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Sanayi isletmelerinde stres testi, bu c¢aliyma ile literatiire yeni
kazandirilmis bir kavram olmakla beraber, Basel I1I kriterleri cercevesinde,
hali hazirda bankalarda zorunlu olarak uygulanmaktadir. Makro ve mikro
diizeyde olusan riskler kaynakh sorunlar1 éngoriip, gerekli 6nlemleri alarak,
kac¢inilmaz ve onlenemez bazi soklardan ka¢inabilmek veya miimkiin olan en
az hasarla kurtulabilmek icin stres testi analizi biiyiik 6nem tasimaktadir.
Lakin ekonomi literatiiriinde stres testlerinin bankacihk alam1 disinda
uygulama alanmi bulunmamaktadir. Bu calisma, sanayi isletmelerinde de
uygulanabilecek bir stres testi metodolojisi gelistirmeyi amaclamaktadir.
Sanayi isletmelerine, gercek piyasa kosullarinda olaganiistii bir durum
yasanmadan, simiilasyon yontemi yardimyla olusturulan smmamalar ile
yasanabilecek makro ve/veya mikro bir sok karsisinda nasil durumlar ile karsi
karsiya kalabileceginin  bilgisi sunulmaktadir. Gelistirilen sanayi
isletmelerinde likiditeye dayal stres testi yontemi, Borsa Istanbul’da islem
goren ve mali verilerine ulasilabilen tekstil sektorii firmalarinda test
edilmistir. Calismada sanayi isletmeleri icin pratik olarak uygulanabilen ilk
stres testi metodolojisini ortaya konulmasimin yani sira; tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren sirketlerin, piyasada yasanabilecek makro ve mikro soklar
karsisindaki kirillganhklarini ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sanayi Isletmeleri, Stres Testi, Nakde Doniis Siiresi,
Monte Carlo Simiilasyonu, Nonparametrik Regresyon, Finansal Krizler.
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Although stress testing in industrial companies is a new concept
introduced to the literature with this study, it is currently applied compulsorily
in banks within the framework of Basel 11 criteria. Stress test analysis is of
great importance in order to anticipate problems arising from macro and
micro risks, to take necessary precautions, and to survive some inevitable and
unavoidable shocks without damage or with the least possible damage.
However, in the economic literature, stress tests are only applied in the
banking sector. In this study, we aim to develop a stress testing methodology
that can also be applied to industrial enterprises. The simulation method
provides industrial companies with information on what kind of situations
they may face in the case of a macro and/or micro shock that may be
experienced. Moreover, these findings can be reached in real market
conditions without any extraordinary circumstances. The proposed stress test
method based on liquidity in industrial companies has been tested on textile
sector companies traded in Borsa Istanbul. In addition to introducing the first
stress test methodology that can be practically applied for industrial
enterprises, the study reveals the vulnerability of companies operating in the
textile sector to macro and micro shocks that may be experienced in the
market.

Keywords: Industrial Companies, Stress Testing, Cash Conversion Cycle, Monte
Carlo Simulation, Nonparametric Regresion, Financial Crises.
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GIRIiS

Finansal sistemde fonlarin etkin bir sekilde tahsis edilmesi i¢in, finansal aracilik
islevine gereksinim duyulurken ayni zamanda finansal araci kurumlarin da mevcudiyetini
gerektirir. Bankalar, bu araciliga onciiliik eden kurumlarin basinda sayilmaktadir. Ticari
bankalar, ana yapilari itibariyla fon arz ve talebine yonelik islemleri yiiriitmenin yan1 sira,
merkez bankasi ile birlikte tiim ekonomi i¢in kaydi para yaratma siirecinin bir parcasi
olduklarindan, uygulanan para politikalarinin etkinliginin arttirllmasinda da oldukca
onemli bir igleve sahiptirler.

Risk gerek bankalar gerekse de diger tiim isletmeler i¢in, yonetilmesi ve elimine
edilmesi gereken bir olgudur. Kiiresellesen finansal piyasalarin getirdigi rekabet
kosullarina ayak uydurmak ve sektorleri derinden etkileyen finansal krizlerden en az
zararla kurtulabilmek i¢in, etkin, tutarli ve siirdiiriilebilir bir risk yonetimi politikasina
ihtiyag duyuldugu asikardir. Ozellikle finansal kesimin tasidig1 kredi riski ile konjonktiir
arasindaki iligkinin sorgulanmasi son yillarda 6nem kazanmis, finans literatiiriinde bu
konuyu inceleyen ¢alismalar haliyle artis gstermistir. Bu konuda yapilan ¢alismalarin
temel amaci risk modellemelerinde, makroekonomik kosullar ¢ercevesinde temerriit
oraninin tahmin edilebilmesi seklinde olmustur.

Finansal sistemin ve 6zellikle de bankacilik sektoriiniin olas1 ekonomik risklere
karst dayanikliliginin test edilmesinde ve icerdigi zayifliklarin sayisallagtirilmasinda
kullanilan en ©Onemli teknik stres testleridir. Stres testleri, normal sartlar altinda
beklenmeyen, meydana gelme olasilig1 diisiik ancak imkéansiz olmayan, olustuklarinda
ise zarar verme potansiyeli yliksek bulunan soklarin, ¢esitli portfdyler, finansal kuruluslar
veya finansal sistem tizerindeki potansiyel etkilerini ortaya koymayi amaglayan 6l¢iim ve
analizlerdir. Stres testleri, finansal kuruluslar bakimindan ¢ok 6nemli risk yonetim
araglaridir (Jones vd., 2004: 4). Son donemlerde yasanan finansal krizlerle birlikte ABD
ve Avrupa’daki uygulamalarla stres testi analizleri finans diinyasinin odak noktasi haline
gelmistir. Stres testlerine verilen 6nem 6zellikle 2008 yilinda yasanilan ekonomik krizin
onceden Ongoriilememis olmasi nedeniyle artarken mevcut tekniklerde sorgulanarak
gelistirilme yoniindeki caligmalar yogunlagmistir.

Bankacilik sektoriiniin ana fonksiyonun kredi alma ve kredi verme fonksiyonlari
oldugu goz oniinde bulunduruldugunda, bunlardan kaynaklanan riskin yonetiminin ne
denli 6nemli oldugu ortaya ¢ikmaktadir. Olas1 riskler sonucu meydana gelen zararlar

hesaplamak yerine, olusabilecek krizleri ongérme ve erken donemde harckete gegilerek



bunun Oniine gegme veya en az zararla atlatilabilmesi i¢in 6nlem alabilmek konusu odak
haline gelmistir. Kiiresellesme ile global bir kimlik kazanan finansal piyasalarda
gerceklesmesi olas1 soklar ve krizler karsisinda direngli olmak, Basel kriterlerine uyum
saglamak ve hem makro hem de mikro diizeyde kredi riski kaynakli sorunlari 6ngoriip
gerekli onlemleri alarak, kaginilmaz ve 6nlenemez bazi soklardan miimkiin olan en az
zararla kurtulabilmek igin stres testi analizi biiylik 6nem tagimaktadir.

Yenilenmis ve gelistirilmis teknikler kullanilarak yapilacak olan stres testlerinin
amacinin olas1 krizleri ongérmek ve bu krizlerden ne sekilde -etkilenileceginin
hesaplanabilmesi olmasi, stres testi uygulamalarinin finansal kuruluslarin risk
yonetiminde kullanilan bir yontem olmasinin haricinde ¢ok daha farkli bir sekilde
sektorel otoriter kurumlar tarafindan da kullanilabilecegi gercegini ortaya koymaktadir.

Finans literatiiriinde stres testlerinin odak noktasinin finansal kuruluslar oldugu
goriilmektedir. Halbuki fon arz edenler kadar o fonlar1 kullanan yapilar da aym
makroekonomik riskler ile kars1 karsiyadir. Bu ¢alismanin amaci, gelecekte lizerinden
stres testlerinin uygulanmasi suretiyle mali kesim disindaki sirketlerin finansal
dayanikliligin1 6lgmek iizere sektor-spesifik modeller gelistirilmesinin alt yapisini
olusturmaktir.

Bu noktadan hareketle, isbu tez ¢alismasinin temel fayda saglayicilar ilk bakista
reel sektor isletmeleri olacaktir. Ancak isletmelerin kullandiklar1 fonlar1 arz eden mali
kesim kuruluslar1 da, fonlara erisim asamasinda, isletmelere stres testi uygulayarak
potansiyel kredi riskini dogru degerlendirmeleri agisindan fayda saglayabileceklerdir.
Finansal sistemde fonlara ulagima aracilik eden kurumlar da (Aract Kurumlar, Varlik
Yonetim Sirketleri, Girisim Sermayesi fonlar1 gibi) bu tez caligmasinda elde edilen
sonuglardan faydalanabilecek kesimlerdendir.

Tiirkiye gerek kendisine has nedenler, gerekse de global bazda yasanan etkilerden
otiirii donem dénem ekonomik krizler yasamakta ve tilkedeki tiim kesimler bu krizlerden
etkilenmektedir. Son 20 yilda, kisaca Ozetlemek gerekirse 2001, 2008, 2018-2022
yillarinda Tiirkiye ekonomik krizlerle miicadele etmek durumunda kalmistir. Nedenleri
birbirinden farkli olmakla birlikte doviz kuru dalgalanmalari, enflasyon, bor¢lanma
aligkanliklar, siyasi istikrarsizlik gibi i¢ ve dis faktorler, ekonomik krizlerde rol oynayan
Oonemli unsurlardir.

2001 y1linda yasanan kriz, siyasi gerginligin tetikledigi bir kriz olup bir anda tiim
iilkeyi etkisi altna alan bir ekonomik krize déniismiistiir. O dénemki adiyla Istanbul

Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) %18,1 diismiis; gecelik faizler %7500 seviyelerine



kadar yiikselmis yogun doviz talebi ile Merkez Bankasi rezervlerinden doviz satisi
yapmak durumunda kalmistir. Dalgali kur rejimine gegisle sonuglanan kriz ile birlikte
reel ekonomide arz ve talep yonlii daralma meydana gelmis para birimi %40 civarinda
devaliie edilmistir (Celasun,2002: 16).

2008 yilinda ABD kaynakli tetiklenen kriz diinyadaki birgok tilke gibi Tiirkiye’yi
de olumsuz etkilemistir. Gayrimenkul piyasasinda yasanan hizli ve sert diisiisler sonrasi
mortgage (ipotekli satis) kredilerindeki kisisel iflaslarin artmasiyla tetiklenen kriz, tiim
diinyay1 saran bir likidite krizine doniismistiir (Kose ve Togay, 2010: 8). Her ne kadar
Tiirkiye’nin makroekonomik gostergeleri 2001 krizine kiyasla daha iyi olsa da 2008
yiliin ikinci ¢eyreginden itibaren reel ekonomide yavaslama baslamistir. 2008’in son
ceyreginden baglayarak bir yil boyunca ekonomi siirekli kiigiilmiis; buna paralel olarak
sanayi liretim endeksinde gerilemeler yasanirken net sermaye girisi azalmis ve dolayisiyla
Merkez Bankasinin doviz rezervleri onemli 6l¢iide daralmistir. 2009 y1linin son ¢eyregine
kadar etkisini siirdiiren kriz sonucu, cari agik ve issizlik artmistir (Kazgan, 2012: 282-
287).

2018 yilinda baslayip giinlimiize kadar yansimalariyla gelen ekonomik kriz ise
2018 yil1 basindan itibaren gelismis iilke merkez bankalarinin politika degisikliklerinin
gelismekte olan iilkelere doniik olumsuz etkileri sonucu baglamistir. 2018 yili Agustos
ayinda Tirkiye finansal piyasalarinda biiyiik 6l¢ekli bir dalgalanma yasanmistir. Kiiresel
piyasalarda artan risk algilamalar ile gelismekte olan iilkelerden ¢ikis egilimi, petrol
fiyatlarindaki artis ve ABD’nin Tiirkiye’ye yonelik yaptirim aciklamalari, yurti¢inde
piyasalar1 olumsuz geligsmeleri destekleyen digsal etkenler olmustur. Krizin mahiyeti daha
cok “yerel paraya yonelik panik atak” olarak adlandirilmaktadir (Sezal, 2020: 25-26).
Alman ekonomik tedbirlere ve agiklanan ekonomi politikalarina olan giivenin sarsilmasi
ile birlikte giiniimiize kadar gelen kriz neticesinde doviz kurlarinda, enflasyonda, sok
olarak nitelendirilebilecek seviyelerde ciddi artiglar meydana gelmis reel ekonomide
konkordato ve iflas siiregleri baglamistir. Merkez Bankas1 doviz rezervleri tiikkenmis, 2022
yilinda ise Cumhuriyet tarihinde ilk defa kamunun faiz borcu anapara borcunu gegmistir.

