
Devlet Yardimlan Sistemler KOBIler Yapisi . .

ve Tegvikler Termel ve Yagam
Ara Mallar Bilimleri
Endiistrisi Endiistrisi

Vergi Sistemni

Yasal

Dizenlemeler
Beceriler ve Lojistik

Insan Kaynag Ulastirma

Isbirligi ve Diyalog

Mekanizmalan * Sanayi Arsasma | Finansmana

Erigim Erigim
Uuslararas
Anlagmalar Fikri Milkiyet

Sekil 14: Imalat Sanayiinde Déniisiim I¢in Bir Uygulama Cercevesi Onerisi, (Imalat Sanayiinde Déniisiim

Ozel Ihtisas Komisyonu Raporu, 2014, xiv)

Sanayi Politikas1 Araclari: Imalat sanayi faaliyetlerini giiclendirmek adina en biiyiik
giic kamudadir. Kamunun bu imalat sanayi etkinligini artirabilecek araglari kullanabilme
yetenegi doniisiimde 6nemli bir yer tutmaktadir.

Sanayi Politikasimin Yeni Temalari: Gelecek donemlerde Tiirkiye’nin sanayi
politikas1 i¢in belirlenen 4 tema imalat sanayimizin gelisme eksenlerini olusturmakta ve
sanayinin kiiresellesmesini, ekonomik biliylimeye etkisinin artmasim1 ve toplumsal
ihtiyaglara daha ¢ok hizmet etmesini hedeflemektedir.

Sanayiyi Etkileyen Yatay Alanlar: Tiirkiye’deki imalat sanayiinin daha nitelikli bir

altyapiya sahip olmasi daha verimli, yenilik¢i ve katma degeri yiiksek bir sanayinin olugsmasi
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demektir. Buradaki yatay sanayi politikasi alanlari, iyilestirmenin saglanmasi i¢in degisiklik
yapilmasi gereken alanlardir ayn1 zamanda yalnizca bir sektorii degil biitiin ekonomi alanini
etkileyerek sanayinin hareket alanini1 genisletmektedir.

Imalat Sanayii Alt Sektorlerinde Déniisiim: Bu bolim sektorlerdeki doniisiim
ihtiyacini ve farkli sektorlerde hangi alan-araglarin 6n plana ¢iktigini goz 6niine sermektedir.
Yatay alanlarla imalat sanayinin altyapis1 gelistirilerek giiclendirilmeye ¢alisilirken, bu
boliimde yer alan sektorlere 6zel bazi Oneriler diger genel Onerilere tamamlayici bir
niteliktedir.

imalat Sanayiinde Déniisiimiin Bélgesel Boyutu: Sanayinin bolgesel dagilimi
doniistimiin dogru planlamasi i¢in dnemli bir noktadir. Ekonomik yap1 ve {iretim yapisi
olarak farkli yogunluklara sahip Tiirkiye’de bdlgeden bolgeye ihtiyaglar farklilik
gostermektedir. Bolgesel faktorler bu ylizden sanayi politikasinda 6nemli bir yer
tutmaktadir.

Imalat sanayi sektdrii i¢in yapilmis olan bu 6neri ¢ergevesine baktigimizda firmalarin
mevcut durumlarinin bu gercevelere gore incelenmesi ve ona gore stratejiler belirlemesinde
fayda olacagini sdyleyebiliriz. Nitekim burada belirtilen tesvikler, finansmana erisim, vergi
gibi dogrudan firmanin finansal durumunu dogrudan etkileyecegi i¢in firmalarin tasidig: risk
diizeylerini belirleyecektir.

18.07.2019 tarihinde onaylanan On Birinci Kalkinma Planinda (2019-2023) her alanda
verimlilik ve rekabetcilik vurgusu yapilmis ve imalat sanayi sektoriiniin amact; Yiiksek
katma degerli iiretim ve ihracat artis1 olarak belirlenirken rekabet giicii ve verimliligin de
gelistirilmesi adimlarina da dikkat ¢ekilmistir. Planda sektorle ilgili hedeflere yer verilmistir.

Bu hedeflere bakacak olursak (Tablo 4);
Tablo 4:Imalat Sanayinde Hedefler

2018 2023
imalat Sanayil/GSYH (Carli, %) 19,1 21,0
tmalat Sanayii fhracat: (Milyar Dolar) 158 2100
Oncelikli Sektorlerin malat Sanayii Thracat Icerisindeki Payx (%) 379 46,3
Orta-Yiiksek Teknolojili Sanayilerin imalat Sanayii thracatindaki Payi (%) 36,4 44,2
Yiiksek Teknolojili Sanayilerin Imalat Sanayii thracatindaki Payi (%) 3.2 5.8

Kaynak: 11.Kalkinma Plani, 2019, s.57

Imalat sanayi sektoriinde GSYH igerisinde imalat sanayi payinin yiizde 2’lik bir artis1
hedeflenirken. Thracatin 51,2 milyar dolar, ihracat iginde orta-yiiksek ve yiiksek teknolojili

sanayilerinin ise sirasiyla yiizde 7,8 ve 2,6 artis1 hedef olarak belirlenmistir.
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Tablo 5:imalat Sanayiine Iliskin Finansal Hedefler

2018 2023

Toplam Kredilerde Orta-Yiiksek ve Yiiksek Teknoloji Sektdrlerinin Pay: (%) 48| 13.0
Kallanma ve Yatirim Bankacihy Kredi Hacminin Toplam Kredi Hacmine Orami (%) | 81| 12.0
Tiirk Eximbank Desteklerinin [hracata Oran (%) 26,0 29,0
KOSGEB Destekleri Icinde Imalat Sanayiinin Payi (%) 43,0 75.0

Kaynak: 11.Kalkinma Plani, 2019, 5.60

Imalat sanayii firmalarmin finansmana erisimde yenilik¢i ve risk alarak uzun dsnemde
getiri hedeflemesinin amaglandigi belirtilmistir. Tablo 5’de devletin imalat sanayi i¢indeki
firmalara kredi ve tesviklerle destek verecegini sdyleyebiliriz. Imalat sanayi sektdriiniin
giiclenmek istedigi teknoloji diizeyi olan orta — yiiksek ve yiiksek teknoloji sektdrlerinde
mevcut yiizdenin 5 civarlarinda olmasit firmalarin  kredi kullanamadigi  yani
bor¢lanamadiklarini gostermektedir. Sektoriin bu seviyelerde bor¢ kullanimindan kagma

sebebi olarak geri 6deyememe endisesi oldugunu sdyleyebiliriz.

Tablo 6:Imalat Sanayii Verimlilik Hedefleri

2018 2023
Imalat Sanayiinde Cahsilan Saat Basina Uretim Endeksi (2015=100) 1134 126
imalat Sanayiinde Girisim Basina Calisan Sayis: 1 12,9

Kaynak: 11.Kalkinma Plani, 2019, .63

Verimlilik gelisim haritalarinin olusturulmasi, yerli tiretimin gelistirilmesi ve 6zel
sektoriin biliyliyilip kurumsallasmasi amaglanmaktadir. Daha az maliyetle daha ¢ok cikt1 ve

satisa ulasabilmek finansal durumlarini gii¢lendirmek adina 6nemli olacaktir (Tablo 6).

Tablo 7: I ve Yatirim Ortami Hedefleri

018 2023

Is Yapma Kolayhgn Endeksi Siralamas: 43 30
Uluslararasi Dogrudan Yatinm I¢inde Tirkiye'nin Pay1 (%) Loo| 1,50
Planh Sanayi Alanlarninin (EB, 0SB, K55) Ulke Yiizolgiimiine Orana (%) 0,15 0,20

Kaynak: 11.Kalkinma Plani, 2019, 5.68

Kamu politikalar1 ve yatirim ortamlarinda gerekli reformlar saglanarak rekabetin
artmas1 ve teknolojini gelismesini saglayacak uluslararasi yatirimlarin artirilmasi
hedeflenmektedir. Firmalarin bu yatirimlari yaparken finansal durumlari i¢in en uygun kredi

veya fonlar1 bulmalar1 gerekmektedir (Tablo 7).
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Tablo 8: Lojistik Hedefleri

2018 2023
Lojistik Performans Endeksinde Tiirkiye'nin Sirasi 47 25
Toplam Yiik Tasimacilign Igerisinde Demiryolunun Pay: (Karasal, %) 5,15 10
Demiryolu Hat Verimliligi (Yolcu-Km+Ton-Km)/(Anahat Uzunlugu) 148 2,77
Demiryolu ile Tasinan Yiik Miktar: (Milyar, Net Ton-km) 14,5 324
Elektrikli Hat Orani (%) 43 77
Sinyalli Hat Orani (%) 45 77
Iitisak Hatts Uzunlugu (km, Kiimiilatif) 433 727
Toplam Konteyner Elleglemesi (Milyon TEU) 10,8 13,5
Denizyolu Yiik Elleclemelerindeki Transit Yilk Oran (%) 15.5 17,3
1000 GRT ve Uzeri Tiirk Sahipli Deniz Ticaret Filosu (Milyon DWT) 28,6 36,0
Havayolu Dhis Hat Toplam Kargo Trafigi (Bin Ton) 1.355 1.529

Kaynak: 11.Kalkinma Plani, 2019, 5.74

Maliyetlerin azalmasi adia demiryolu yiik tagimaciligt ve denizyolu altyapilarinin

gelistirilmesi ve bu sayede giderlerin azalmasi ve verimliligin artirilmasi amaglanmaktadir

(Tablo 8)

Tablo 9: Ar-Ge ve Yenilik Alanindaki Hedefler

018 2023
Ar-Ge Harcamalarinda Ozel Sektériin Paya (%) 56,9' 67
Ar-Ge Personeli [¢inde (Ozel Sektirde Istihdam Edilenlerin Pay: (%) 573" 67

Kaynak: 11.Kalkinma Plani, 2019, s.57

Tablo 9’a baktigimizda ar-ge ve yenilik yapisin gelistirilmesi ile katma degerli iiretim

ve yeni Uriin gelistirme kabiliyetlerinin olusturulmasinin amaglandigi belirtilmistir.
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3.3. Finansal Alanda Imalat Sanayi Uzerine Yapilan Calismalar

Literatiirde finansal alanda imalat sanayi sektoriiniin {izerine yapilan ¢aligmalar Tablo

10°da belirtilmigtir.

Tablo 10: Literatiirde finansal alanda imalat sektorii {izerine yapilan ¢aligmalar

Yazar ve Caligma yili

Amag

Yontem

Sonug

Beaver (1966)

Finansal basarisizlik

tahmini

Oran analizi

Basarisizlik tahminin en
az 5 yil dncesine kadar
yapilabilecegi sonucuna

varmisgtir.

Altman (1968)

iflas tahmini

Diskriminant analizi

Olusturdugu model ile
iflas Z-score modelini

gelistirmistir.

Goudie (1987)

Finansal basarisizlik

tahmini

Diskriminant analizi

Ekonomik faaliyetlerin
finansal basarisizlikta
etkisi oldugu sonucuna

ulagmustir.

Smith ve Liou (2007)

Finansal basarisizligin
alt sektorler arasi

farklilik tahmini

Z skoru basarisizlik

tahmin modeli

Alt sektorlerin
basarisizlik tahmininde
birbirinden farklilik
gosterdigi sonucuna

ulagmustir.

Halkos ve Tzeremes
(2012)

Finansal performans

belirleme

Veri zarflama yontemi

Belirli alt sektorlerinin
basarili oldugu

sonucuna ulagilmstir.

Ocal ve Kadioglu Finansal basarisizligin Karar agaci C5 ve CHAID algoritmasinin
(2015) tahmini CHAID algoritmalar1 ile | “basarili” firmalari, ,
lojistik regresyon C5’in ise “basarisiz”
firmalart dogru
siniflama oranin daha
yiiksek oldugu sonucuna
varilmis.
Meydan, Yildirim ve Finansal Gri iligkisel analiz Analiz sonuglari
Senger (2016) performanslarinin yontemi finansal oran analizi ile
analizi karsilagtirilarak tutarli

oldugu sonucuna

varilmis.
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Ayrigay ve Tiirk (2014) | Firma degeri ile finansal | Panel veri analizi Firma degeri iizerinde
oranlar arasindaki belirli oranlarinin
iliskiyi tespit etme anlamli oldugu sonucu

varilmis.

Acaravci (2016) Hisse senedi getirileri ile | Regresyon analizi Finansal oranlarin hisse

finansal oranlar
arasindaki iligkiyi

inceleme

senedi getirilerini
aciklamada giiclii
oldugu sonucuna

vartlmistir.

Terzi (2011)

Finansal basarisizlik

tahmini

Diskriminant analizi

Finansal basarisinin
belirlenmesinde aktif
karlilik orani ile borg-
6zkaynak oraninin etkin
oldugu sonucuna

varilmistir.

Kaygin, Tazegiil ve
Yazarkan (2016)

Finansal basar1 tahmini

Veri madenciligi ve

lojistik regresyon

Olusturulan tiim

modellerde tahmin giicii

analizi en yliksek yil
hesaplnamistir
Dogan ve Topal (2016) | Karlilig1 belirleyen Panel veri analizi Karlilik ile varliklar

finansal faktorlerin

tespiti

arasinda pozitif, kaldirag
orani arasinda ise
negatif bir iligki oldugu

sonucuna varilmistir.

Akbulut ve Coskun

Finansal performansin
pazar degeri/defter
degeri orani iliskinin

incelenmesi

TOPSIS

Isletmelerin finansal
performanslart ile borsa
performanslari arasinda
anlaml1 iliski olmadig:

sonucuna varilmistir.

Yavuz, Sakarya ve
Ozdemir (2015)

Risk-getiri tahmini ve

portfdy optimizasyonu

Yapay sinir aglari

Ozsermayeye gore
olusturulan portfoylerin
en iyi tahmini yaptig1

sonucu varilmigtir.

Selimoglu ve Orhan
(2015)

Finansal
basarisizliklarinin tespiti
icin kullanilabilecek
finansal oranlar1

belirlemek

Oran analizi ve

diskriminant analizi

7 finansal oranin
kullanilarak olusturulan
modelin basari
gosterdigi sonucuna

varilmstir.

Bakirci, Shiraz ve

Sattary (2014)

Finansal performans

belirlemek

Veri zarflama analizi ve
TOPSIS

Firmalarin sonuglari

karsilagtirtlmistir.
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4. YAPAY ZEKA

McCarthy (2007), yapay zekayr akilli makineler, Ozellikle de akilli bilgisayar

programlar yapma bilimi ve miihendisligi olarak tanimlamstir. insan zekasini1 anlamak igin

bilgisayar kullanma benzer goreviyle ilgilidir, ancak yapay zeka biyolojik olarak

gbzlemlenebilir yontemlerle sinirlanmak zorunda degildir. Russel ve Norvig (1995) yapay

zekanin 4 farkli tanim yaklagimdan bahsetmistir (Tablo 11);

Tablo 11: Yapay Zeka Tanimina Dair yaklagimlar

Insan gibi diisiinen sistemler

“Bilgisayarlar1 tam ve ger¢ek anlamda
zihinleri olan makineler olarak diisiinmek
icin heyecan verici yeni ¢aba" (Haugeland,
1985)

“Insan diisiincesiyle iliskilendirdigimiz
faaliyetlerin [otomasyonu], karar verme,

problem ¢ozme, 6grenme gibi faaliyetler"

(Bellman, 1978)

Rasyonel diisiinen sistemler

“Hesaplamali modellerin kullanimi1 yoluyla

zihinsel fakiiltelerin incelenmesi"
(Charniak ve McDermott, 1985)

"Algilamay1, akil yiiriitmeyi ve harekete
geemeyi mimkiin kilan hesaplamalarin

incelenmesi™ (Winston, 1992)

Insan gibi hareket eden sistemler.

"Insanlar tarafindan icra edildiginde
istihbarat gerektiren islevleri yerine getiren
makineler yaratma sanat1" (Kurzweil, 1990)
"Bilgisayarlarin su anda insanlarin daha 1yi
oldugu seyleri nasil

calisma" (Rich and Knight, 1 99 1)

yapacagma dair

Rasyonel davranan sistemler

“Akilli  davranmist1  hesaplama siiregleri
acisindan agiklamak ve taklit etmek isteyen
bir ¢alisma alan1" (Schalkoff, 1 990)

"Akilli davranisin otomasyonu ile ilgilenen
bilgisayar biliminin dali"

Stubblefield, 1993)

(Luger ve

(Kaynak: Russel ve Norvig,1995, s.5)

Yapay zeka teknolojilerinin potansiyeli degerlendirilirken, biiyiik 6l¢ekli veri

analizinin Oneminin artacagl ongoriilmekteydi. 1990°da yapilan bir ulusal bilim vakfi

calistayinda veritabani arastirmalarinin geleceginde umut verici caligmalar arasinda veri

madenciligi de siralanmistir (Frawley,1996, s. 57).

Biiyiik Veri tanimlanirken hacim, cesitlilik ve hiz gibi bilesenler ile agiklanan bir

kavramdir. Bu bilesenlerden hacim; bir dizi kaynaktan iiretilen daha fazla miktarda veriyi,

cesitlilik; bir durumu veya olay1 analiz etmek icin birden fazla veri tliriiniin kullanilmasini
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ve hiz ise veri yakalama ve karar verme siklifini ifade etmektedir. Yapay zeka tabanlh
yontemler bu li¢ duruma da ¢oziimler iiretmektedir (O’leary,2013, s.96).