Tim krizlerin ortak sonucu ise, ililkemizin makroekonomik gostergelerinde
yasanan degisimler ile birlikte tiim ekonomik paydaslarin kendilerine has yasadiklari
(mikro degisken) etkilesimler olmustur. S6z konusu paydaslardan biri de reel sektordiir.
Yasanan krizler, isletmelerin 6zellikle finansal yapisi ve itibart iizerinde kaginilmaz
olarak olumsuz etki olusturmaktadir (Mitroff, 1987: 283). Isletmeler i¢in ekonomik kriz,

iretim, mal ve hizmet faktorlerinin ekonomik degismedeki artis veya azaliglardan farkli



olarak biiylimelerinin yavaslamasi, durmasi veya kii¢iilmeye baslayarak yok olma
olgusudur (Ograk vd., 2018: 23). Dolayisiyla yasanan makroekonomik bozulmalar
isletmeler Tlzerinde oOncelikle likidite tarafindan etki gosterecegi (finansal yapi)
devaminda ise satiglarin diismesi (ciro kaybi), tiretimin diismesi (atil kapasite) gibi bir
dizi zincirleme reaksiyona yol agabilecegini ifade etmek miimkiindiir.

Bu cercevede, hisse senctleri BIST Tekstil Endeksine dahil olan Sirketler
incelenerek Likidite Riski, Nakte Doniis Stireleri (NDS) {izerinden incelenmis ve stres
testi uygulamasi yapilmistir. Yukarida kisaca deginilen krizlerin etkilerini de
kapsayabilmek adina ¢alismada, 1999 yil1 ilk ¢eyregi ile baslayip 2022 yili ikinci ¢eyregi
ile sona eren donem incelenmistir. Bu amagla 6ncelikle panel veri seti olusturulmus ve
regresyon analizi yapilmistir. Devaminda parametrik kantil panel analizi yapilarak
modelin u¢ noktalar1 analiz edilmistir. Regresyon analizlerinin ¢iktilar1 ile Monte Carlo
simiilasyonu kullanilarak stres testi uygulamasi yapilmistir. Bu analizler ile Sirket
bazinda sok etkileri dl¢iilmiistiir. Son olarak gecerli model ve degiskenler hizlandirilmis
nonparametrik toplamsal kantil regresyon analizi ile tekrar sinanmis ve sonuglar
mukayese edilerek hem bir anlamda olusturulan ekonometrik modelin ve sonuglarin

saglamasi yapilmistir hem de sektorel bazli sok etkisi 6l¢iilmiistiir.



BiRINCi BOLUM
TEORIK CERCEVE

Glinlimiizde finansal istikrar ve finansal siirdiiriilebilirlik kavramlar1 sikga
tartisilir hale gelmistir. Globallesen ekonomiler, kalkan ticari sinirlar beraberinde bir¢ok
yeni riski ortaya g¢ikarmis, mevcut riskleri de hizli yayilabilir hale getirmistir. Bu
cercevede risk tanimi da genisleyerek “Kurum diizeyinde bir kurumun hedeflerine
ulagsmasini etkileyen firsatlar1 ve tehditleri tanimlamak ve degerlendirmek, bu firsat ve
tehditler karsisinda alinacak tutumu belirleyip kararlastirmak ve firsat ve tehditleri
raporlamak i¢in kurumun her yerinde ve kademesinde yapilandirilmis planli, uyumlu,
tutarli ve siirekli bir siire¢” olarak kurumsal risk yonetimi kapsaminda ele alinmaya
baglanmistir (Madendere, 2005:8-9). Risklerin smiflandirmasinda farkli yollar
bulunmakla birlikte en ¢ok kullanilan siniflandirmaya gore riskler finansal riskler,
operasyonel riskler, stratejik riskler ve dis ¢evre riskleri olarak dort ana baslikta
toplanabilmektedir. S6z konusu risklerden, finansal riskler bir kurumun finansal
pozisyonunun ve tercihlerinin sonucunda ortaya ¢ikan riskleri ifade ederken, operasyonel
riskler kurumun temel is faaliyetlerini yerine getirmesini engelleyebilecek riskleri,
stratejik riskler bir kurumun kisa, orta veya uzun vadelerde belirlemis oldugu hedeflerine
ulagmasini engelleyebilecek yapisal riskleri (planlama, pazar analizi gibi), dis ¢evre
riskleri ise bir kurumun faaliyetlerinden bagimsiz olarak ortaya ¢ikan (yasal diizenlemeler
gibi), ancak kurumun tercihlerine baglh olarak etkisi olan risklere karsilik gelmektedir
(Bozkurt, 2010:20). Global diinyanin herhangi bir ekonomisinde olusan finansal riskler
lokal kalmamakta ve diger bolgelere de hizla sirayet edebilmektedir. Finansal sistemde
ortaya cikabilecek beklenmedik durumlar karsisinda sistemin dayanikliliginin 6nceden
bilinmesi ve hesaplanmis olmasi, dngériilemeyen sonuglarla karsilasilma olasiligini
azaltmaktadir. Bu tiir dayaniklilik 6l¢timleri yapilirken uygulanan ana yontemlerden birisi
stres testleridir. Stres testlerinin odak noktasinin ise finansal kuruluslar oldugu
goriilmektedir. Bu kapsamda stres testleri, finansal istikrar konusunun 6nemli bir bileseni
haline gelmistir.

Finansal siirdiiriilebilirlik terimi ise daha ziyade isletmeler igin gecerli olup bir
firmanin orta ve uzun vadede mali olarak yagamini devam ettirebilme kapasitesini ifade
etmek icin kullanilmaktadir. Bu acidan firmalarin finansal dayaniklili§inin, finansal
stirdiiriilebilir bir ortam yaratacagi asikardir. Bir ekonomide reel sektoriin finansal

dayanikliligi, finansal istikrar agisindan da ciddi bir giiven unsuru olusturmaktadir.



Finansal dayaniklilik ise likidite analizleri ile dl¢lilmektedir. Finans literatiiriinde siklikla
kullanilan likidite analizleri statik yani duragan analizler olup anlik likidite durumunu
irdelemektedir. Halbuki finansal dayaniklilik kavrami dinamik bir siire¢ olup
degisikliklere dair siire¢ takibi gerektirmektedir. Bu nedenle dinamik bir likidite 6l¢titii
olan NDS likidite 6l¢iitii olarak 6n plana ¢gikmaktadir. Bu boliimde stres testleri ve likidite
riski 6l¢iitii olarak NDS kavramlar1 incelenmis olup, sonrasinda da literatiir taramasina

yer verilmistir.

1.1. Stres Testi

Stres testi, Uluslararas1 Islemler Bankas1 (Bank For International Settlements-
BIS) tarafindan, bir kurumun finansal durumu iizerinde finansal degiskenlerdeki bir
hareket ya da spesifik bir olayin potansiyel etkilerini degerlemek i¢in kullanilan bir risk
yonetim teknigi olarak tanimlanmistir. Bir bagka tanim ise; herhangi bir portfoyiin,
finansal kurulusun ya da finansal sistemin soklar ve olagan dis1 piyasa kosullar altinda
kirtlganliginin degerlendirilmesi amaciyla kullanilan teknikler biitiinii (Bese, 2007: 1)
oldugu seklindedir.

Stres testi; makroekonomik c¢evrede meydana gelen 6nemli degisiklikler veya
istisnai fakat olasi (makul) olaylarda bir portfoyiin dayanikliligini yorumlamak igin
kullanilan teknikler biitiiniidiir (Blaschke vd., 2001: 4). Bir baska tanimda ise stres testi;
farkli hipotetik olaylar veya senaryolar altinda bir portféyiin veya kurumun ya da tiim
finansal sistemin kirillganliklarinin 6l¢iilmesi amactyla gelistirilmis bir teknik olarak ifade
edilmektedir (Vinals, 2012: 8).

Baslangigta portfoy diizeyinde kullanilan stres testleri, risk yonetimindeki
faydalar1 anlasildikca banka diizeyinde sonrasinda da finansal sistem diizeyinde
kullanilmaya baslamislardir. Daha sonra, kademeli olarak o6nce ticari bankalarin ardindan
da finansal sistemin beklenmeyen olaylara kars1 hassasiyetlerinin belirlenmesi amaciyla
kullanilmistir. (Jones vd., 2004: 4). Stres testleri aslinda bankalarin ani kriz durumlarinda
portfoy degerlerinin ne sekilde degisebilecegine karar vermek i¢in kullandiklar1 6nemli
bir risk yonetim aracidir (Boss, 2002: 64).

Stres testi uygulamalari, kurumlarin ya da bir biitiin olarak sektdriin risk profilinin
belirlenmesinde, risk yonetiminde ve sermaye yeterliliginin tespitinde; finansal kurumlar,
derecelendirme kuruluslari, denetsel otoriteler ve uluslararasi fon kuruluslar1 tarafindan

basvurulan 6nemli bir arag haline gelmistir (Tuncer, 2006: 73-74).



Stres testlerinin odak noktasi, geleneksel olarak akla yatkin, fakat sira disi
olaylardir. Stres testinin amaci, bir portfoyiin, kurumun veya finansal sistemin normal
olmayan piyasa kosullar1 altinda maruz kalacagi zararlar1 tahmin etmek suretiyle riskleri
daha seffaf hale getirmektir. Cogunlukla bir portfoy ya da kurum seviyesinde
uygulanmakta ve en sik olarak da piyasa risklerinin Olglilmesi maksadiyla
kullanilmaktadir. Toplulastirilmis portfoylere ve diger risk tiirlerinin 6l¢iilmesi amaciyla
da yapilmis uygulamalara rastlanmaktadir.

Risk yonetimi konusunda oldukga 6nemli ve yararli bir risk yonetim araci olan stres
testleri risk yonetiminde en az ii¢ sekilde kullanilabilir. Bunlardan birincisi, bir bilgi kaynagi
olarak stres testi sonuglari, risk bilgilerinin iletimi konusunda etkin bir yol olabilir. Stres
testlerinin ikinci temel kullanim yolu karar almada yol gostermesidir. Ozellikle sermaye
tahsisinde ve fonlama risklerinin yonetilmesinde iyi bir yardimcidir. Stres testlerinin son
kullammm alam ise, firmalarin tasarlanmis sistemlerinin anormal ve ko6tii durumlara karsi
korunmasi i¢in yardimci olmaktir (Dowd, 2002: 163). Baslangicta yalniz IMF ve Diinya
Bankasi gibi global kurumlarin istedigi stres testleri, giiniimiizde bilingli tiim finansal
sistem kuruluslari tarafindan da sonuglart komitelerce degerlendirilen risk yonetimi
araglarindan olmustur. Bu sebepten Stres testleri giiniimiizde yasal zorunluluk olmasinin
disinda piyasanin riskleri dogru analiz edebilmesi ve onceden Onlem alabilmesi i¢in
hayati 6nemdedir. Uluslararasi resmi ve 6zel kuruluslar ile devlet kuruluslar tarafindan
yapilabilecegi gibi finansal kuruluslarin kendileri tarafindan da uygulanabilmektedir.
Avrupa’da Avrupa Bankacilik Otoritesi, ABD’de FED, Diinya piyasalarinda IMF ve
Tiirkiye’de ise BDDK belirli araliklarla bankalarin performanslarmi gézlemlemek ve
sektorlin kirilganliklarint tespit edebilmek amaciyla stres testleri yapan en Onemli
kuruluslardir. Genellikle;

* Finansal sistemin zay1f ve kuvvetli yanlariin tespiti amaciyla

* Bankacilik sisteminin gozetim ve denetimi amaciyla

* Olasi bir ekonomik ve finansal kriz 6ncesi erken 6nlem almak amaciyla yapilir.

Bagka bir ifade ile istikrar ve giivenin, kontrol ve gézlemlenmesi i¢in en 6nemli
ve etkin araglardan biridir. Belirli araliklarla finansal sistemin en 6nemli kurumu olan
bankalar iizerinde uygulanmaktadir.

Value at Risk (Riske Maruz Deger (VaR)) analizini tamamlayan 6nemli bir
aragtir. Aralarindaki fark; stres testi anormal piyasa etkinliklerinden meydana gelen
riskleri Olgerken, VaR analizi normal piyasalardaki diisiik olasilikli olaylardan olusan

riskler iizerine odaklanmaktadir (Kalirai ve Scheicher, 2002: 59). VaR analizleri genel



olarak beklenen olasi kayb1 6lgmeye ve diistik olasilikli riskler iizerine yogunlagmaktadir.
Stres testleri ise normal olmayan piyasalardaki riskleri inceleyerek portfoyiin veya genel
olarak finansal sistemin olas1 kaybin1 da test edebilmektedir. Ilk olarak piyasa riskinin
analizlerinde kullanilmis, ancak son zamanlarda makro analizler i¢in de tercih edilmeye
baglanmistir (Breuer vd., 2008: 2). Stres testleri bu bolimde portfoy diizeyinde stres

testleri ve finansal sistem stres testleri olarak iki alt baslikta irdelenmektedir.