Yapay zeka, biiyiik hacimli veri olmasi durumunda Oriintli tanima, 6grenme ve diger
gorevleri bilgisayar tabanli yaklasimlara devretmeyi saglar. Ornegin, diinya borsalarinin
¢ogunun sistemi yapay zeka tabanli kullanilmaktadir. Bilgisayar tabanli karar alma hizina
katkida bulunarak yeni kararlarin olusmasina katkida bulunur. Ornegin, yapay zeka tabanl
sistemler tarafindan ¢ok sayida hisse senedi alim satimi yapildiginda, islemlerin hiz1 artabilir
ve yeni alim satimlar olusabilir. Son olarak, ¢esitlilik sorunlarina kars1 yapilandirilmamis
verilerin yakalanarak yapilandirilmasi ve anlasilmasiyla c¢esitlilik sorunlarini azaltir
(O’leary, 2013, 5.97)

Yapay zeka derinlemesine incelenmesi gereken bir konu oldugu igin bu tezde
kullanacagimiz yapay zeka yontemlerinden biri olan veri madenciligi kavramini
inceleyecegiz.

4.1. Veri Madenciligi

Veri madenciligi otomatik ve tahmin odakli bilgi kesfi siirecidir (Koyuncugil ve
Ozgiilbas, 2012, 5.6240). Veri madenciligi, temelinde yapay zeka ve istatistik gibi alanlar1
barindiran bir yontemdir (Dolgun,2009, s.49).

Diinyada veritabanlarinda depolanan veri miktarinin 20 ayda bir iki katina ¢ikti§1 6ne
stiriilmektedir. Bu gézlem veri miktarinda biiylimenin ne diizeyde olduguna dair diisiincelere
sahip olmak adina 6nemli bir gostergedir. Verilerin sayisinin artmasi ve karmagiklagmasi
veri madenciligi gibi yeni bir teknoloji alanini 6n plana ¢ikarmakta, bu karmasikligin altinda
yatan Oriintiileri bulma amaci da veri madenciligini kullanmaya ydnlendirmektedir. Veri
madenciligi, tanim olarak Oriintiileri kesfetme siireci olarak tanimlanmaktadir. Veri
madenciligi veritabanlarinda mevcut olan verilerin analiz edilerek yeni veriler iizerinde
tahminler yapmay1 saglamaktadir. Teorik degil pratik bir sekilde 6grenmeyi igeren veri
madenciliginde verilerin dogru analiz edilmesi ile sahip olunan yeni 6ngdriiler kullanim
alanina gore avantajlar saglamaktadir (Witten ve Frank, 2005) .

Yapay zeka ve makine 6grenimi alanlarinda popiiler hale gelen veri madenciligi tanimi1
daha cok istatistikgiler, veri analistleri ve yonetim bilgi sistemleri ile ilgili kisiler tarafindan
kullanilmaktadir. 1989'daki ilk Veritabanlarinda Bilgi Kesfi calistayinda bilginin veri odakl
bir kesfin nihai iirlinii oldugu ifadesiyle tretilen bilgi kesfi ifadesinin bir adimini
olusturmaktadir. Veri madenciligi, verilerden model ¢ikarmak i¢in belirli algoritmalarin

uygulanmasidir (Fayyad ,1996, s. 39).
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Veri madenciliginin istatistiksel yontemlerin evrim geg¢irmis hali olarak tanimlayan
Koyuncugil (2004), yontem ortaya cikana kadar istatistik¢ilerin veri madenciligi elle
yaptigini belirtmis ve veri madenciliginin istatistik tekniklerin evrilmis hali gibi goriinse de
modeller araciligiyla tahmin edici yonii ve algoritmalar ile bilginin otomatik olarak agiga
cikartmasi 6zellikleri ile kendine has karakteristiklere sahip oldugunu ifade etmistir.

4.1.1. Veri Madenciligi Yontemleri

Veri madenciligi yontemi; ¢iktilarin net bir sekilde tanimlanmis olup girdiler ile
tahmin edilebildigi “denetimli” ve sonuglar i¢in kesin bir tanimlamanin yapilmadigi
“denetimsiz” olmak iizere ikiye ayirabiliriz. bu iki yontemse kendi ig¢inde su sekilde
siiflandirilabilir (Hastie, Tibshirani ve Friedman, 2001; Thearling’den 2005);
> Denetimli

e Regresyon modelleri
e Karar agaclar
e Sinir aglan
e En yakin k komsuluk
e K-ortalamalar kiimeleme
e Kural ¢ikarimi
> Denetimsiz
e Asamali kiimeleme
e Kendi kendini diizenleyen haritalar

Buradaki her bir yontem kendi iginde ¢ok detayli yontemler olmakla beraber tezde
kullanacagimiz yontemleri agiklayacak olursak;
4.1.1.1 Kiimeleme Yontemi

Kiime analizi veya kiimeleme, bir grup veri nesnesini alt kiimelere bélme islemidir.
Her alt kiime bir kiimeyi ifade etmektedir. Ayn1 kiimedeki nesneler birbirine benzer, ancak
diger kiimelerdeki nesnelere benzemez. Kiimeleme, insanlar tarafindan degil, kiimeleme
algoritmas1 tarafindan gercgeklestirilir. Kiimelemenin gruplamalari otomatik olarak
bulabilmesi siniflandirmaya gore belirgin bir avantajidir. Kiimeleme, verilerde daha 6nce
belirlenmeyen kiime gruplarinin kesfedilmesine saglamaktadir. Bir veri madenciligi
fonksiyonu olarak kiime analizi, kiime gruplarina verilerin nasil dagildigini, kiimelerin ne
ozellikler sergiledigini gézlemlemek ve daha detayli analizler yapabilmek adina belirli
kiimelere odaklanabilmek i¢in kullanilabilir. Kiimeleme, kiimeye ait olmayan aykir1 degerler

icin de kullanilabilir. Aykirt algilama uygulamalari, kredi kart1 sahtekarlifinin tespiti veya
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elektronik ticaretteki sug faaliyetlerinin izlenmesini icerir. Ornegin, kredi kart1 islemlerinde
cok pahali ve seyrek alimlar gibi istisnai durumlar olustugunda anda aykir1 algilama ile bu
durum tespit edilebilir (Han, Kaber ve Pei, 2012, s.444-445).

Denetimli ve denetimsiz yontemlerde de yer alan kiimeleme analizi iki yontem
arasindaki farkin anlagilmasi i¢in en iyi analiz tipidir. Verilerin ka¢ kiimeye ayrilacagi
onceden belirlenen K-ortalamalar kiimeleme yontemi denetimli yontem iken kiime sayisinin
bastan belirli olmadig1 asamali kiimeler analizi yontemi denetimsiz bir analiz yontemidir
(Koyuncugil, 2007, s.10).

Mevcut kiimeleme teknikleri igerisinde en yaygin kullanilan tezde de kullandigimiz
K- ortalamalar kiimeleme yontemidir. K-araglarina, k-medoidlere ve diger birkag yonteme
dayanan kiime analiz araglari, S-Plus, SPSS ve SAS gibi birgok istatistik programi paketine
de yerlestirilmistir (Han, vd. 2012).

K- ortalamalar kiimeleme, bir kiimedeki nesnelerin farkli kiimelerdeki nesnelere gore
birbirine daha fazla benzemesi igin nesnelerin kiimelere boliinmesini saglar. K kiimesi sayisi
belirlenir ve her nesneyi, nesneye en yakin temsilci ile kiimeye atar, bdylece nesneler ve
temsilcileri arasindaki kareler arasindaki mesafelerin toplami en aza indirilir (Agrawal,
Gehrke, Gunopulos, Raghavan, 1998).

Bu yontem biiyiik veri kiimelerini islemedeki etkinligi nedeniyle veri madenciligi i¢in
en uygun yontemdir. Ancak, yalnizca sayisal degerler iizerinde c¢alismak veri
madenciligindeki kullanimini sinirlar, ¢iinkii veri madenciligindeki veri kiimeleri kategorik
degerlere sahip olabilmektedir (Huang, 1997).

K-ortalamalar1 analizinde k tane kiime agirlikli ortalamalarla temsil edilir. Ancak bu
durumun dezavantajli yani sadece sayisal degerler lizerinden ¢aligmasinin yani sira, ideal k
sayisinin net olarak bilinememesi ve aykirt bir degerin yontemi olumsuz etkilemesidir
(Berkhin,2006).
4.1.1.2 Karar Agaci Yontemi

Veri madenciligi yontemleri igerisinde yeni nesil yontem olarak gosterilen karar agaci
yontemi tiim degisken tiirlerine uygulanabilen algoritmalari, gorsel destegi ve veri tabani
yonetim sistemi sorgusuna kolay donistiiriilebilmesi sayesinde en popiiler yontemlerden
biridir (Koyuncugil, Ozgiilbas, 2009, s.27).

Agac seklinde bir model olan karar agac1 yontemi; agacin her dalina bir siniflandirma
ol¢iitli, yapraklarinda ise siniflandirmaya ait bir veri bulundurur. Bu yontemde agagtan
¢ikarim yapmanin kolay olmas1 yontemin model olusturmada énemli bir faydasidir (Berson,

Smith ve Thearling, 2000).
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Karar agaclar1 veri madenciligi yontemlerinden, hizli ve yorumlamasi kolay modeller
olusturmas1 yoniinden gereksinimleri en ideal sekilde karsilayan modeldir. Bu 6zellikleri
(6zellikle agaglarin kii¢iik oldugu durumlarda) veri madenciligi i¢inde en popililer 6grenme
yontemi olarak ortaya ¢ikma nedenlerinden bir digeridir. Karar agaglar1 eldeki verilerle en
iyi karsilagtirilabilir tahminler saglarlar. Karar agaclarinin biiyiikliikleri arttikca modellerin
dogruluktan uzaklastig1 ve yorumlanmasinin zorlastig1 one siiriilmektedir (Hastie,2009).