1.1.1 Portfoy Diizeyinde Stres Testleri

Portfoy diizeyinde stres testi, finansal bir portfdyiin belirli birtakim varsayimlar
veya senaryolara nasil tepki verecegini ortaya koyabilmek amaciyla yapilan analizlerdir.
Bir diger deyisle, portfoyiin belirli kistaslarla yeniden yorumlanmasidir. Bu stres testinin
amaci; ¢esitli risk unsurlarinda meydana gelebilecek degisimler karsisinda portfoyiin
duyarhiliklarin1 ortaya koymaktir. Risk faktorlerinde varsayilan degisimler yeterince
biiytik tutulmak suretiyle portfoy tizerine baski uygulanir (Jones vd., 2004: 5).

Asagida yer alan Sekil 1.1°de portfoy diizeyinde stres testi uygulamasina iliskin
karar silireci akis semast bulunmaktadir. Sekilden de anlagilacagi lizere, stres testi
stirecindeki ilk adim, incelenecek risk tiiriiniin ve uygun modelin se¢ilmesidir. Stres testi
farkli risk tiirlerine ayr1 ayri odaklanabilecegi gibi (kredi riski, faiz riski vb.), birden fazla
risk tliriniin ayn1 anda ele alinmasina da olanak tanimaktadir. Ancak olusturulan ana
model yanlis tespit edilmis ve/veya finansal kurumun portfoyiiyle alakali olmayan riskler
dikkate alinmigsa uygulanan stres testinden ¢ikan sonuglar da olmasi gerekenden daha az
veya daha fazla olarak hesaplanmis olacaktir. Benzer bigimde portfoyiin piyasalar ve
riskler arasi etkilesimi de olduk¢a Onemlidir. Stres testi uygulamasi yapilirken bu
etkilesimin uygun bicimde dikkate alinmamasi sonuclarin hatali ve/veya eksik olmasina
sebebiyet verecektir (Bese, 2007: 10).

Ikinci adimda, teste dahil edilecek sok tiirii/tiirleri belirlenerek uygun senaryo
olusturulmaktadir. Stres testleri, duyarlilik analizleri (sensitivity analysis) ve senaryo
analizleri (scenario analysis) olmak {izere genellikle iki farkli bashk altinda
degerlendirilmektedir. Bir kurumun finansal durumu iizerinde belirli bir risk faktoriiniin
etkisini yorumlamak igin yapilan ve sokun kaynagi tanimlanmamis olan analizler
duyarlilik analizleri olup, uygulanmasi genellikle daha kolaydir. Sokun kaynaginin agik
bir sekilde belirlendigi, cok sayida risk faktoriiniin es zamanli hareketinin etkilerinin

degerlendirildigi kompleks analizler ise senaryo analizi olarak adlandirilmaktadir. Bu iki



yonteme ilave olarak u¢ degerler ve maksimum kayiplar yontemleri de kullanilabilir.
Stres testinde ¢ok sayida risk faktoriiniin kullanildigi kapsamli ve detayli senaryo
analizleri, testin tahmin giliciinii ve gergekciligini artirmaktadir. Genellikle, finansal
sistemler iizerine uygulanan stres testi senaryolarinin temelini bir makro ekonometrik
model ya da simiilasyon modeli olusturur. Makro ekonometrik bir modelin stres testinde
kullanilmasi, reel ekonomi ile finansal sistem arasindaki iliskilerin incelenmesinde tutarl

bir ¢ergeve ve ileriye yonelik bir yaklasim saglamaktadir.
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PORTFOYLERE STRES TESTI UYGULAMAK ICIN KARAR SURECI
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Doviz Kuru Riski)

Kredi Riski

|

|
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Stres Testinin Turt

—

Duyarlilik Senaryo (Es zamanli Diger (Ekstrem
olarak ¢ok sayida deger, Maksimum
faktor) kayip)
Sokun Tiirii
Piyasa Degiskenleri Volatiliteler Korelasyonlar
(Fiyatlar, Faiz
oranlari)

! | |
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</l\>

Monte Carlo
Simiilasyonu

Tarihsel Varsayimsal

l l !

Soka tabi tutulacak temel ve tali varliklar, sokun biiytlikliigii, zaman periyodu

|

Toplulastirma (is birimleri ve iirlin hatlar1 bazinda) ve portfoyiin yeniden fiyatlanmasi

(piyasaya ayarli (market to market)), mevcut portfdy ile kiyaslama, mevcut portfoye ve

risk yonetim teknigine ayarlama.

Sekil 1.1: Portfoy Diizeyinde Stres Testi Uygulamasinin Asamalar1 Kaynak:

Blaschke vd., 2001: 5-6
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Uciincii  asama uygulanacak sokun tiirii ve diizeyinin belirlenmesidir.
Uygulanacak soklarin miktari, ¢ok diisiik ya da ¢ok yiiksek belirlenmesi durumunda stres
testinin anlamini yitirmesi sebebiyle, ¢ok dikkatlice olusturulmalidir. Bir stres testi
uygulamasinin iki kalite sartin1 yerine getirmesi gerekir; birincisi senaryonun yeterli
derecede inandirict olmasi, ikinci ise biiyiikk kayiplara yol agmasidir. Senaryonun
inandiriciligi hususunda, s6z konusu riskin 6rnegin 100 yilda kag kez gerceklesebilecegi
yoniinde bir 6l¢liim getirilmesi ya da risk faktorlerine sok verilirken faktorler arasi
korelasyonlarin stres testlerinde yer almas1 ve/veya yeterli miktarda dikkate alinmasi da
Oonem kazanacaktir.

Son asama ise senaryo tiiriiniin belirlenmesidir. Bu asamada tarihsel senaryo,
hipotetik (varsayimsal) senaryo ve Monte Carlo Simiilasyon yontemlerinden birisine
karar verilir.  Uygulamada nihai noktada toplulastirma ve portfoylin yeniden
fiyatlandirilmasi yapilarak mevcut portfoy ile kiyaslanir ve gerekli diizenlemeler yapilir.

Stres testleri, yonetsel agidan yukaridan asagi bir yontemdir. Yani piyasa
kosullarina iliskin bir hipotez iiretilerek, bu piyasa sartinin piyasa risk faktorleri agisindan
ne anlama geldigi incelenmektedir (Blaschke vd., 2001).

Stres testlerinin, belirli soklar karsisindaki hassashiga iliskin rakamsal bir tahmin
olusturmak i¢in kullanilan analitik teknikler oldugu diistiniildiigiinde, yalnizca rakamlar
tizerinde uygulanan bir grup formiil olmayip, sonuglarin elde edilmesinde formiilasyonlar
kadar etkili olan yargilar ve varsayimlar1 da i¢cermektedir. Dolayisiyla yapilan her bir
varsayim, toplulastirma veya yaklastirma, sonuca iligskin hata payini etkilediginden, son

derece dikkatli bir bigimde ele alinmalidir (Jones vd., 2004: 5).

1.1.2 Finansal Sistem Stres Testleri

Finansal sistem stres testleri (makroekonomik stres testleri), finansal yapinin
soklara karsi dayanikliligin1 ortaya koymak, soklari karsilama giiciinii hesaplamak ve
finansal istikrarin saglanmasinda tehdit olusturabilecek zayifliklari belirlemek igin
yapilan stres testleridir (Altintas, 2011: 97). Bu tiir stres testlerinin temel amac1 finansal
sistemdeki yapisal zayifliklar1 ortaya cikararak olasi soklar karsisindaki direngliligini
tespit edebilmektir. Bu yoniiyle finansal sistemler hakkinda ileriye doniik bilgiler
saglanabilmekte ve Oncesinden sistemlerin gelistirilebilmeleri hakkinda fayda elde

edilmektedir. Ayrica bu tir simiilasyonlar ekonomik sektorler arasinda baglantilarin
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dikkate alinmasina, aracilar i¢in 6nemli risk unsurlarinin tespit edilmesine ve farkli riskler
arasindaki etkilesimlerin ¢6ziilmesine imkan tanirlar (Quagliariello, 2009: 21).

Portfoy diizeyinde stres testleri, bir portfoyiin veya finansal kurumun soklara karsi
dayanikliligim1 analiz ederken, finansal sistem stres testleri tiim bir finansal sistemi
degerlendirecek sekilde bir analiz yaparak, sistemin kirilganliklarini ve olast soklarin
sistemik etkilerini anlamaya yardimci olur. Bu ag¢idan iki stres testi birbirinden amagsal
anlamda farklilagsmaktadir. Finansal sistem stres testleri ile bir taraftan duyarlilik
analizlerinden faydalanilarak risk faktorlerinin finansal sistemde meydana getirebilecegi
riskler tespit edilebilirken, farkli ekonometrik modellerin kullanilmas: ile de
makroekonomik degiskenlerde olusabilecek soklarin sistem tizerindeki etkileri test
edilebilmektedir (Bese, 2007: 11).

Portfoy diizeyinde uygulanan stres testleri ile finansal sistem stres testleri
arasindaki ikinci Onemli farklilik, karmagiklik ve toplulastirma derecesinden
kaynaklanmaktadir. Sistem odakli stres testleri cogunlukla farkli hesaplama yontemleri
ve varsayimlara dayanan daha heterojen yani farkli yapidaki portfoylerin
karsilastirilmasini ve toplulastirilmasini igerebilir. Bu durum tek bir finansal kurulusun
portfoyii yerine, ¢ok daha biiylik bir 6l¢iide farkli finansal kuruluslarin portfoylerinin
toplanmasi ve karsilastirilmasimi gerektirir (Karakus, 2017: 136). Stres testi uygulamasina
dahil edilecek kuruluslarin sayisi, hesaplamanin zorlasmasi ve testin hantallagsmas: gibi
sebeplerden dolay: sinirh tutulabilmektedir. Ancak finansal sistemi temsil edebilecek
derecede anlamli ve kapsayici1 miktarda olmasi stres testinden elde edilecek sonuglarin
giivenilirligi agisindan oldukg¢a 6nemlidir. Bu nedenle kuruluslarin piyasay: temsilinde
aktif biiytiklikleri, mevduat ve kredi stoklar1 vb. gibi kriter belirlenerek pazar pay: biiyiik
olan kurumlar analizin kapsamina dahil edilebilir (Jones vd., 2004: 16).

Finansal sistemi kapsamasi agisindan birbirileri ile olan iligkileri ve sistemik
olarak onemleri baz alinarak bankalarin yaninda banka disindaki finansal kuruluslar da
yapilan analize dahil edilebilmektedir. Fakat s6z konusu banka dis1 kuruluslarin analizde
yer almas: durumunda bankalar ile bu kuruluslar arasindaki bazi farkliliklardan dolay:
(farkli denetleyici kurumlar, farkli raporlama standartlari, farkl bilanco yapilari vb.)
sorunlar ortaya ¢ikabilir. Stres testi analizlerinde 6zellikle veri kisiti ok 6nemlidir. Mali
tablo verilerine ulasabilme, risk gostergelerinin elde edilmesinde karsilasilan zorluklar,
istenilen bazi verilerin isletmeler igin gizli tutulmas: vb. sebeplerden &tiirii zorluklar
yasanabilmektedir. Bu nedenle gerekli verilerin saglandigi, saglikli veriler sunan biiyiik

ve kompleks yapidaki kuruluslarla ¢alismak yerinde olacaktir (Bese, 2007: 20-21).
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Finansal sistem stres testi, kapsamin belirlenmesi ile baslar. Tiim finansal sistemin
incelenmek istenmesi hem zordur hem de igerik olarak birbirinden farkli yapilar
bulundugu i¢in tiim sistemi ayni1 dili konusur hale getirmek miimkiin olmayabilir (farkli
yapilardaki mali tablolar, farkli raporlama metotlar1 gibi). Dolayisiyla tiim sistemi
kapsamak yerine, temsil kabiliyeti yliksek olan (finansal sistemin siirdiiriilebilirligi
acisindan onem atfeden, agirlik olarak yiiksek yiizdeye sahip olan, vb.) ve muhtemel ortak
risk faktorlerine sahip kurumlarin kapsama dahil edilmesi daha uygun olacaktir. Kural
olarak, simiilasyon uygulamalarinin kapsami finansal sistemin 6nemli bir kismini temsil
edecek biiyiikliikte olmali, ancak uygulamay1 engelleyecek kadar da genis olmamalidir.
Yani buradaki denge oldukga 6nemlidir (Quagliariello, 2009: 26).

Stres testi uygulamasinda bir sonraki adim sistemdeki temel kirilganliklarin
belirlenmesidir. Calismanin hedefinin net bigimde ortaya konmasi stres testinden elde
edilecek fayday1 artiracaktir. Bu nedenle segilen kapsama ve amaca uygun risk
faktorlerinin secilmesi, tiim risk faktorlerinin tek bir calismada ele alinmadan odak nokta
olusturulmasi, yliksek volatiliteye sahip degiskenlerin kullanilmasi gibi kriterlerin goz
Oniine alinmasi1 daha uygun olacaktir. Maruz kalinan riskler agisindan ise en sik kapsama
alinan riskler; kredi riskleri ve piyasa riskleridir. Ayrica likidite riskleri ve bankalar arasi
bulagma riskleri de zaman zaman kapsama dahil edilmektedir (Cihak, 2004: 8).