Karar agac1 analiz yontemi kararlarin yani sira kararlarin agiklamasmi da
gostermektedir. Verilerden agaca ulagsmak tiimevarim siireci olarak islemekte ve bilgiyi
kesfetmek icin en dogru siralama uygulanmaya calisiimaktadir (Emel ve Taskin, 2005,
5.225).

Karar agaclar icerisinde farkli algoritma tipleri vardir. Bunlar ID, C4,5, CART ve
CHAID tir. Biz burada tezde kullanacagimiz CHAID yontemi iizerinde duracagiz.

CHAID yonteminin diger karar agaglari yontemlerinden en dnemli onlar gibi ikili degil
¢oklu agaglar tiiretebilmesidir (Berson vd., 2000). CHAID, potansiyel olarak ¢ok sayida
kategorik ongoriicii degiskeni tek bir kategorik nominal bagimli degiskenle iliskilendiren
kesifsel analizlerde faydali bir 6zyinelemeli boliimleme yontemidir (Magidson ve Vermunt,
2006).

Bagimsizliktan en uzak kategorik tahmin ediciyi tanimlamak i¢in Ki-kare testini kullanan
CHAID, bagiml degiskeni, onu tahmin eden diger degiskenlerle olan iliski diizeyine gore
farkli farkli siniflandirarak agag bigiminde gostermektedir (Koyuncugil,2006). CHAID, tiim
degisken tiirleriyle calisabilmekte ve bu degiskenler analizin amacina uygun bir sekilde
otomatik olarak kategorilere ayristirmaktadir. Bir diger ozelligi iliski diizeyi acisindan
siiflandirilan gruplar1 ayr1 ayr1 boliimlere ayirabilir. Bu nedenle, agacin yapraklar ikili
dallara degil, verilerdeki farkli degiskenlerin sayis1 kadar dallara sahiptir. (Koyuncugil ve
Ozgiilbas, 2012, 5.6241).
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5. METODOLOJI

5.1. Arastirmanin Kapsam

Bu tezde Borsa Istanbul’da (BIST) imalat sektdriinde faaliyet gdsteren 177 firmanin Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP)’nun faaliyete gegtigi 2009 yilindan 2018 yilina kadarki yillik
finansal tablolarinda yer alan veriler kullanilmistir. Ancak verilerin analize hazir hale

getirilmesi i¢in veri tabaninda temizleme islemi yapilarak hatali olan bazi kayitlar silinmistir.

5.2. Veri Kaynagi

Bu bilgiler KAP web sayfasindan (www.kap.gov.tr) alinmistir. 177 firmadan elde edilen

veriler 42 finansal oran araciligiyla kullanilmistir (Tablo 12).

Tablo 12: Kullanilan Finansal Oranlar

KOD ORANLAR TANIMI
A LIKIDITE ORANLARI
Al Cari Oran Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
A2 Asit-Test Orant Nakit Benzeri Varliklar+FinansalYatirimlar+Ticari
Alacaklar+Fin Sek Alacaklar+ Diger Alacaklar/ Kisa
Vadeli Yikiimlilikler
A3 Nakit Orani Nakit Benzeri Varliklar+FinansalYatirimlar/ Kisa Vadeli
Yikiimliiliikler
A4 Stoklar/Donen Varliklar Oram Stoklar/Doénen Varliklar
A5 Stoklar/Varlik (Aktif) Top.Oran1 | Stoklar/Varlik (Aktif) Toplanm
A6 Stok Bagimlilik Orani Kisa Vadeli Yikimliliikler -(Nakit Benzeri
Varliklar+Finansal Y atirimlar)/Stoklar
A7 Kisa Vad.Alac./Dénen Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli
Varlik.Orani Alacaklar/Doénen Varliklar
A8 Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif) Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Diger Kisa Vadeli
Toplam1 Orani Alacaklar/Varlik (Aktif) Toplamu
B FINANSAL YAPI
ORANLARI
Bl Yabanci Kay.Toplami/Varlik Kisa Vadeli Yiikiimlilikler+ Uzun Vadeli
(Aktif) Top.Orani Yikiimlilikler/Varlik (Aktif) Toplami
B2 Oz Kaynak./Varlik (Aktif) Ozkaynaklar/ Varlik (Aktif) Toplanu
Top.Orant
B3 Oz Kaynak./Yabanci Ozkaynaklar/ Kisa Vadeli Yabanc1 Yiikiimliiliikler + Uzun
Kay.Top.Orani Vadeli Yikiimliiliikler
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B4 Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler/ Kisa Vadeli Yikiimliiliikler/ Kaynak (Pasif) Toplam
Kaynak (Pasif) Top

B5 Uzun Vadeli Yiikimlilikler/ Uzun Vadeli Yikimliilikler/ Kaynak (Pasif) Toplami
Kaynak (Pasif) Toplami Oran

B6 Uzun Vadeli Yiikimlilikler/ Uzun Vadeli Yiikimliiliikkler/ (Uzun Vadeli
Devamli Sermaye Orani Yiikiimliiliikler+ Oz Kaynaklar)

B7 Mad.Duran Varl./Oz Maddi Duran Varliklar (Net)/Ozkaynaklar
Kaynak.Oran

B8 Mad.Duran Varl./Uzun Vadeli Maddi Duran Varliklar (Net)/ Uzun Vadeli Yiikiimliilikler
Yiikiimliiliikler Orani

B9 Duran Varliklar/Yiikiimlilikler Duran Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler + Uzun
Top. Orani Vadeli Yiikiimliliikler

B10 Duran Varliklar/Oz Duran Varliklar/Ozkaynaklar
Kaynak.Orani

B1l1 Duran Varliklar/Devamli Duran Varliklar/ Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler +
Sermaye Orant OzKaynaklar

B12 Kisa Vadeli Kisa Vadeli Yiikiimliilikler/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler +
Yiikiimliiliikler/Yiikiimliiliikler Uzun Vadeli Yiikiimliiltikler
Top.

B16 Donen Varliklar/Aktif (Varlik) Donen Varliklar/ Varlik (Aktif) Toplam1
Toplami Orani

B17 Mad.Duran Var.(Net)/Varlik Maddi Duran Varliklar (Net)/ Varlik (Aktif) Toplami
(Aktif) Toplami Orani

C DEVIR HIZLARI

C1 Stok Devir Hizt Net Satiglar/ (Onceki Y1l Stok. + Cari Y1l Stok.) /2

C2 Alacak Devir Hizi Net Satislar/ Kisa Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli

Ticari Alacaklar

C3 Calisma Sermayesi Devir Hiz1 Net Satiglar/Dénen Varliklar

C4 Net Caligma Sermayesi Devir Net Satislar/ Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yiikiimliilikler
Hiz1

C5 Mad.Duran Varl.Devir Hizi Net Satislar/ Maddi Duran Varliklar (Net)

C6 Duran Varliklar Devir Hizi Net Satislar/Duran Varliklar

Cc7 Oz Kaynak Devir Hiz1 Net Satislar/Ozkaynaklar

C8 Aktif Devir Hizi Net Satislar/Varlik(Aktif) Toplami

D KARLILIK ORANLARI

D1 Kar ile Sermaye Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

D1A Net Kar/Oz Kaynak.Oran1 Net Kar (VSK)/ Oz Kaynaklar - Odenecek Vergi ve Diger

Yasal Yuktumlilikler
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DiB Vergi Oncesi Kar/Oz Vergiden Onceki Kar/Ozkaynaklar

Kaynak.Orani
DiC Finansman Giderleri ve Vergiden | Vergiden Onceki Kar+Finansman Gid./ Kaynak (Pasif)
Onceki Kar/ Pasif Top Toplan
D1D Net Kar/Varlik (Aktif) Top.Oran1 | Net Kar (Vergi Sonras1 Kar)/Varlik (Aktif) Toplami
D2 Kar ile Satislar Arasindaki iliskileri Gosteren Oranlar

D2A Faaliyet Kar1/Net Satiglar Oran Faaliyet Kar1/Net Satislar

D2B Briit Satig Kar1/Net Sat.Oran1 Briit Satis Kar1/Net Satislar

D2C Net Kar/Net Satiglar Orani Net Kar/Net Satislar

D2D Satilan Malin Maliyeti/Net Satiglarin Maliyeti/Net Satislar
Satiglarin Maliyeti

D2E Faaliyet Gid./Net Satis.Oran1 Faaliyet Giderleri/Net Satiglar

D2F Faiz Gid./Net Satiglar Oran1 Finansman Giderleri/Net Satiglar

D3 Kar ile Finansal Yiikiimliiliikler Arasindaki Iliskileri Gosteren Oranlar

D31 Faiz ve Vergiden Onceki Kar/ Vergiden Onceki Kar + Finans.Giderleri/ Finansman
Faiz Giderleri Orant Giderleri