Stres testi uygulamasinda bir diger asama senaryolarin tasarlanmasidir. Stres
testleri olagandis1 olaylarin etkilerini bulmay1 amaclar. Ancak “olagandis1” kavrami
gerceklesmesi  miimkiin  olmayan anlaminda ele alinmamalidir. Senaryolarin
olusturulmasiyla ilgili olasiliklardan biri, belirli bir risk faktoriiniin tarihsel olarak
gozlemlenen maksimum hareketinin etkisinin goriildigii makroekonomik bir degiskeni
incelemektir. Boyle bir stres testi genel olarak makul olarak kabul edilir. Ciinkii bu olay
zaten daha once gergeklesmistir (Boss, 2002: 78). Tek bir risk faktoriiniin incelendigi
duyarlilik analizleri yapilabilecegi gibi, gergeklesmesi muhtemel bir ug¢ olay karsisinda,
ayni1 anda bir dizi risk faktoriiniin etkilenmesine yol agan soklar1 igeren senaryo analizleri
de stres testlerinde kullanilabilir.

Stres testlerinde daha ziyade senaryo analizlerinin tercih edilmesinin esas nedeni,
makroekonomik baglamda gesitli risk faktorlerindeki degisikliklerin genellikle birbiriyle
iliskili olmasidir. Ornegin nominal faiz oranlarinda yiiksek diizeyde bir artis, reel faizlerin
de artmasina yol agabilir ki bu durum gecikmeli de olsa takipteki kredilerin artmasi ile

sonuglanabilir. Bdyle bir olasilikta, bankalar nominal faiz oranlarindaki artistan dogrudan
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etkilenebildigi gibi kredi riski yoluyla da dolayli olarak etkilenebilmektedir (Cihak, 2007:
44).

Stres testi senaryolarinin temelini simiilasyon modeli veya makroekonomik model
olusturmaktadir (Bese, 2007: 28-29). Makro modeller cogunlukla finans sektoriine dair
degiskenleri icermezler. Bu nedenle, makroekonomik degiskenleri finansal sektore ait
degiskenlerle eslestiren bir  “uydu (temsil) model” kullanilmaktadir. Bu sekilde

kullanilacak olan bir uydu model belirli bir zaman diliminde bankalarin aktif kalitesine
iliskin gostergeleri, sistemik degiskenlerin ve banka bazindaki diger degiskenlerin bir
islevi olarak agiklamaktadir (Cihak, 2007: 10).

Daha az gelismis ekonomilerde, ilgili otoriteler tarafindan gelistirilmis bir makro
model mevcut olmayabilir. Bunun da 6tesinde mevcut bir model olsa bile ilgili soklarin
simiile edilmesi igin yeterli veya uygun olmayabilir. Bazi modeller ise belirlenen
ekonomik sokun tiiriine uyumlu olmayabilir. Bu yiizden, her zaman gegerli ve uyumlu
olan bir makro modelden hareketle, makro senaryo olusturmak miimkiin olamamaktadir.
Boyle bir durumla Kkarsilasildiginda temel yaklasimlara dayal: olan analizler tercih
edilmelidir (Bese, 2007: 30).

Stres testi analizinde uygulanacak soklarin biyikliginin belirlenmesi,
uygulanacak teknigin tespitinden sonraki asamadir ve tiim siirecin en 6nemli asamalardan
biridir. Bu asamada soklarin biiyiikligii tasarlanir ve makul, kabul edilebilir ve yeterli
diizeyde olmasina dikkat edilir. Finansal sistemde risklerin biiytikliigiliniin tespiti ile ilgili
olarak cogunlukla kullanilan iki yontem vardir ve bunlar stres testi hesaplamalarini
olusturmak igin var olan iki yaklasimi gostermektedir. Birinci yontem, segilen olasilik
derecesinde asir1 bir senaryo olusturmak ve “sistem tizerinde etkisi ne olurdu” sorusunu
sormak. “En kotli durum yaklasimi” olarak adlandirilan bu yontemde, uygulanan
senaryoda etki, belirlenen olasilik seviyesinde sistem iizerinde en yiiksek diizeydedir.
Daha az yaygin olan ikinci yontem ise, sisteme etkisi bakimindan bir “esik™ diizeyinin
secilmesidir. Bu yontemde sistem i¢in belirlenen esige ulasmak i¢in gerceklesmesi
gereken “en kiiglik sok nedir” sorusunun yaniti aranmalidir. Her ne kadar sisteme iligkin
kirtllganliklarin tespit edilmesinde iki farkli yol olsa da bu iki yaklasim aslinda esdegerdir
(Cihak, 2004: 9).

Stres testlerinde uygulanacak olan soklarin biyiikliigii, gegmiste gézlemlenen en
biiyiikk degisimler veya belirli bir siire araliginda gergeklesmis asir1 degerler gibi tarihi

verilere dayanabilecegi gibi, biiylik hareketleri iceren ve makul oldugu diisiiniilen
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hipotetik (varsayimsal) kararlara da dayanabilir. Tarihsel senaryolar gerceklesmis
verilere dayandigi i¢in daha sezgisel olabilir, ancak hipotetik senaryolar 6zellikle finansal
yapida onemli degisikliklerin olugsmasi durumunda daha gergek¢i olabilir. Bunlarin
disinda diger {ilkelerde yasanan biiyiik hareketler ve tecriibeler de senaryolarin
olusturulmasinda 6nemli bilgiler verebilir (Jones vd., 2004: 19).

Senaryo analizleri; bugiinkii ve yakin gelecekteki muhtemel degisiklikleri dikkate
alan, dinamik, tutarli bir kurgu ¢er¢evesinde olaylarin eszamanli ger¢eklesmesini de
iceren varsayimlara dayanmalidir. Bunlarin yam1 sira BDDK tarafindan yapilan
tanimlamada senaryolar i¢in asagidaki 6zellikler belirlenmistir (BDDK, 2016a: 9):

» Stres testi uygulamasi, finansal kuruluslar i¢in hayati 6neme sahip olan kredi
riski, likidite riski, piyasa riski, faiz orani riski, operasyonel risk, kur riski gibi risklerin

disinda itibar riski gibi herhangi bir sézlesmeye bagli olmayan riskleri de igermelidir.

» Senaryo analizlerinde bankalar tarafindan maruz kalabilecek tiim risk
faktorleri dikkate alinmali ve duyarlilik analizlerinden yani tekli faktdr analizinden elde

edilen sonugclar senaryolarin belirlenmesinde kullanilmalidir.

* Senaryo analizlerinde, bankalar tarafindan ¢esitli tetikleyici unsurlar1 da i¢eren
bir kurgu senaryo olusturulmalidir. Para politikasindaki degisimler, siyasi gelismeler,
emtia fiyatlarindaki volatilite, finansal ve reel sektor gelismeleri, dogal afetler gibi olaylar
bu tiir unsurlara 6rnek olarak gosterilebilir.

* Senaryo analizlerinde, bankanin sektdrel ya da bolgesel ozellikleri gibi gesitli

hususlar degerlendirilerek, kuruma 6zgii temel kirilganliklar dikkate alinmalidir.

* Teknolojik gelismeler sayesinde ortaya ¢ikan ve yeni gelistirilen karmasik

finansal iiriinler ile geleneksel iiriinlerin birbiri ile etkilesimi dikkate alinmalidir.

* Senaryo analizlerinde, risk belirleyicilerindeki hareketlerin birbiriyle

celismemesi yani i¢sel tutarlilifin saglanmasi gerekmektedir.

* Senaryolar 6nemli sonuglar igermeli, yakin gelecekteki degisiklikleri de dikkate
almali yani ileriye doniik olmalidir (Karakus, 2017: 141).

Stres testi uygulamasi yapildiktan sonra kurumlar elde edilen sonuglarin mali
tablolar iizerindeki olas1 degisiklikleri hesaplamak durumundadir. Makroekonomik
soklar ve senaryolarin finansal tablolara yansitilmasinda kullanilan iki temel yaklagim

vardir (Cihak, 2007: 12). Ilki, bireysel portfoy verileri kullanilarak etkilerin tahmin
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edildigi “asagidan yukari yaklasimi (Bottom-Up Approach)”, digeri ise, toplulastiriimis
verilerin kullanilarak etkilerin tahmin edildigi “yukaridan asag1 yaklasimidir (Top-Down
Approach)”.

Finansal sistemde bulunan kurumlarin birbirleri ile yapmis olduklari iglemler ve
bankalar aras1 pozisyonlar sebebiyle, bir bankanin yasayacagi muhtemel sorunlarin diger
bankalar1 da etkileyecegi asikardir. Makro stres testlerinde bankalar arasi islemlerin
varligi, bireysel soklarin sistemik 6neminin degerlendirilmesine de izin verir. Bu durum
domino etkisi yoluyla finansal kurumlar arasindaki etkilerin yayilmasinin
degerlendirilmesine benzer. Diger taraftan, tiim bankacilik sisteminin konsolide
bilangolarmin kirilganliklarinin  analizi esnasinda bankalar arasindaki risklerin
netlestirilmesi, sistemik riskin oldugundan daha kiigiik olarak algilanmasina neden
olabilir. Bulasici temerriitler yoluyla, dahili risklerin boyutu da bankalar arasi risklerin
yogunlasmasi ve hacmine bagl olarak {ilkeler arasi farkliliklar gosterebilmektedir.
Bankalar arasindaki baglantilarin irdelenmesinin faydasi, sistemik riskin dinamiklerinin
daha iyi anlasilmasina sebebiyet vermesidir (Sorge, 2004: 7). Bu tiir ikincil etkilerin
hesaplanmasinda yontem olarak ¢ogunlukla bulasma modelleri kullanilmaktadir. Bu
modeller finansal sistemdeki 6nemli kurumlarin diger kurumlar tizerindeki ve dolayisiyla
genel finansal sistem tizerindeki etkilerini tahmin ederler.

Stres testi uygulama sonuglarinin yorumlanmast tiim siirecin en 6nemli noktasidir.
Analiz siirecinin ¢iktis1 olan sayisal verilerin ¢oziimlenmesi bu asamada yapilmaktadir.
Burada test sonug¢larmin yanhls yorumlanmasi daha onceki asamalarda yapilan tiim
calismalar1 anlamsiz kilacaktir. Stres testi sonuglar1 mutlaka ilgili kurumlarin yonetim
kurullar1 veya otoriteler tarafindan irdelenmeli ve sonuglar 15181nda gerekli risk azaltici
faaliyetler planlanmalidir. Stres testleri gelecekteki olasi iflas risklerini sistematik olarak
inceleyebilmektedir. Bu analizlerin hem kurumlar arasi kiyaslama hem de zamansal
kiyaslamalar i¢in diizenli olarak yapilmas1 faydali olmaktadir. Diizenli stres testleri ile
risk profilinin zaman i¢indeki degisimi hakkinda 6nemli bilgiler edinilebilir (Basarir,
2012: 89). Edinilen bu bilgiler paralelinde dinamik bir siireg isletilerek kirilganliklar igin
onlem alinabilme olanagi dogacaktir. Boylelikle sistematik riskler azaltilabilmekte ve
finansal istikrara katkida bulunulabilmektedir.

Literatiirde bankalarin likidite durumlarinin ve kredi portfoy yapilarinin, takipteki
alacaklarin ve kredi karsiliklarinin makro ekonomik faktorlerde (faiz oranlari, petrol
fiyatlar1 gibi) varsayilan ani degisikliklere karsi durumlar test edilmek suretiyle stres

testleri yapildig1 goriilmektedir. Farkli degiskenler ve faktorler kullanilarak yapilan bu
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testler kurumdan kuruma ve hatta iilkeden iilkeye farkliliklar gosterebilir. Bir kurumda
ya da iilkede ayni igerik ve yontemle yapilan testler kurum ya da tilkeye has etkiler
nedeniyle farkli sonuglar iiretebilmektedir. Bu nedenle standart sonuglara ulagmak
miimkiin olmamaktadir. Stres testlerinin istatistiki sonuglar1 gergek krizler esnasinda
kirtlganliklar da gostermektedir (Alfaro ve Drehmann, 2009: 29). Bu nedenle sistematik
bir yaklasimla diizenli olarak bu testlerin yapilmasi risklerin/kirilganliklarin dogru tespiti
acgisindan 6nem tagimaktadir.

Literatiirdeki stres testi ¢alismalariin tiimiiniin finansal kesim {izerine yapildig:
goriilmektedir. Kredi mekanizmasi yoluyla reel sektdre risk agan finansal kurumlar
tagidiklari risklerin olas1 soklardan nasil etkilenecegini dinamik bir bi¢imde kontrol etmek
durumundadirlar. Diger taraftan reel sektor de, en az finansal kesim kadar hem makro
(dis degiskenler), hem de mikro diizeydeki (sirkete has) degiskenlerden etkilenmekte ve
soklarla karsilastiginda mali yapilar1 degisimler gosterebilmektedir. Bu nedenle sadece
finansal kesimin degil, sanayi isletmelerinin de stres testleri uygulamalarinda belirlenen
olast soklar kapsaminda, kirilganliklarinin tespiti ve bu ¢ercevede dnlemlerin alinmasi
risk yonetimi agisindan biiylik 6nem arz etmektedir. Risk yonetimini dogru yaparak
kirilganliklarint yonetebilen firmalarin sermaye piyasalardaki kit kaynaklara gorece daha
uygun  kosullarda  ulasabilecegi  asikardir.  Bdylelikle  firmalar  finansal
stirdiiriilebilirliklerini saglayabilecekleri gibi, gelecekteki olasi kirilganliklara karsi
bugiinden 6nlem alabileceklerdir.

1.2  Sanayi Sirketlerinde Stres Testi

Tim ekonomik paydaslar gerek iginde bulunduklari ekonomik sistemin
degiskenlerinden gerekse de kendilerine has degiskenlerden etkilenirler. Yasanilan her
dalgalanma isletme faaliyetlerin gecici veya kalict etki yaratmaktadir. Bu etkiler genis
anlamda isletmenin kars1 karsiya bulundugu riskler olarak ifade edilebilir. isletmelerin bu
riskleri tespit etmesi ve Onlem alarak her durumda finansal siirdiiriilebilirliklerini
saglamalar1 gerekmektedir. Genel olarak finansal riskler, stratejik riskler, operasyonel
riskler ve digsal riskler olarak siiflandirma yapilmaktadir.

Stratejik riskler genellikle isletmenin is modeli ile ilgilidir. Ust yonetimin aldig
ve alacagi kararlar dogrultusunda firmanin kars1 karsiya kalabilecegi riskleri ifade eder.
Operasyonel riskler, sirketlerin is yapis sekilleri ve siiregleri ile ilgili olup bdliimler
bazinda proseslerde karsilasilabilecek riskleri de igermektedir. Finansal riskler ise piyasa
riski, faaliyet riski, kredi riski ve likidite riski olarak tanimlanmaktadir. Bahsedilen tiim

bu riskler igsletmenin kendi kontroliinde olan ve i¢sel faktorlerden kaynaklanan risklerdir.
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Digsal riskler ise isletmenin kontrolii disinda bulunan faktdrlerden kaynaklanan riskler
olup, yasal diizenlemeler, dogal afetler vb. tiirdeki riskleri icermektedir. Bu ¢alismada
isletmelerin kars1 karsiya kalabilecegi finansal risklerden likidite riski stres testi yontemi
ile incelenmektedir.

1.2.1 Finansal Cercevede Likidite (Isletme Sermayesi)

Tim firmalar trettikleri mal veya hizmetleri satmadan bu mallarin veya
hizmetlerin satistan sonra bedellerini tahsil etmeden 6nce bu faaliyetlerin tiimiiniin
finansmaninda kullanilacak nakde ihtiya¢ duyarlar. Uretim kapasitesi ne olursa olsun ne
kadar iyi bir sektorde ne kadar taninmis bir firma olursa olsun periyodik gereksinimlerini
karsilayabilecek kadar isletme sermayesine sahip degillerse ciddi temerriit riski ile karsi
karsiya kalabilirler. Buradaki ifade sekliyle isletme sermayesi, bilancoda yer alan donen
varliklar olarak ifade edilen varliklarin toplami yani briit isletme sermayesidir. Net
isletme sermayesi ise bir isletmenin kisa vadeli finansal siirdiiriilebilirligini ifade eden bir
finansal gostergedir. Isletmenin kisa vadeli varliklarindan kisa vadeli borglarinin
cikarilmasi suretiyle hesaplanir.

En genel tanim ile Isletme Sermayesi, isletmelerin giinliik isletme faaliyetlerini
yuriitebilmeleri bakimindan gerekli olan nakit ve benzeri varliklar ile 1 yil igerisinde
nakde doniisebilecek varliklarin tiimiinii ifade eder (Sayilgan, 2019: 193). Isletme
Sermayesi ihtiyac1 doguran ana etken nakit giris ve ¢ikiglarmim hem tutarsal hem de
tarihsel olarak birbiri ile uyumlu olmamasidir.

Doénen varliklar ile kisa vadeli yabanci kaynaklarin birlikte degerlendirilmesini
gerektiren isletme sermayesi yonetimi, sektorel farkliliklar gostermekle birlikte, finansal
yoneticilerin en ¢ok zaman harcadiklari temel alanlardan biridir (Kok vd., 2013, Almeida
2013, Gentry vd., 1990). isletmenin isletme sermayesine yapacag yatirimin biiyiikliigii;
likidite, finansman maliyetleri ve isletme karliligini etkilemektedir. Bu nedenle de
isletme sermayesinin yonetimi konusu olduk¢a ciddi bir noktaya gelmistir.

Isletme sermayesi ydnetiminin temel unsurlar1 nakit, alacak, stok ve borg ydnetimi
olarak ifade edilebilir. Globallesme ve buna paralel olarak seyreden finansal krizler, tim
isletmelerin yerel ve ulusal pazarlarda rekabet giictinii artirma zorunlulugunu ortaya
cikarmistir. Ancak isletmelerin kendilerine rekabet avantaji saglayacak degiskenler de
sinirhdir. Tiim bu olas1 degiskenler de saglikli ve siirdiiriilebilir mali yapiya sahip
olunmasimi gerektirmektedir. Bu nedenle sirketlerin hem karlilik durumunun hem de
nakit ydnetimi ve likidite kontroliiniin &nemi giderek daha da ¢ok artmaktadir. isletmenin

gelecekteki ihtiyaglarimi karsilayacak ve karliligini olumlu yonde etkileyecek yeterli
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likiditenin korunmasi etkin bir nakit yonetimi ile saglanabilir. Basarisiz bir nakit
yonetimi, isletmeleri karsilanmasi c¢ok zor finansman giderleri ile karsi karsiya
birakabilecegi gibi faaliyetlerini tamamen durdurmak zorunluluguna da neden olabilir.
Bu yiizden giiniimiizde hem karli hem de ayn1 zamanda likidite saglayan faaliyetler, daha
On plana ¢ikmustir.

Kurumsal likidite, statik ve dinamik olmak tzere iki acidan incelenmektedir.
Statik likidite analizi, oran analizi ile yapilmaktadir, 6rnegin cari oran asit-test orani gibi.
Bu oranlar isletmenin belirli bir andaki likiditesini gostermektedir. Fakat dinamik likidite
analizi igletmenin siiregen likiditesini gostermektedir. Dinamik likidite olgiitii olarak da,
nakit ¢ikigindan nakit girisine kadar gecen siireyi gosteren “Nakde Doniis Siiresi” (NDS)
karsimiza ¢ikmaktadir (Lancaster vd., 1999; Farris & Hutchison, 2002; Moss & Stine,
1993).

Statik likidite oranlari, dogrudan dogruya statik 6zellikteki bilangoda yer alan
hesap tutarlar1 iizerinden hareketle hesaplanan anlik durumu gosteren likidite oranlardir.
Dinamik oranlar ise, genellikle devir hizlar1 seklindeki hesaplamalara dayanan ve
doénemsel kapsami (zaman boyutu) olan oranlardir (Bolek 2013: 3). Statik oranlar, mevcut
pozisyonuna gore 6deme kabiliyeti potansiyelini gosterirken; dinamik likidite oranlari ise
likidite degerlendirmesinde vadeleri (siireleri) 6n plana ¢ikarak daha analitik karar alma
olanag1 saglamaktadirlar (Sayilgan, 2017: 51).

Statik likidite oranlari, hizli ve kolay hesaplanabilmeleri ve tiim yiikiimliiliiklerin
likidite tizerindeki etkilerini dikkate almalari agisindan NDS’ ne gore daha avantajlidirlar.
NDS ise yiikiimliilik anlaminda sadece ticari borglarin likidite etkisi ile ilgilenir. Statik
Ol¢timler bu yaklagimla daha genis bir perspektif sunuyor olarak goriinmekle birlikte vade
kavrami icermedigi ve finansal tablolar tarihi itibartyla anlik durumu gostermesi
nedeniyle eksik kalirken, NDS analizleri bu eksiklikleri kapatmakta ve likidite
analizlerinde tamamlayic1 olmaktadir (Corey vd., 2013: 45).
1.2.1.1 Statik Likidite Ol¢iimleri

Likidite riski genel olarak firmalarin taahhiitlerini yerine getirmekte kullandiklar
nakit vb. kaynaklara yeterince sahip olamamasi riskidir. Bir sirketin kisa siireli borglarini
Odeyebilme giiciinii ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini gdsterir.
Isletmenin cari durumunun analizinde likidite rasyolarindan faydalanilmaktadir. Likidite
oranlar1 isletmenin parasal durumunu gostererek vadesi gelen borglarin, 6denme

olanaklarmi saptamaya yardim eder. Odeme giiciiniin belirlenmesinde, isletmenin dénen
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varliklari ile kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki iliskiler analiz edilir. Isletmenin
likidite yeterliligi temelde {i¢ rasyo ile olgiilebilir:

Cari Oran:

Briit isletme sermayesi ile kisa vadeli borglar arasindaki iligskiyi gosterir. Cari oran
hesaplanirken; menkul kiymetler deger diisiikliigii karsiligi, stipheli alacak karsiligi, stok
deger diistikliigii karsilig1 gibi diizenleyici hesaplarin ilgili varlik tutarindan indirilerek
net degerlerinin bulunmasi gerekmektedir. Cari oranin hesap edilmesindeki amag,
firmalarin kisa vadeli borglarin1 6deme giiciinii 6lgmek ve net ¢alisma sermayesinin
yeterli olup olmadigini tespit edebilmektir. Esitlik 1.1° de gosterildigi gibi hesaplanan
cari oranin 2 civarinda olmasi genel olarak kafi kabul edilir. Ancak firmanin yapisina, ve
icinde yer aldig1 sektore gore bu oran 1,5 seviyesine kadar makul olarak goriilmektedir.
Bu seviyenin altindaki bir cari oran ise sirketin net ¢alisma sermayesinin yetersiz

oldugunu gosterir.

. Donen Varliklar
Cari Oran = (1.2)

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Likidite Orani:

Cari orana gore likiditenin hesaplanmasinda daha hassas bir orandir. Stoklarin
donen varliklar icinde likidite kalitesi en diisiik kalem oldugu varsayimi ile bazi
durumlarda nakde ¢evrilmesi uzun zaman alabilecegi diisiincesi ile kisa vadeli borg
O0deyebilme giicliniin gostergesi olarak bu rasyo kullanilmaktadir. Stoklar disindaki
isletme sermayesi unsurlarimin yeterliligi Ol¢lilmektedir. Firmalarin sahip olduklar
stoklarin nitelikleri de birbirinden farklidir. Mamul mallar, nispeten paraya doniisme
acisindan daha likit kabul edilebilir. Esitlik 1.2” de gosterildigi sekilde hesaplanan likidite
oraninin genellikle “1” olmasi yeterli kabul edilmektedir. Ancak firma yapist ve icinde

bulundugu sektore gore “yeterli” tanimi degisebilmektedir.

Donen Varliklar—Stoklar

Likidite Orani =

(1.2)

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar
Nakit Oran:

Nakit oran; nakit ve nakit benzerlerinin, kisa siireli yabanci kaynaklara béliinmesi
ile hesaplanmaktadir. S6z konusu oranin paymda kasa, bankalar, sermaye piyasasinin

gelismis oldugu iilkelerde her an pazarlanabilir menkul degerler (6zellikle devlet
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tahvilleri, hazine bonolar1 gibi) yer almaktadir. Kisa vadeli borglar1 6deyebilme gliciiniin
net bir olgiisii olarak kullanilabilir. Firmanin satis faaliyetlerinin durmasi ve alacaklarini
tahsil edememesi sartlarinda kisa siireli borglarini karsilayabilme giiciinii gosterir. Esitlik
1.3’ de hesaplama yontemi gosterilen nakit oraninin “0,20” olmas1 ideal durumu temsil
etmektedir. Bu seviyeden diisiik bir nakit oran, isletmenin kisa siireli borglarini
karsilamada zorluk yasayabilecegini gosterirken, daha yiiksek bir oran atil fonlarin

olabilecegi anlamina gelmektedir.