D32 Net Kar+Faiz Giderleri/Faiz Net Kar+Finansman Giderleri/Finansman Giderleri

Giderleri Orani

5.3. Analiz Yontemi

Veri madenciliginin yapay zeka kullanarak biiyiik veriler igerisinde objektif tahminler
liretmesi ve veri seti igerisinde bulunan tiim verileri dikkate alarak modeller olusturarak bilgi
ciktis1 saglamasi nedeniyle arastirma ydntemi olarak secilmistir. Veri madenciliginin
“kiimeleme” ve “karar agaglar1” analiz yontemleri se¢ilmistir. Bu tercihin sebebi;

Kiimeleme analizinde birbirine benzer verilerin ayni kiimelerde yer almasi ve diger
kiimelerle farkli 6zelliklere sahip olmasi kiimelerin gozlemlenerek durumlar1 hakkinda
yorumlar yapmay1 saglamaktadir. Kiimeleme analizi ile finansal risk 6lgiitii olarak kabul
goren “Finansal Kaldirag Oram1 (Kisa Vadeli Yiikiimlilikler+ Uzun Vadeli
Yikiimliliikler/Varlik (Aktif) Toplam1)” gostergesinin sahip oldugu ortalamayr ve bu
ortalamanin farkli oldugu kiimelerde risk durumunu kolayca yorumlayabiliyoruz. Bir diger
analiz yontemimiz olan karar agaci analizi ise bagimli bir degisken {iizerinde diger
degiskenlerin hangilerinin ne kadar etkisi oldugunu kolayca gorebilecegimiz bir analiz
tipidir. Finansal risk 06l¢iitli olarak kullandigimiz “Finansal Kaldirag Oran1” gostergesinde
Tablo 12°de yer alan diger 41 oran igerisinden kaginin etkisi ne dl¢lide etkisi oldugu
yorumunu bu analiz tipiyle kolayca yapabilmekteyiz. Bu dogrultuda SPSS araciligiyla

kiimeleme ve karar agaglar1 analizi gerceklestirilmistir.
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5.4. Smirhhiklar

Imalat sektérii igerisinde yer alan firmalardan yalnizca BIST te yer alan yani halka
acik sirket olarak nitelendirdigimiz ve verilerine ulasabildigimiz firmalar teze dahil
edilmistir. BIST imalat sektoriinde yer alan 179 firmadan 2 tanesinin 2018 ve Oncesi yillar
icin yillik bir finansal tablo yayimlamamis olmasi nedeniyle aragtirmaya dahil edilmemistir.
Sirketlerin KAP {izerinden finansal tablolarini bildirmelerine 2009 yilindan itibaren
gecmesi, onceki yillara ait verilerin tamamina ulasilamamasi ve 2019 yilinin verilerinin
heniiz bildirilmemis olmasi veri yillarimizin sinirin1 olusturmaktadir. Ayrica verileri
kullanilan yer alan firmalarin bazilarinin finansal bildirim yayinlama tarihlerinin baglangici

2009 senesinden daha sonraki senelerdir.
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6.UYGULAMA BOLUMU

Bu tezde 177 firmanin 2009-2018 yillar1 igerisinde yaymlamis olduklar1 finansal
tablo verileri incelenerek finansal oranlar tablosu hazirlanmis daha sonra bu veriler
igerisinde hatal1 veriler ¢ikarilarak geriye kalan 1592 veri birbirinden bagimsiz veriler olarak
analiz edilmistir. Oncelikle finansal risk 6l¢iitii olarak kullanilan “finansal kaldirag¢ oram
(toplam yabanci kaynaklar/toplam varliklar)” gdstergesinin SPSS programi ile tanimlayici
istatistikleri incelenmis daha sonra program igerisinde yer alan kiimeleme analizi
siniflandirilma yapilmis ve karar agaglar1 analizi yontemiyle risk gostergeleri belirlenmistir.
Risk 6l¢iitii olarak kullandigimiz finansal kaldirag orani tanimlayici istatistikleri Tablo 13’de

yer almaktadir.

Tablo 13: Finansal Kaldirag Orani (B1) Tanimlayici istatistikler

Toplam gézlem sayisi (n) 1592
Ortalama 0,47422
Ortanca 0,47198
Standart sapma 0,21812
En kiigiik veri degeri 0,00000
En biiytik veri degeri 0,99820

Tablo 13’de gordiigiimiiz iizere incelenen 1592 gozlemden en kiigiik degeri herhangi
bir yabanci kaynak verisi girmeyen firmalar nedeniyle 0 ¢ikarken en yiiksek deger
0,99820°dir. Imalat sanayi sektdriiniin ortalama finansal kaldirag orani degeri 0,47422
cikarken standart sapma degeri 0,21812 ¢ikmistir. Genel degerlendirme olarak baktigimizda
imalat sanayi sektOriiniin ortalama degerine gore varliklarinin yiizde 47°si kadariyla
borglandiklarini sdyleyebiliriz. Analiz sonucunda ulastigimiz bu ortalama tezde finansal risk
Olclitii olarak kullanacagimiz degerdir. Bu orana gore finansal kaldirag orani ylizde 47°den
diisiik sirketler daha az risk tasirken ylizde 47’den yiiksek sirketler daha yiiksek risk
tasimaktadir.

Tanimlayici istatistikler incelenmesinin ardindan Kiimeleme analizi ile 6ncelikle {iglii

ardindan besli kiimeler ile finansal kaldira¢ oran1 gostergesi siniflandirilmistir.
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Tablo 14: 3'lii Kiimeleme Analizi Sonuglart

Kiimeler Kiime Merkezleri Kiimede yer alan gozlem
sayi1s1
1 0,22770 533
2 0,48859 598
3 0,74060 461

Tablo 14°de yer alan bilgilere bakarsak kiimeleme analizi sonucunda finansal risk
gbzlemlerinin 3 kiimeye ayrildiginda kiime merkezlerinin kiigiikten biiylige sirasiyla;
0,22770, 0,48859, 0,74060 ¢iktigin1 gormekteyiz. Bu merkez degerlerine gore tasidiklari
riske gore 1 numarali kiime en az risk tasiyan kiime iken 2 numarali kiime ise genel ortalama
degerine yakin bir kiime merkezine sahiptir. 1 ve 2 numarali kiimeler makul risk seviyesinde
iken en yiiksek merkez degerine sahip olan 3 numarali kiime diger kiimelere gore daha fazla
risk tasimaktadir. Birbirinden bagimsiz olarak incelen bu 1592 gézlemden 533’1 1 numaralt
598’1 2 numarali ve 461°1 3 numarali kiimede yer almaktadir. Bir bagka deyisle kiime
merkezi degeri makul risk seviyesinde dedigimiz gozlem sayis1 (1 ve 2 numarali
kiimelerdeki gozlem sayisi) toplam 1131 iken 461 gozlemimiz daha yiiksek tasiyan kiime
sinifinda yer almaktadir. Genel ortalama seviyesine yakin bir deger olarak ¢ikan 2. kiimenin
ortalamasi yine risk diizeyi olgiitliniin 0,47-0,48 araliginda yer aldigin1 gostermektedir

Kiime sayisinin fazla olmasi ile ¢oklu gozlemlerin daha birbirine benzer sekilde ve
daha hassas olarak siniflandirmasini saglamak adina yaptigimiz besli kiime analizine gore

siniflandirma sonuglarini inceleyecek olursak
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Tablo 15: 5'li Kiimeleme Analizi Sonuglar

Kiimeler Kiime Merkezleri Kiimede yer alan gézlem
sayi1s1
1 0,32054 364
2 0,64653 343
3 0,48880 389
4 0,15999 271
5 0,81343 225

Tablo 15’de yer alan bilgiler dogrultusunda finansal risk gozlemlerinin 5’li kiimelere
ayirdigimizda ise kiime merkezlerinin kiiclikten biiylige sirasiyla; 0,15999, 0,32054,
0,48880, 0,64653, 0,81343 c¢iktigin1 gérmekteyiz. Bu merkez degerlerine gore tasidiklar:
riske gore 4 numarali kiime en az risk tasiyan kiime olmakta ve icerisinde 271 gozlem
bulundurmaktadir. 1 numarali kiime bir sonraki en diisiik kiime merkezi degerine sahip kiime
olmakla beraber icerisinde 364 goézlem yer almaktadir.3 numarali kiime finansal risk
Olglitimiize yakin bir merkez degerine ve 389 gozlem sayisina sahiptir. Finansal risk
Olclitlimiizlin lizerinde yer alan kiimelerden 2 numarali kiime 0,64653 merkez degerine ve
343 gozlem sayisina, 5 numarali kiime ise 0,81343 merkez degerine ve 225 gozlem sayisina
sahiptir. Yine 3’1t kiimeleme analizinde oldugu gibi orta sirada yer alan 3.kiimenin merkez
ortalamasi 0,48’dir. Bu analiz sonucunda da risk diizeyi ol¢iitii 0,48 civarlarinda ¢ikmustir.