Hazir Degerler+Serbest (Pazarlanabilir)Menkul Degerler

Nakit Oran =

(1.3)

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Esitlik 1.1, 1.2 ve 1.3 de ifade edilen oranlarin disinda likidite riskinin 6l¢timiinde

net igletme sermayesi gostergesi de bir dl¢iit olarak kullanilmaktadir.
Net isletme sermayesi:

Bir sirketin donen varliklari ile kisa vadeli borglar arasindaki farktir. Net isletme
sermayesi (NIS) degeri hem finansal planlama i¢in hem de banka veya finans kurumlarina
kredi basvurularinda biiyiik 6nem tasir. Ciinkii NiS sirketin kisa vadeli borglarmni, dénen
varliklari ile karsilayip karsilamadigini gosterir. Bu gostergenin pozitif yonlii olmasi ¢ok
onemlidir. Eger donen varliklar kisa vadeli borglar1 karsilamiyor veya bagabas noktasinda
karsiliyorsa ilave borg yiikiine girmek firmanin nakit akisi i¢in biiyiik risk olacaktir. Net

isletme sermaye formiilii Esitlik 1.4°te sunulmaktadir.
NIS = Dénen Varliklar — Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar (1.4)

1.2.1.2 Dinamik Likidite Ol¢iimii (Nakit Doniisiim Siiresi)

Isletmelerin likiditesi agisindan nakit akis1 biiyiilk 6nem tasimaktadir. Nakit
yonetiminin temel ilkelerden birisi nakdi miimkiin oldugu kadar kisa siirede tahsil etmek
ve miimkiin oldugu kadar da ge¢ elden ¢ikarmaktir. Finans literatiiriinde nakit yonetimi
genel olarak nakit doniis siiresine dayandirilir. Nakit dontis siiresi, isletmenin hammadde
alimi ile basladig1 tliretim siirecinde, hammaddeler i¢cin 6deme yaptig1 tarihten satis
faaliyeti sonrasi alacaklarini tahsil ettigi tarihe kadar gegen siireyi ifade etmektedir
(Besley, Brigham, 2000: 533).

Nakit doniis siiresi, isletme stoklarmin stokta kalma siiresi ile alacak tahsil
siiresinin toplamindan tedarik¢ilere yapilan 6deme siiresinin ¢ikartilmasi ile bulunur.
Firma, satislarinda daha esnek bir vade veya kredilendirme politikast uygulayarak

satiglarini arttirabilir. Bu durumda nakit doniis siiresi uzamakla beraber karlilikta da artig
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saglanabilir. Ancak geleneksel goriise gdre uzun nakit doniis siiresinin firma karliligin
negatif etkileyecegi savunulmaktadir. (Shin, 1998: 38).

Sirketlerin karsilanmasi zor finansman giderleriyle karsilasmamasi i¢in 1yi bir
nakit yonetimine ihtiyact vardir. Bu nedenle nakit yonetiminin etkinligini 6lgmek
maksadiyla nakit doniigiim siirelerinin hesaplanmasi ve takibi sirketler agisindan etkin bir
finansal yonetim anlamina gelmektedir. Firmalarin finansal yiikiimliiliiklerinde sikintiya
girmesini engellemek, faaliyetlerin ve karliliginin siirdiiriilebilirligini saglamak agisindan
ozellikle ekonomik kriz donemlerinde artan nakit ihtiyacinin yonetilmesi sirketler
acisindan hayati onem arz etmektedir.

Firmalarin, mevcut faaliyet etkinligini azaltmadan karliliklarin1 artiracak ve fakat
ayni zaman finansal sorumluluklarinda da sikintiya diismeyecek sekilde elde tutmalari
gereken nakit tutarin1 belirleyebilmeleri igin nakit dontisiim siirelerini bilmeleri gerekir.
Nakit doniisiim siiresi, kisa vadeli borglar ve donen varliklar lizerinde egilerek, isletme
likiditesinin 6nemine isaret eder ve faaliyet dongiisiinden (stiresinden), kisa vadeli ticari

borglarin ddeme siiresinin ¢ikarilmasiyla hesaplanir (Onal, 1996: 93-104).

Faaliyet Déngiisii ‘
\

@lmaSiiresi [ 60 giin Alacak Tahsil Siiresi |

80 giin Tedarikci Odeme Siiresi

\ Nakit Déniisiim Siiresi

Sekil 1.2: Faaliyet Dongiisii: Yazar tarafindan uyarlanmistir.

Sekil 1.2 de 6rnek bir nakit doniisiim siiresi sematik olarak yer almaktadir. Buna
gore isletme Uiretim i¢in gerekli hammaddeyi 80 giin vade ile almakta ve satiga hazir hale
getirene kadar da 90 giin siireye ihtiyag duymaktadir. Satiglarin1 da 60 giin vadeli
yapmaktadir. Bu c¢ergevede Esitlik 1.5 de gosterildigi sekilde NDS 70 giin olarak
hesaplanmaktadir. Yani firma 70 giin boyunca isletmenin ihtiyaci olabilecek nakdi firma
biinyesinde (bilangoda) tutmak zorundadir.

Nakit doniisiim siiresi Esitlik 1.5” de ifade edilmektedir (Keown vd., 2003: 109);

Nakit Déniigiim Stiresi (NDS) = STS + ATS - BOS (1.5)
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Nakit Doniistim Siiresinde kullanilan degiskenler;

Ortalama?! Ticari Alacaklar

Alacak Tahsil Suresi (ATS) = T (1.6)
Yillik Satislar x 3es
Stoklarit Elde Tutma Stresi (STS) = Ortalama “sjwk%ar T (2.7)
Satislarin Maliyeti X 3es
BOT(,‘ Odeme Siiresi (BC)S) — Ortalama Ticari Borglar (18)

Satislarin Maliyeti x %

NDS’ nin negatif ¢ikmasi, genel anlamiyla sirketin borglarini 6deme siiresini
faaliyet dongiisiinden uzun tutmay1 basardigi anlamina gelir. Diger bir deyisle, borglari
O0deme siiresinin, alacaklari tahsil siiresi ve stoklar1 elde tutma siiresi toplamindan daha
uzun oldugunu gosterir ve arzu edilen bir durumdur (Hutchison vd., 2007: 42). NDS’ nin
pozitif bir deger almasi, sirketin borglanma ihtiyacina isaret eden bir gostergedir. Boyle
bir durumda sirkette hazir bulunan fonlar girketin faaliyetleri i¢in ihtiya¢ duydugu fon
miktarindan diisiik olmaktadir. NDS uzadikga, sirketin faaliyetlerinden nakit saglamasina
kadar gececek siire uzayacak ve gerekli olan isletme sermayesi ihtiyaci da artacaktur.

NDS, stoklarin, alacaklarin ve bor¢larin sirasiyla elde tutma, tahsil ve ifa siireleri
ilgili olup stok devir ve alacak tahsilat siirelerinin uzamasi neticesinde, saticilara 6deme
sliresinin degismemesi durumunda artis gostermektedir. Ayni dogrultuda saticilara
O0deme siiresinin kisalmasi halinde stok devir siiresi ve alacaklarin tahsilat siiresi
degismez ise nakit doniisiim siiresi artmaktadir. Nakit doniisiim siiresinin biiytimesi
isletmelerin daha fazla finansmana ihtiya¢ duydugunu géstermekte olup bir nevi erken
uyar1 Olgiisii olarak da kabul edilmektedir (Ege vd, 2016: 180). Nakit dongiisiiniin
uzamasi isletme stoklarmin degerlendirilmesinde ve/veya alacaklarin tahsilinde sorun
olabilecegini de gosterebilmektedir. Bu sorunlar saticilara olan 6deme siiresinin
uzatilmasi ile dengelenebilmektedir. Diger tiim kosullarin sabit oldugu durumda nakit
doniisiim siiresinin kisalmasi, isletmenin faaliyetlerinden yarattigi fonlarin stoklara ve
alacaklara bagl kalma siiresinin kisaldigini, buna paralel olarak da isletmenin toplam
varliklarinin azaldigini ve devir hizlarinin arttigini ifade etmektedir (Ercan ve Ban, 2005:
278-279).

! Ortalama kavrami ile ((dénem basi + donem sonu)/2) ifade edilmektedir. Ayrica donem boyunca ilgili
degerlerin homojen dagildig: kabul edilir.
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Calisma sermayesinin etkin olmast NDS’ in diisiik olmasina baglidir. Nihai hedef,
NDS’ ni miimkiin olan en kii¢iik seviyeye getirmek olduguna gére, NDS denklemine
bagli olarak bunu ti¢ sekilde gerceklestirmek miimkiindiir: stoklar1 elde tutma siiresini
azaltmak, alacaklar1 miisterilerden daha hizli tahsil etmek ve kisa vadeli ticari borglari
daha uzun siirede 6demek (Bodie ve Merton, 2000: 90).

NDS uzadikga ihtiya¢ duyulan likidite miktar1 artmaktadir. Tersi durumda yani
NDS’ nin kisalmasi ise likidite ihtiyacinin azaldigi anlamia gelmektedir. Dolayisiyla,
NDS ile igletme i¢in gerekli minimum likidite miktar1 arasinda dogrusal bir iliski s6z
konusudur. Likidite miktar1 icin NDS temel belirleyici etken olarak olduk¢a Onem
tasimakta ve NDS’ nin bilesenlerinin ayr1 ayr1 irdelenmesini gerektirmektedir (Iseri ve
Chambers, 2003: 2). 1955 yilinda, Ford Motor sirketinin iist diizey yoneticilerinden John
Sagan caligsmasinda, etkin nakit yonetimi ile ticari alacaklarin nakde doniis siiresinin on
giinden iki giine indirilebilecegini ve sekiz giin boyunca elde tutulan nakdin yatirimlarda
kullanilabilecek bir enstriimana doniisebilecegini agiklamaktadir (Sagan, 1955). Zeidan
ve Shapir ‘in (2017) Brezilya’da emlak sirketi MRV’ nin 2010-2015 donemine iliskin
nakit doniis siirelerini inceledikleri ¢alismada, sirketin 2012 yilinda 508 giin olan nakit
dontis siiresini 2015 yilinda 351 giine indirdiginde sermaye ihtiyacini 1.02 milyar dolar
azalttigini belirtmektedirler. Bu 6rneklerdeki gibi, isletmeler nakde daha ¢abuk ulastikca
faydalanabilecekleri sermaye seklinde fonlar ortaya ¢ikmaktadir. Ortaya ¢ikan fonlar, dig
finansman ihtiyacin1 azaltacak ve daha yiiksek getiriler igin tekrar yatirima
doniistiiriilebilecektir. Bu nedenle NDS sirketlerin likidite olgiitii olarak takip etmeleri
gereken 6nemli bir gsterge haline gelmistir. Isletme sermayesi yonetiminin etkinligini
6lemek icin yapilmis olan akademik ¢aligmalarin bir¢ogunda cari oran, likidite orant,
hatta net isletme sermayesi orani gibi likidite oranlar1 kullanilmistir. Ancak, etkinlik
Olctimiinde likidite oranlarinin kullanilmasinin yetersiz oldugunu diistinen Gitman 1974
yilinda yaptig1 ¢aligmada, isletme sermayesi yonetiminin karlilik iizerine etkisini 6l¢mek
i¢in ilk kez nakit doniisiim stiresini kullanmistir (Silva; 2011:4). Bu tarihten sonra ¢alisma
sermayesi yonetiminde likidite ve karlilik iliskisi aragtirilirken en ¢ok kullanilan
olgiitlerden biri dinamik bir likidite 6l¢iisii olan NDS olmustur (Deloof, 2003; Oz ve
Gilingor, 2007; Samiloglu ve Demirgiines, 2008).

Bir firmanin likiditesinin yeterli olup olmadigini ortaya koymakta faydalanilan
likidite oranlar1 statik Olgiitlerdir. Belli bir bilango tarihi i¢in gegerli oranlardir.
Hesaplanmasi kolaydir ve hizlica sonuca erisilebilir. Mevcut yiikiimliiliiklerin likidite

lizerine olan etkisine odaklanirlar. NDS ise dinamik bir Olgiittiir. Firmanin
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faaliyetlerindeki nakit akiginin etkin olup olmadigimni ve kirilganligin hangi bilesenden
ileri geldigini gosterir. Tiim kisa vadeli yukiimliliiklere degil, sadece ticari borglar
hesabina odaklanir. Statik Sl¢timler likidite 6lgimiinde birgok farkli ag¢idan yetersiz
kalmakta, NDS ise bu yetersizliklere hitap ederek likidite analizinde yararli bir
tamamlayici haline gelmektedir.

Statik Ol¢iimlerin en temel dezavantaji likiditeyi tek bir zaman noktasinda
Olcmeleridir. Oysaki nakit ve nakit benzeri varliklar1 elde tutmanin disinda likidite
kavrami, zamanla olusan nakit girig ve nakit ¢ikiglar1 arasindaki iligkiye baglidir. Statik
Ol¢iimler nakit benzeri varliklart nakde doniisebilme siirelerini ve/veya kisa vadeli
yiiklimliiliiklerin 6denme vadelerini hesaba katmazlar. Ayrica, finansal tablolar1 kullanan
yatirimeilar 6rnegin cari oranin belki de sadece 1 giinliigiine o seviyede olup olmadigini
bilemezler. Bu nedenle de firmalar tarafindan yiiksek bir oran ¢ikarmak maksadiyla
kolaylikla manipiile edilebilir yapidadir.

Statik likidite oranlarinin hesaplanmasi kolay olmakla birlikte yorumlanmasi
biraz daha zordur. Cogunlukla ytiiksek likidite oranlarinin daha iyi oldugu ifade edilmekle
birlikte diger taraftan yiiksek likidite oranlar1 firmanin etkin kullanilmayan varlik yapisini
da gosteriyor olabilir. Benzer sekilde diistik likidite orani iyi ve etkin bir isletme sermaye
yonetiminin sonucu da olabilir. Nakit doniisiim siiresi ile ilgili olarak gerek ulusal gerekse
de uluslararasi yapilmis gesitli akademik arastirmalar bulunmaktadir. Bu arastirmalar 6zet
bir bigimde Boliim 1.3 ‘de sunulmustur.

1.3 Literatiir Arastirmasi

Bu ¢alismanin temel amaci bir likidite 6l¢iitii olarak NDS ‘ni kullanarak sanayi
sirketlerinde uygulanabilecek bir stres testi metodolojisi gelistirmektir. Bu nedenle iki
farkli kavram olan NDS ve stres testi kavramlar1 ayr1 ayr birinci boliimde agiklanmaistir.
Farkli {ilkelerde c¢esitli sektorlerde yapilan bu alanlardaki calismalarin stres testi
uygulamalari agisindan finansal kurumlar i¢in veya finansal sistemin tlimii i¢in stres testi
uygulamasi seklinde oldugu, NDS icin ise sirketler 6zelinde likidite testlerin yapilmasi
ve etkilerinin arastirllmast seklinde oldugu goriilmektedir. Literatiirde sanayi
sirketlerinde stres testi uygulamasi i¢in bir metodoloji 6neren veya uygulama yapan bir
caligmaya rastlanmamistir. Bu nedenle bu boliimde stres testi ve NDS iizerine yapilan
ulusal ve uluslararas1 akademik c¢aligmalar ayr1 ayri irdelenerek 6zet halinde literatiir

incelemesi olarak sunulmustur.
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1.3.1 Finansal Sistem Stres Testi Literatiir Incelemesi

Tim finansal kurumlar, bankalar basta olmak iizere, sahip olduklar1 kredi
portfoylerinden dolay1 yiiklendikleri riski tespit edip, gesitli stres senaryolartyla bunu
birlestirerek ileride kars1 karsiya kalabilecekleri en kotii durumda bile kendilerine 151k
tutacak bir yol haritasi ¢izme istegindedirler.

Literatiirdeki oncii calismalardan birisi olan Wilson (1998), olusturdugu dinamik
modelde makroekonomik degiskenler ve iflas riski arasindaki iliskiyi incelemistir. O

b bl

doneme kadar yapilan ¢alismalarda kredilerin “iyi” ve “kotii” seklinde tanimlanarak
yapilan klasik smiflandirilmasinin  yetersiz kaldigr vurgulanmistir. Diger taraftan,
standart kredi tirtinlerinde meydan gelen karlilik diistisii ve proaktif risk yonetiminin
yarattig1 biyiik firsatlar sebebiyle, finansal kuruluslarin hem portfoy hem de islem
diizeyinde kredi riskini 6lgmeye ve yoOnetmeye calistiklari belirtilmistir. “Beklenen
kayiplar” ve “kayip dagiliminin kritik degeri” olmak iizere iki dagilim istatistiginin, kredi
riskini 6lgmek i¢in daha uygun oldugu sonucuna varilmistir (Karakus, 2017: 147).

Arpa vd. (2000), Avusturya bankalari 6zelinde yaptiklar1 c¢aligmada, banka
faaliyet gelirleri ve reel GSYIH de yasanan diisiislerin bankalarin ayiracagi karsiliklari
artiracagini ortaya koymuslardir. Net faiz gelirlerinin ise reel GSYIH ile bir iligkisinin
olmadigini, kisa ve uzun vadeli faiz oranlarinin diismesiyle artan gayrimenkul fiyatlari ve
/ veya enflasyonla birlikte banka faaliyet gelirlerinin de arttigini belirtmislerdir. Blaschke
(2001), IMF ig¢in, stres testleri ile ilgili temel teknik ve kavramlari tanitarak finansal
sistemin maruz kaldig1 cesitli risklerin nasil degerlendirilecegiyle ilgili bir ¢aligma
gerceklestirmistir. Sonraki birgok c¢alismaya 1s1ik tutan bu ¢alismada, IMF’nin FSAP
programi kapsaminda yapilan stres testi analizleri degerlendirilmis ve stres testlerinin
genel gercevesi ile birlikte ¢oziim semasi olusturulmustur. Stres testi analizlerinde
kullanilan veri kalitesinin ve miktarinin olmasi gerekenden daha kotii oldugu durumlarda
ne gesit bir yontem uygulanabilecegine iliskin ¢esitli yaklasimlar 6nermislerdir.

Espen ve Kai (2002), Norveg’teki finansal kurumlarin dayanikliligini, yiiksek faiz
maliyetleri, varlik fiyatlarindaki ani diisiis ve hizla yiikselen iicret seviyeleri senaryolarini
baz alarak irdelemislerdir. Kurumlara ve sirketlere verilen borglarda, Senaryolarin
gerceklesmesi halinde ciddi oranda azalislar olabilecegi sonucuna varmiglardir. Boss
(2002), Avusturya bankacilik sistemini inceleyerek sistemin risk tasima kapasitesini
arastirmistir. Wilson ‘un Credit Portfolio View yaklasiminin baz alindigi calismada

bankacilik sisteminin olduk¢a saglam oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Virolainen (2004), Finlandiya ticari sektorii i¢in yapmis oldugu makroekonomik
kredi riski modellemesi ve makro-stres testi uygulamasinda, kredi riskini etkileyen en
onemli makroekonomik faktorleri arastirmistir. Calisma sonucunda GSY1H, faiz oranlari
ve sirketler kesimi borg¢luluk orani basta olmak iizere, iiretim, petrol fiyatlari, enflasyon,
reel ticretler ve hisse senedi endekslerini etkin faktorler olarak tespit etmistir. Hoggarth
vd. (2005), Ingiltere bankacilik sektorii iizerine yaptiklar ¢alismada, bankalarin tahsili
siipheli alacaklar1 ve temel bazi makroekonomik degiskenler arasindaki iliskileri
incelemislerdir. En u¢ ekonomik stres kosullar1 ger¢eklesecek olsa bile, ters bir ¢ikt1 soku
sonucunda tasfiye olacak alacak oranlarmin yiikselecegini ancak ingiltere bankacilik
sektoriiniin saglam yapisinin Basel Bankacilik kriterlerini saglamaya devam edecegi
sonucuna ulagmislardir. Drehmann 2005 yilinda yaptigi calismada, Birlesik Krallik
bankalar1 iizerinde kurumsal riskler ig¢in bir stres testi modeli ortaya koymus,
makroekonomik riskler {izerinden beklenen kayiplar dagilimlarini simiile etmistir.
Calisma sonucunda bankacilik sisteminin en kotii makroekonomik kosullarda dahi ortaya
cikabilecek beklenen kayiplarin iflaslara sebebiyet verecek kadar biiylik olmadigi
sonucuna varmistir.

Virolainen ve Sorge (2006) Finlandiya’da faaliyet goOsteren Ozel sektor
sirketlerinin kredi riskini 1986 ile 2003 yillar1 arasindaki donem ig¢in incelemislerdir.
Sonug olarak, sirketlerin temerriit oranlari ile gayri safi milli hasila, faiz oranlar1 ve 6zel
sektor borg oranlari arasinda siki bir iligki tespit etmislerdir. S6z konusu degiskenlerdeki
ani degisimlerin sirketlerin temerriide diismesinde etkili oldugu belirlenmistir. Calismada
ayrica Finlandiya 6zel sektoriiniin kredi riski tizerinde stres testi uygulanmistir. Giiglii
finansal pozisyon ve diisiik faiz oranlar1 nedeniyle makroekonomik sartlar bozulsa dahi
ozel sektoriin kredi riskinin kabul edilebilir sinirlar igerisinde kaldig1 saptanmuistir.

Zeman ve Jurca (2008) Slovak ekonomisinde olas1 bir kotiilesmenin Slovak
bankacilik sektorii lizerinde ne gibi etkilere sahip olacagini incelemislerdir. Arastirma
sonucunda gayri safi milli hasilada olusabilecek yiiksek oranli bir azalisin  Slovak
bankacilik sistemini ciddi oranda etkilemeyecegi vurgulanmistir. Jakubik ve Hermanek
(2008) Cek Cumhuriyeti’nde bankacilik sektorii tlizerinde, hane halki borglanma
oranlarinin 6nemli oranda artmasinin ciddi bir riske sahip olmadigini bulgulamislardir.
Diger taraftan artan kredi biiylimesi ve beraberinde faiz oranlarindaki beklenmedik bir
artisin birlikte ele alindig1 senaryoda ise bankacilik sektoriindeki kredi riskinde artig
gozlemlemislerdir. Choi, vd. (2008), Hong Kong ticari bankalar tizerinde yaptiklar1 stres

testi ile kredi risklerini incelemislerdir. Calismada iki ekonominin entegre olmasi
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nedeniyle Cin verileri de kullanilmigtir. Analizde olusturulan modele soklar verilerek
olas1 kredi kayiplar1 tahmin edilmistir. Monte Carlo simiilasyonunun kullanildig1 ¢calisma
neticesinde, Asya krizine benzer senaryolarda bankalarin karliliklarini siirdiirebilmekte
oldugu ve kredi risklerinin de olagan seviyelerde kaldig1 sonucuna ulasilmistir.

Espinoza ve Prasad (2010), Korfez Arap Is Birligi Konseyi Bolgesi’nde faaliyet
gosteren 80 bankaya ait 1995-2008 arasi verileri panel veri analizi yontemi kullanarak
incelemislerdir. Calismada, makroekonomik faktorlerin takibe diisen krediler tizerindeki
etkisi arastirilmistir. Sonug olarak, ekonomik biiyiimenin azalmasinin yani sira faiz
oranlari ve riskten kaginmadaki artisin takibe diisen kredileri artirdigi sonucuna
ulagmiglardir. Havrlychyk (2010), sektorel bazli modeller ile Gliney Afrika bankacilik
sektorliinde kredi risklerini incelemistir. 2001-2008 donemini kapsayan calismada
bankacilik sisteminin giiclii oldugu ve emlak fiyatlarindaki azalmalar ile yiliksek faiz
oranlarinin temel risk unsurlar1 oldugu sonucuna ulagmistir.

Borio vd. (2012) stres testlerinin 2008 mali kriz oncesinde finansal sistemdeki
zayif noktalar1 tespit etmeye yardim etmedigi vurgusu yapmislardir. Bu sikintilarin
tizerinden gelmek ic¢in stres test senaryolarnin etkinliginin, finansal daralmanin
gostergelerinden gelen sinyallere (kredi ve varlik fiyatlarinda olagandis1 gii¢lii artislar
gibi) dayanarak artirilabilecegini ve kiiresel olarak degerlendirilmesi gerektigini
vurgulamiglardir. Vazquez vd. (2012) Brezilya bankacilik sektoriinde makroekonomik
verileri kullanarak 2001-2009 yillarin1 kapsayan bir stres testi uygulamasi yapmustir.
Calismada, tespit ettikleri 21 farkli kredi tiirli {izerinden degerleme yapmuislardir.
Inceleme dénemi Brezilya ekonomisinin 2002-2003 yillarinda yasamis oldugu ani faiz
artiglar1 ve yiiksek oranda yasanan devaliiasyon dénemini igermektedir. Ilaveten, yine
calisma siiresi igerisinde 2008 yili sonunda yasanan kiiresel kriz donemi de yer
almaktadir. Calismada kredi takip oranlar ile iilkenin biiyiime rakamlar1 arasinda giiglii
bir negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Kredi tiirleri tizerinden yapilan arastirmada, tarim,
gida, hayvancilik ve tekstil sektorlerine verilen kredilerin biliylime rakamlarina kars1 asiri
hassas olduklar1 ortaya konmustur. Ayrica motorlu tasitlar ve elektronik sektorleri igin
verilen kredilerinde biiyiime verilerinden yiiksek seviyede etkilendigi goriilmiistiir.
Calismada uygulanan yontem sirasiyla, se¢ilen makroekonomik ve finansal degiskenler
arasindaki iligkileri yakalamak igin bir model gelistirilmesi; kredi performansinin
oOl¢iitlerini belirlemek i¢in makroekonomik ve finansal degiskenleri birbirine baglayan

parametre vektorlerinin kalibrasyonu ve olumsuz makroekonomik senaryolarin tasarimi
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ile kredi kalitesi araciligryla bankalarin bor¢ Odeme giicii lizerindeki etkisinin
hesaplanmasi seklindedir.