5’11 kiimeleme analizime baktigimizda merkez degeri risk Olciitii lizerinde yer alan
gozlem sayimiz ( 2 ve 5 numarali kiimelerdeki gbzlem sayisi) toplam 568’dir. 3’li
kiimeleme analizimizdeki sonuca gore daha fazla gozlemimiz bu sefer risk Olgiitiiniin
tizerinde merkez degerine sahip kiimelerde yer almistir.

Kiimeleme analizinin ardindan finansal riske etki eden gostergeleri belirlemek adina

karar agaci analiz yontemlerinden CHAID Karar Agaclart Algoritmasit kullanilmstir.

CHAID algoritmasinda, X rerge = Aspiic = 0,05 olarak belirlenmistir. CHAID Karar Agaglari

Algoritmalarinin uygulanmasi bir hedef (agiklanan) degisken ve hedef degiskeni agiklamaya
yonelik kullanilacak tahmin edici (agiklayict) degiskenler olmak tizere iki grup degisken ile
gerceklestirilmektedir.
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Bu tezde finansal risk, sirketlerin bilangolarindan alinan gozlemlerle hazirlanmis olan
finansal oranlari ile agiklanmistir. Dolayisiyla, analizde finansal risk gostergesi hedef
degisken; firmalarin finansal oranlari ise agiklayic1 degiskenler olarak yer almistir. CHAID
Karar Agaglar1 Algoritmasi sektoriin risk profillerini, riske etki eden faktorleri vermektedir.
Sekil 15’de de goriilebilecegi gibi, sirketleri sadece “riskli” ve <“risksiz” olarak
simiflandirmak yerine, finansal riske etki eden degiskenlerin de yer aldig1 9 farkli profilde
siniflamak miimkiin olmustur.

Sekil 15°deki CHAID Karar Agaci ile oncelikli olarak sektoriin genel risk durumu
degerlendirilmistir. Analizde yer alan birbirinden bagimsiz 1592 gézlemden yiizde 71’inin
(1131 gozlem) risksiz ylizde 29 unun (461) ise riskli oldugu tespit edilmistir.
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Risk Durumu

Node O
Category % n
T M 1,000 71,0 1131
| H 1,000 : 2,000 29,0 461
1
, ™ 2,000 ! Total 100,0 1592
| =]
B3
Adj. P-value=0,000, Chi-square=1518,
872, df=2
<= 0,291014162000 (0,291014162000, 0,629418621570] > 0,629418621570
Node 1 Node 2 Node 3
Category % n Category % n Category % n
M 1,000 7.5 12 M 1,000 13 4 M 1,000 100,0 1115
2,000 92,5 147 2,000 98,7 314 2,000 0,0 0
Total 10,0 159 Total 20,0 318 Total 70,0 1115
| = | =]
Al AB
Adj. P-value=0,000, Chi-square=90, Adj. P-value=0,000, Chi-square=58,
463, d=1 099, df=2
<= 2,126164220201 > 2,126164220201 <=0,619003450315 (0,619003450315, 1,307376609273] > 1,307376609273
Node 4 Node 5 Node 6 Node 7 Node 8
Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n
M 1,000 2,7 4 M 1,000 88.9 8 M 1,000 33.3 2 M 1,000 53 2 M 1,000 0.0 0
2,000 97,3 148 2,000 11,1 1 2,000 66,7 4 2,000 94,7 36 2,000 100,0 274
Total 94 150 Total 0.6 9 Total 0.4 5 Total 24 38 Total 17,2 274
| =] | =]
D2E D2D
Adj. P-value=0,000, Chi-square=72, Adj. P-value=0,002, Chi-square=13,
945, df=2 933, df=1
<=-0,095376650144 (-0,095376650144, -0,068945252872] > -0,068945252872 <=-1006830,811111110000 > -1006830,811111110000
Node 9 Node 10 Node 11 Node 12 Node 13
Category % n Category % n Category % n Category % n Category % n
= 1,000 0.0 0 = 1,000 50,0 4 = 1,000 0.0 0 = 1,000 40,0 2 = 1,000 0.0 0
2,000 100,0 136 2,000 50,0 4 2,000 100,0 5 2,000 60,0 3 2,000 100,0 33
Total 85 1386 Total 0.5 8 Total 0.4 5 Total 0.3 5 Total 2.1 33

Sekil 15: CHAID Karar Agaci
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CHAID karar agaci ile sektorde finansal riske etki eden faktorler tespit edilmis ve bu
gostergeler Tablo 16°da belirtirmistir. Tablo 16°da ki bulgulara gore imalat Sanayi’de
finansal risk ile Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami (p<0,0001), Dénen Varliklar/ Kisa
Vadeli Yikiimliilikler (Cari Oran) (p<0,0001), Kisa Vadeli Yiikiimliilikler - (Nakit Benzeri
Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar (Stok Bagimlilik Orani) (p<0,0001), Faaliyet
Giderleri / Net Satislar Oram1 (p<0,0001), Satislarin Maliyeti/Net Satiglar (p=0,002)

degiskenlerinin istatistiksel acidan 6nemli iliskisi oldugunu gostermektedir

Tablo 16: Finansal Risk Gostergeleri

Kod | Finansal Risk Gostergeleri p

B3 | Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami <0,0001

Al | Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (Cari Oran) <0,0001
Kisa Vadeli Yiikiimliliikler - (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal

A6 <0,0001
Yatirimlar) / Stoklar (Stok Bagimlilik Orani)

D2E | Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oran1 <0,0001

D2D | Satislarin Maliyeti/Net Satiglar =0,002
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Tablo 17: CHAID Karar Agaci ile Elde Edilen Profiller

o FINANSAL GOSTERGELER Finansal Risk Durumu
2 Diigiim
s (Node)
o Risksiz Riskli Toplam

B3 Al D2E A6 D2D

Say1 | % Say1 | % Say1 | %

1 10149 <0,291 <2,126 <-0,095 0 0 [ 136 1200 [ 136 | 0,08
2 |[o01410 <0,291 <2,126 | -0,095 - -0,068 4 |50 4 |5 | 8 [o0005
3 01411 <0,291 <2,126 >-0,068 0 0| 6 [1200[ 6 {0,003
4 10415 <0291 [>2,126 8 (889 1 [11,1] 9 [o,005
5 1026 0,291 - 0,629 <0,619 2 (333 4 [e67] 6 [0,003
6 ]027,12 0,291 - 0,629 0,619-1,307 [<-1006831 [ 2 [ 40| 3 [ 60| 5 [0,003
7 102713 0,291 - 0,629 0,619 1,307 | >-1006831 | 0 0 [ 33 [200( 33 | 0,02
8 028 0,291 - 0,629 >1,307 0 0 [274 | 100 274 | 0,17
9 |03 >0,629 1115{ 100 [ o | o [1115( 07

Tablo 17°de CHAID karar agaci ile elde edilen 9 profili olusturan diigiimlere (node),
finansal riske etki eden gostergelere, bu gostergelerin degerlerine ve her profildeki
g6zlemlerin finansal risk durumlarina yer gozlemlenmistir.

CHAID yonteminin geregi olarak sektoriin profillendirilmesi, finansal risk ile en giiclii
iliskisi olan Ozkaynak / Yabanci1 Kaynaklar Toplami orani ile baslamistir. Tablo 20 ve Sekil
15°de de goriilecegi gibi Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami oran1 0,291’e esit veya
kiigiik olan gozlemler 1,2,3 ve 4. Profillerde yer almaktadir. 1. Profilde 136 goézlem
bulunmaktadir. Bu gozlemleri Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami orani, Dénen
Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler (Cari Oran) ve Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani
etkilemektedir. Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplam1 oran1 0,291°e Dénen Varliklar/ Kisa
Vadeli Yikiimliiliikler oran1 (Cari Oran) 2,126’ya Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Orani -
0,095 esit veya daha kiiciik sirketler 1. profili olusturmaktadir. Bu profilde yer alan 136
gbzlemin tamami yani %100’ riskli durumdadir. 1. Profilde yer alan bu firmalarin risklerine
bu 3 oranin etkisi bulunmaktadir.

2. profilde 8 gozlem bulunmaktadir ve bu gozlemlerde finansal riske etki eden
gostergeler Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami orani, Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli
Yikiimlilikler (Cari Oran) ve Faaliyet Giderleri / Net Satiglar Oranidir. Bu profildeki
gozlemlerin Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami oran1 0,291°e Dénen Varliklar/ Kisa
Vadeli Yiikiimliiliikkler oran1 (Cari Oran) 2,126’ya esit veya daha kiiclik Faaliyet Giderleri /
Net Satiglar Orani ise -0,095 - -0,068 arasindadir. Bu profilde yer alan gézlemlerin %50 si
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(4 gozlem) riskli %50 si (4 gbzlem) risksiz grupta yer almistir. Bu profilde yer alan firmalarin
bu gostergeleri bu seviyelerde tuttuklar1 zamanda yar1 yariya riskli durumda olduklarinm
sOyleyebiliriz.

3. profilde 6 gézlem bulunurken bu gézlemlerin tamamu riskli durumdadir. Bu profilde
yer alan gozlemleri etkileyen gostergeler; Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami orani,
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliilikler (Cari Oran) ve Faaliyet Giderleri / Net Satislar
Oramidir. Bu profildeki gozlemlerin Ozkaynak / Yabanci1 Kaynaklar Toplam1 oran1 0,291°¢
Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler oran1 (Cari Oran) 2,126’ya esit veya daha
kiiglik Faaliyet Giderleri / Net Satislar Oran1 ise 0,068’den biiyiiktiir. Bu profilde yer alan
firmalarin bu gostergeleri olusturan degerler {lizerine yogunlagmalar1 ve riski azaltacak
seviyelere getirmeleri gerekmektedir.

4, profilde ise 9 gozlem bulunurken bu gézlemleri etkileyen faktdrler Ozkaynak /
Yabanci Kaynaklar Toplami, Dénen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikimliliklerdir (Cari Oran).
Bu profildeki gozlemlerin Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami oran1 0,291’¢ esit veya
kiigiikken Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yiikiimliliikler oran1 (Cari Oran) 2,126’dan
biiyiiktiir. Bu profilde yer alan gozlemlerin %88,9u (8 gozlem) risksiz %11,1 (1 gozlem)
ise riskli durumdadir. Risk {izerinde etkisi olan bu 2 gostergenin bu seviyelerde olmasi
firmanin daha giivende oldugunu gostermektedir.

5. profilde 6 gdzlem bulunurken bu gozlemleri Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar
Toplami ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler - (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) /
Stoklar (Stok Bagmmlilik Orani) degiskenleri etkilemektedir. Bu profilde Ozkaynak /
Yabanci Kaynaklar Toplami oran1 0,291 — 0,629 arasinda ve Kisa Vadeli Yiikiimliliikler -
(Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar orani (Stok Bagimlilik Orani) 0,619
dan esit veya kiigiiktiir. Bu profilin %33,3’li (2 gozlem) risksiz, %66,7’si (4 gozlem) riskli
durumdadir. Bu profilde 6ncekilere gore farkli olarak Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar
Toplami oranini stok bagimlilik orani1 direkt etkilemektedir.

6. profilde bulunan gozlemlere Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami ve Kisa
Vadeli Yiikiimliliikler - (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar (Stok
Bagimlilik Orani) ve Satislarin Maliyeti / Net Satislar degiskenleri etki etmektedir. Bu
profilde Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami oram1 0,291 — 0,629, Kisa Vadeli
Yiikiimliiliikkler - (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar orani (Stok
Bagimlilik Orani) 0,619 — 1,307 arasinda Satislarin Maliyeti / Net Satiglar orani ise -
1006830,81’¢ esit veya kiigiiktiir. Bu profilde yer alan gézlemlerin %40°1 (2 gozlem) risksiz
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%601 (3 gozlem) ise riskli durumdadir. Bu profilde risk iizerine Satiglarin maliyeti / Net
satiglar gostergesinin de etkisi gozlemlenmistir.

7. profilde 33 gozlem bulunurken bu gbézlemlerin tamami riskli durumdadir. Burada
bulunan gozlemlere Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami ve Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler
- (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar (Stok Bagimlilik Orani) ve
Satislarin Maliyeti / Net Satislar degiskenleri etki etmektedir. Bu profilde Ozkaynak /
Yabanci Kaynaklar Toplami oran1 0,291 — 0,629, Kisa Vadeli Yikiimlilikler - (Nakit
Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar oranm1 (Stok Bagimlilik Orani1) 0,619 —
1,307 arasinda Satiglarin Maliyeti / Net Satislar oran1 ise -1006830,81’den biiyiiktiir.
Tamamu riskli olan bu profilde firmalarin riske etki eden bu gostergelere 6nlem almasi
gerekmektedir.

8. profildeki gozlemleri Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami ve Kisa Vadeli
Yikiimliliikler - (Nakit Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar (Stok Bagimlilik
Oran1) degiskenleri etkilemektedir. Burada bulunan gozlemlerin Ozkaynak / Yabanci
Kaynaklar Toplami1 oran1 0,291 — 0,629 arasinda iken Kisa Vadeli Yiikiimliliikler - (Nakit
Benzeri Varliklar + Finansal Yatirimlar) / Stoklar orani (Stok Bagimlilik Oran1) 1,307°den
bliytiktiir. Bu profilde yer alan 274 gdzlemin tamama riskli durumdadir.5. profille ayni etkili
gostergelere sahip bu profilde gostergelerin istenilen seviyelerde olmamasi profiller arasi
risk farkini olusturmaktadir.

9. ve son profili ise yalmzca finansal risk ile en giiclii iliski igerisinde olan Ozkaynak
/ Yabanci Kaynaklar Toplami etkilemektedir. Bu profilde yer alan 1115 gbzlemin tamami
risksiz durumda iken burada bulunan gozlemlerin Ozkaynak / Yabanci Kaynaklar Toplami
oran1 0,629°dan biiyiiktiir. Yalnizca bir gostergenin riski etkiledigi bu profilde basarili

olunmasi firmalarin risksiz durumda olmasini saglamistir.
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7. SONUC VE ONERILER

Bu tezde BIST imalat sanayi sektoriinde yer alan 177 firmanin 2009-2018 yillar
arasinda yayinladiklar1 finansal tablolardan alinan bilgilerle 42 farkli finansal oran
kullanilarak hazirlanan 1592 gézlemin yapay zeka yontemleri ile analizi gergeklestirilmistir.
Analizde finansal risk 6lgiitii olarak finansal kaldirag orani (Yabanci Kaynaklar Toplami /
Toplam Varliklar) alinmistir.

Imalat sanayi sektdriiniin finansal risk ortalamasi yaptigimiz analiz sonucuna gore
%47 cikmis ve bu deger risk Olgiitii olarak kullanilmigtir. Literatiirde bu oranin %50
civarlarinda olmasinin temenni edildigi ancak Tiirkiye gibi gelismekte olan tlkelerde bu
oranin %50’nin iizerinde olmasinin dogal karsilanmasi gerektigi belirtilmistir (Akgiic, 2006,
S. 411). TCMB’nin enflasyon raporunda yayinladigi imalat sanayide kaldirag orani (Sekil 9)
grafiginde de yine gegmis yillardaki diizeyinin %50-%65 arasinda yer aldigini1 gérmekteyiz.
Analiz sonucunda birbirinden bagimsiz olarak degerlendirilen gozlemlerin ortalama
degerinin, kabul edilebilir olarak goriilen bu degerlere yakin ¢ikmis olmasi imalat sanayi
sektoriiniin genel anlamda makul risk seviyesinde oldugunu géstermektedir.

Tanimlayic1 istatiksel analizin ardindan gerceklestirdigimiz 3’1t ve 5°li kiime
analizlerine gore;

3’li kiime analizinde risk Olgiitii seviyesi olarak belirdigimiz %47 degerine gore
tagidiklari risk bakimindan 1 numarali kiime en az risk tagiyan kiime iken 2 numarali kiime
ise genel ortalama degerine yakin bir kiime merkezine sahiptir. 1 ve 2 numarali kiimeler
makul risk seviyesinde iken en yliksek merkez degerine sahip olan 3 numarali kiime diger
kiimelere gore daha fazla risk tasimaktadir. Gozlemlerin kiime merkezi degeri makul risk
seviyesinde dedigimiz gozlem sayisi (1 ve 2 numarali kiimelerdeki gézlem sayisi) toplam
1131 iken daha fazla finansal risk tehdidi altinda olan gozlem sayis1 461°tir. Bir bagka
deyisle gozlemlerin %71’i daha giivende goriiniirken %29 g6zlem daha yiiksek risk
tasimaktadir.

5’11 kiime analizinde ise merkez degerlerine gore en az finansal riske maruz kalan 4
numarali kiime iken en fazla risk tasiyan kiime 5 numarali kiimedir. 1,3 ve 4 numarali
kiimelerin merkez degerleri makul risk seviyesi olarak daha az riskli durumdayken 2 ve 5
numarali kiimeler daha ¢ok finansal risk ile karsi karsiyadir. 5°li kiimeleme analizime
baktigimizda merkez degeri risk 6l¢iitii lizerinde yer alan gézlem sayimiz ( 2 ve 5 numarali

kiimelerdeki gozlem sayisi) toplam 568’dir. 3’1ii kiimeleme analizimizdeki sonuca gore daha
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fazla gozlemimiz bu sefer risk Olgiitiiniin lizerinde merkez degerine sahip kiimelerde yer
almistir.

Kiimeleme analizi ardindan CHAID Karar Agaclar1 Algoritmasi ile finansal riske etki
eden 5 gosterge belirlenmis ve bu gostergelerle birlikte imalat sanayi sektoriinde 6zellikleri
birbirinden farkli 9 profil siniflandirilmistir. Karar agacina gore finansal risk ile en giiglii
iliski icinde olan gosterge Ozkaynak / Yabannci Kaynak toplamidir. Bu profillere
baktigimizda, 1,3,7 ve 8. Profillerin %100 riskli oldugu 9. Profilin ise tamaminin risksiz
oldugu diger profillerde ise risk durumunun yiizdesel olarak degistigi belirlenmistir.

Risk durumu %2100 olan profillere baktigimizda faaliyet giderlerinin, kisa ve uzun
vadeli borglarinin ve maliyetlerinin fazlalig1 diger bir yandan stok bagimliliklarinin yiiksek
olmasindan dolay1 finansal zorluklar yasadigi bu yiizden daha fazla finansal riske maruz
kaldiklar1 goriilmektedir.

Elde edilen bulgulara gére %100 riske maruz olan profillerin 6zkaynak / yabanci
kaynaklar1 toplami1 0,62°den, cari oranlar1 2,12’den kiiciik, stok bagimlilik oranlar1 0,61’den
buiyiiktiir.

Faaliyet giderlerinin net satiglara orani -0,095 ile -0,068 arasinda olan 2.profil %50
risk tagirken bu aralikta olmayan 1. Ve 3. profiller %100 risk tasimaktadir. Bu duruma gore
0zkaynaklari ile bor¢larinin sadece %20’sini karsilayabilen ve cari oranlar1 2 veya daha asag:
seviyelerde olan firmalarin faaliyet giderlerini -0,095 ile -0,068 araliginda tutmalar
gerektigini, bu 3 profilinde faaliyet giderlerinin yan1 sira cari oranini 2 seviyesinin tistiine
cikarmas1 durumunda ise karsilastiklar1 finansal risk seviyesini 4.profil gibi %11 lere kadar
indirebileceklerini soyleyebiliriz. Bu durumda firmalarin donen varliklarini artirmasi
Onerilebilir.

Borglarinin %29 ile %63 arasindaki boliimiinii 6zkaynaklarla karsilayabilecek
durumda olan firmalara baktigimizda (5,6,7 ve 8. profil) stok bagimlilik oranin artiginin karsi
karsiya kaldiklar1 finansal riski %100’ e kadar ¢ikardig: goriilmektedir. Ozellikle burada yer
alan firmalarin stok bagimlilik orant %61’in iistiine ¢iktig1 seviyelerde tasidiklari risk
neredeyse %100 olmaktadir. Buradaki profillerde (6 ve 7. Profil) satislarin maliyetinin
azalmasi bile stok bagimlilik oranindaki artistan dolayi riskin azalmasini saglamayacaktir.
Bu profillerde yer alan firmalarin borglarimi 6demek i¢in stoklarimi satmak durumunda
kalmalar1 finansal risk olusturmaktadir. Bu durumda firmalarin ellerinde nakit benzeri
varliklart artirmalar1 ve borglarini stoklara baglamamalar tavsiye edilebilir.

Analizde tek %100 risksiz sonucuna ulasilan profil 9. profildir. Bu profilin 6zelligi ise

0zkaynaklarin yabanci kaynaklara oranmnin %62’den yukarida olmasidir. Yani firma
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borglarinin %60°1m1 veya daha fazlasini 6zkaynaklariyla 6deyebilme giiciine sahip ise
firmanin kars1 karsiya oldugu finansal risk seviyesi minimuma inmektedir. Bu profilde yer
alan firmalarin risk faktoriinii en ¢ok etkileyen bu gostergeyi daha gézlemmli kullanabilmek
adina 6zkaynaklariin toplam yabanci kaynaklara oranini artirmaya gayret gostermelerinin
maruz kaldiklari riskin azalmasini saglayacagi sdylenebilir.

Tiim bu analizler dogrultusunda imalat sanayi sektdriiniin genel diizey olarak kabul
edilebilir bir finansal risk seviyesinde bulundugunu ancak tedbir almalar1 gereken noktalar
oldugu belirtebilir. Sektorde yer alan firmalar bor¢larin1 6deme yeteneklerini artirabilmek
ve firma yasamlarin1 daha uzun siire devam ettirebilmek adina farkli stratejiler gelistirebilme
imkanlarina sahiplerdir. Firmalar elinde bulundurduklar varliklar, 6zkaynaklar ve stoklarla
bor¢larin1  karsilayabilecekleri gibi satiglarin1 artirmak veya giderlerini azaltmak
yontemlerini de deneyebilirler.

Halka acik imalat sanayi firmalarinin sahip olduklari varlik miktarinin %47’sinden
fazlasini yani yaklasik olarak yarisindan fazlasini bor¢lanmamalar risk seviyelerini makul
diizeyde birakacaktir. Dis kaynak kullanan firmalarin 6ncelikle bu orana dikkat etmeleri
gerekmektedir. Finansal risk diizeyini en ¢ok etkileyen gosterge borglarin ne kadarinin
0zkaynaklarla karsilanabilecegidir. Bu durumda bu firmalarin bor¢larinin en az %63’{inii
0zkaynaklari ile karsilayabilecek seviyede olmalar1 onlar1 neredeyse risksiz grup igerisinde
yer aldirir. Ozkaynak — borg dengesini basarili sekilde kuramayan firmalar ise cari oran veya
stok bagimlilik oranlarini kontrol altinda tutmalidir. Firmalar hizli nakde donistiirebilecegi
varliklarini, kisa vadeli bor¢larinin iki katindan yiiksek tutmalar1 veya stoklarini1 borglara
baglamamalar1 yani bor¢larin1 6deyebilmek icin stoklarinin yiizde 60’indan azim
kullanmalar1 riski kontrol altinda tutmalarin1 saglayabilir. Bunlara ek olarak firmalarin bu
dengeleri saglayamadan faaliyet ve satis giderlerini azaltmalar1 veya satiglarini artirmalar
finansal risk diizeylerini kontrol etmek i¢in tek basina yeterli olmayacagi analizin sonucunda
ortaya ¢ikmistir.

Daha 6nce imalat sanayi alaninda yapilan calismalara bakacak olursak Altman (1968)
kendi gelistirdigi yontem ile firmalarin iflas tahminlerini yapmaya ¢aligsmistir. Bu yontemi
daha sonrasinda Goudie (1987), Smith ve Lou (2007), Terzi (2011) ve daha bir ¢ok
arastirmaci kullanmustir. Iflas kavramu risk ile tam olarak ortiismemektedir. Risk seviyesi
yiiksek bir firmanin iflas olasilig1 yiliksek olmayabilir. Buna ek olarak bu tezin bu
caligmalardan en 6nemli farki risk Sl¢iit degerinin siibjektif bir yaklasimla degil objektif bir

sekilde yapay zeka analiz yontemiyle belirlenmesidir.
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Ocal ve Kadioglu (2015), Kaygim, Tazegiil ve Yazarkan (2016) veri madenciligi
yontemlerini kullanarak finansal basar1 durumlarini incelemistir. Bu tezde benzer yontemler
kullanilmasina ragmen imalat sanayi sektoriinde daha 6nce dogrudan bakilmamis olan risk
gostergesi (finansal kaldirag orani) 6l¢iitii ve bu gostergeye etki eden faktorlerin belirlenmesi
icin iki yontem bir arada kullanilmis ve degerlendirilmistir.

Hsu ve Jang (2008), Gsu ve Kim (2003) regresyon analiziyle sistematik olmayan riskin
oteller iizerine etkilerini incelerken Ajibade vd. (2018) yine regresyon analiziyle imalat
sanayide firmalarin performansi {izerine etkilerini incelemistir. Yine literatiirde riske karsi
algiy1 dlgmek adina Demir ve Onem (2012) anket yontemini Doff (2008) ise akran sirket
yaklagimi yontemini kullanmistir. Bu tezde bu calismalardan farkli olarak risk gostergesi
olarak kabul edilen “finansal kaldirag oran1” 6l¢iit degerine analiz sonucunda karar verilmis
bu degere ve ayn1 zamanda degere etki eden gostergelere gore gozlemler riskli veya risksiz
olarak siniflandirtlmistir.

GSYH’ya dogrudan etki yapan fakat 2018 yil1 sonras1 duragan déneme ge¢cmis olan
imalat sanayi sektorii ve icerisinde yer alan firmalarin gerek finansal kaynaklara ulagmada
ve finansal varliklarin1 yonetmekte yasadiklari sorun acisindan bu tez erken uyari niteligi de
tasimaktadir. Halka agik imalat sanayi firmalariin risk gostergesini ve bu gostergeye etki
eden faktorleri dikkate almasi, karsilasilan riski makul seviyelerde tutmalart bu firmalarin
basarisin1 ve Omriinii artiracaktir. Sektorde yer alan firmalarin borglarin1 6deyememe
durumunda kars1 karsiya kalacaklar: finansal risk diizeylerini hangi seviyelere kadar kabul
edecegi firmalarin kendi politikalariyla belirlenecek olsa da analizin sonuglart onlar igin
erken bir uyart 6zelligi tasimaktadir. Firmalar benchmarking uygulayarak risksiz profilde
yer alan firmalarin uygulamalarina benzer uygulamalara giderek Onlemler alabilir ve

tasidiklar risk bakimindan giivenli seviyelere gelebilirler.
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