Messai ve Jouini (2013), Panel veri analizi yonteminin kullanildigi ¢alismada,
2004-2008 déneminde Italya, Yunanistan ve Ispanya’da faaliyet gdsteren 85 bankada
takibe diisen kredileri etkileyen faktorlerin neler oldugunu tahmin etmeye ¢aligmislardir.
Calisma sonucunda elde edilen bulgular, banka karlilig1 ve ekonomik biiyiimedeki artisin
takibe diisen kredileri azalttigi; issizlik orani, toplam bor¢ rezervleri ve reel faiz
oranlarindaki yiikselislerin ise takibe diisen kredileri arttirdigi sonucunu gostermistir.
Breuer vd. (2012) calismalarinda Ispanya bankacilik sektoriiniin kredilerinin 2006 y1l1
sonundaki durumunu ele alarak kirilganliklar1 tespit edebilmek igin stres testine tabii
tutmuslardir. Calismalarinda, ispanya’da biiyiime rakamlarinin artmasi1 durumunda kredi
takip oranlarinin diisecegini 6ngérmiislerdir. Fakat 2008 yilinda yasanan global krizde
biiyiime azalmis hatta 2009 yilinda eksi biiyiime ger¢eklesmistir. Kredi takip oranlari da
ayn1 donemde artisa gegmistir. Bu agidan ¢alisma, stres testi calismalarinda test edilen
beklentilerin ne kadar 6nemli oldugunun bir géstergesi olmustur.

Kalkbrener ve Overbeck (2017), ¢cok faktorlii bir kredi portfoy yaklasimina stres
testi uygulanmasina dair genel bir perspektif sunmus ve stres altinda varlik
korelasyonlari, temerriit olasiligi ve temerriit korelasyonlarini analiz etmislerdir. Calisma
sonucunda, model se¢iminin stres kosullar1 altinda korelasyonel iligkilerin davranisinda
onemli etkilere sahip oldugu gdosterilmistir. Stres testleriyle ilgili giincel bir galisma
Kanas ve Molyneux (2017) tarafindan Koenker (2010, 2011)’in gelistirdigi toplamsal yar1
parametrik kantil regresyon teknigi kullanilarak yapilmistir. Calismada 1984-2013 yillar
arasinda ABD bankalar1 analiz edilmis ve dogrusal tahmin teknikleriyle stres testi
kullanilmast durumunda degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermediklerini
gostermiglerdir.

Stres testleri ile ilgili birgok iilkede ¢esitli calismalar bulmak miimkiindiir. Stres
testlerini Tiirkiye i¢in uygulayan ilk 6rneklerden Evrim Bese (2007) calismasinda Kasim
2002 -Aralik 2006 ile Temmuz 1999 — Aralik 2006 tarihleri arasinda bankacilik
sektoriiniin dayanikliligin1 makro degiskenlere gelebilecek muhtemel soklar karsisinda
vektor otoregresyon modeli (VAR) ile incelemistir. Calismada finansal kuruluslarin kredi
kalitesi, hazine faiz oranlar1 ve enflasyon soklar1 karsinda kotilesmis, finansal
saglamligin enflasyon ve kur soklarindan etkilendigi belirtilmistir. Ayni ¢alismada tahsili
gecikmis alacaklarin, iilke risk priminde meydana gelebilecek soklardan etkilendigi

sonucuna da ulasilmistir. Cabukel (2007), Merton modelini kullanarak IMKB’de faaliyet
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gosteren sirketlerin kredi riskleri iizerine yaptigi calismada, tahmin edilen temerriit
olasiliklari ile ekonominin devresel hareketleri arasinda giiglii bir iliski tespit etmistir.

Iskender (2012) vektdr otoregresyon modelini kullandigi calismasinda Tiirk
bankacilik sektoriiniin GSYIH’ da azalma, faiz oranlar1 ve petrol fiyatlarinda artis
seklinde belirlenen soklara karsi dayanikliligi dlglimlemistir. Analiz sonucunda Tiirk
Bankacilik sektoriiniin soklar karsisinda dayanakliginin yiiksek oldugu tespit edilmis ve
her bir senaryo sonucunda da sektoriin sermaye yeterliliginin yasal ve hedef oranin
tizerinde olustugu belirtilmistir.

Tiirk bankacilik sektoriiniin incelendigi bir baska ¢alisma Barigik ve Demirel
(2014) tarafindan yapilmistir. Calismalarinda 2002 — 2011 yillar1 arasinda finansal
kirillganlik endeksini bankacilik sektoriiniin - mevduat, kredi ve yabanci para
yiikiimliliikleri, finansal kaldirag ve CDS primlerini ele alarak incelemislerdir. Analiz
sonucunda farkli donemlerde farkli kirllganlik seviyeleri tespit etmislerdir. Tiirkiye’de
yasanan 2001 krizi sonrasi yapilan diizenlemeler ile birlikte finans piyasalarinin yeterince
derin olmamas1 ve tiirev iriinler uygulamalariin yaygin olmamasi nedeniyle, Tiirk
bankacilik sektoriiniin 2008 kiiresel krizinden diisiik seviyede etkilendigi ifade edilmistir.
Basarir ve Toraman (2014) calismalarinda bankacilik sektorii i¢in en biiyiik risk unsurlar
olarak faiz oranlar1 ve kurlarda yasanabilecek degisimler oldugunu tespit etmislerdir.
Sistematik olmayan risk unsuru olarak ise bankalarin kredi ve likidite politikalar
irdelenmistir. Incelemelerinde ekonomi iginde yer alan birgok degiskenin birbirinden
bagimsiz olmadigi, degiskenler arasinda kompleks bir iliskinin oldugu ifade edilmistir.

Demirel (2015) c¢alismasinda Tiirk bankacilik sektoriinde takip oranlarini
etkileyen makroekonomik degiskenleri, 2003-2014 yillar1 arasindaki zaman diliminde
ticer aylik yayinlanan mali verileri kullanarak analiz etmistir. Analiz sonucunda, sanayi
iretimi ve ekonomik biiytime ile takip oranlar1 arasinda negatif bir iligki tespit edilirken,
cari acik ile takip oranlar1 arasinda pozitif bir iliski oldugu ortaya konmustur. Onder vd.
(2015) takipteki krediler ve kurumsal krediler iizerinden GMM modeli ile analiz
yapmiglardir. Ekonomik biiyiime ve faiz oranlariin kurumsal krediler {izerinde anlamli
bir etkisi oldugunu, diger yandan issizlik oranmin bireysel kredilerde etkili oldugunu
bulmustur. Bireysel takipteki krediler i¢in sadece ekonomik biiyiime ve issizlik oraninin
etkili oldugunu soylerken; kurumsal takipteki krediler i¢in doviz kurlarmin da etkili

oldugunu ortaya koymuslardir.
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Akkus (2017), Tiirkiye katilim bankalar1 ile ilgili yapmis oldugu calismada
Wilson’un kredi portfoyli yaklagimini katilim bankalarma uyarlamis ve katilim
bankalariin yeterli sermaye yeterlilik rasyolarina sahip oldugunu ortaya koymustur.

Literatiirde stres testi ¢alismalariin tiimii finansal portfoyler, finansal kurumlar
veya finansal sistemler ilizerine odaklanmis ve gelistirilmigtir. Yapilan caligsmalarda
cogunlukla makroekonomik degiskenler kullanilmis ve bunlarin bankacilik sistemi
lizerinde yaratmasi muhtemel kirilganliklar stres testi uygulamasi ile krediler tizerinden
test etmislerdir. Calismalarin sonucunda farkli iilkelerdeki bankacilik sistemlerinin
sermaye yeterliligi acisindan giiglii durumda oldugu vurgulanmistir. Stres testi
uygulamalarinin sanayi sirketlerindeki uygulamasi ile ilgili bir metodolojiye finans
literatiiriinde rastlanmamistir. Boliim 1.2.1.2 de belirtildigi sekilde, dinamik bir likidite
Ol¢timii olan Nakde Doniis Siiresi (NDS), sanayi sirketlerinde stres testi uygulamasi igin
gelistirilecek modelde bagimli degisken olarak tercih edilmistir. Bu nedenle ¢alismanin
devaminda bir likidite Olgiitii olarak irdelenen NDS’ ne ait literatiir ¢aligmasi ayr1 olarak
sunulmaktadir.

1.3.2 Nakde Déniis Siiresi Literatiir Incelemesi

Kurumsal Finans alanindaki literatiir daha ziyade firmalarin yatirnm, finansman
ve kar dagitim kararlarin1 kapsamli bir sekilde incelemektedir. Bu kararlar ¢ogunluklu
uzun donemli finansal politikalar igermekte birlikte, firmalarin kisa vadeli politikalarin
incelenmesine duyulan ilgi de artmaktadir.

Bilindigi gibi isletmelerin likiditesi genel olarak Likidite Oranlar1 (Cari Oran,
Likidite Oran1 ve Nakit Oran) ile 6lclilmektedir. Ancak bu oranlarin statik oldugu ve
dinamik bir Olgiim yontemi olarak Nakde Doniis Siresi likidite analizlerinde
kullanilmasimin daha uygun olacagi son yillarda sik¢a tartisilmaktadir. Bu goriisiin
arkasinda yatan neden isletme sermayesinin etkinligi, bir diger ifade ile isletme
sermayesine yatirtlan fonlarin nakde geri doniis zamanini ifade eden "nakit doniisiim
stiresinin” miimkiin oldugunca kisa olmasma gerekliligidir. Nakit doniisiim siiresi,
isletme sermayesi yoOnetimi i¢inde isletmenin karlilik ve likiditesine dogrudan etki
etmektedir. Calisma sermayesi yonetiminde likidite ve karlilik iliskisi arastirilirken en
¢ok kullanilan 6Slgiitlerden biri dinamik bir likidite 6l¢iisii olan NDS olmustur (Deloof,
2003; Oz ve Giingdr, 2007; Samiloglu ve Demirgiines, 2008). Bu alanda yapilan
caligmalardan bazilar1 Boliim 1.3.2° de 6zetlenmistir.

Belt (1985), ABD isletmelerinin 1950-1983 donemine ait nakit doniis siirelerini

inceledigi ¢calismasinda, perakende ve toptan ticaret isletmelerinin nakit doniis siirelerinin
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imalat sanayinde yer alan isletmelere gore daha kisa oldugu ve durgunluk dénemlerinde
nakit doniis stirelerinin arttig1 bulgularina ulasmistir.

Besley ve Meyer (1987) ¢alismalarinda nakit doniis siiresi ile stok doniis siiresi
arasindaki korelasyonun yiiksekligini ortaya koymuslar ve nakit doniis siiresinde en
onemli girdinin stok faaliyetleri oldugunu ifade etmislerdir. Ayni ¢alismada incelenen
ABD sirketlerinde, nakit doniis stiresinin sektorlere gore farklilik gosterirken yillara gore
farklilik gostermedigi de tespit edilmistir. Diger bir ifade ile sirketlerin NDS leri yillar
bazinda degismemekte sadece i¢inde bulunulan sektore gore farkliliklar olugmaktadir.
Arastirmacilar nakit doniis siiresi ile enflasyon orani arasinda istatistiki bir iliskinin
bulunmadig1 da belirlemislerdir.

Lyroudi ve Mc Carty (1993), Amerika’da faaliyet gosteren kiiciik olgekli
isletmelerin nakit doniis siireleri ile cari ve likidite oranlar1 arasindaki iliskileri
incelemistir. Calismada nakit doniis siiresinin cari oran, stok doniis siiresi ve bor¢ 6deme
stiresi ile negatif, alacak tahsil siiresi ile pozitif iliski bulundugu ortaya konmustur. Nakit
dontis stiresi sektorlere gore incelendiginde ise, imalat, perakende, toptan ve hizmet
sektoriinde farkliliklar bulundugunu belirtmislerdir.

Jose vd., (1996), likidite yoOnetiminin Olglimiinde nakit doniisiim siiresini
kullanarak 2.718 sirketin 1974-1993 yillarina ait nakit doniisiim siireleri ve karliliklart
arasindaki iligki yapisini incelemislerdir. Calismalarinda korelasyon ve parametrik
olmayan veri analizi ile ¢oklu regresyon analizini kullanmiglar ve nakit doniisiim siiresi
ile karlilik arasinda negatif yonde iliski oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Shin ve Soenen (1998) ABD sirketleri tizerindeki ¢alismalarinda, etkin isletme
sermayesi ve isletme karliligin1 incelemisler ve nakit doniis siiresine alternatif olarak
faaliyet dongiisii kavramini ortaya koymuslardir. Faaliyet dongiisii siiresi ile karlilik
arasinda negatif iliski bulmuslar ve daha kisa faaliyet dongiisii siiresinin daha yiiksek
hisse getirisine yol agtigin1 belirtmislerdir.

Deloof (2003) calismasinda, 1992-1996 yillarinda 1009 adet Belgika sirketinin
briit isletme kar1 ile sirket borglarinin, alacaklarinin ve stoklarinin geri 6deme siireleri
arasindaki iliskiyi arastirmis ve bu degiskenler arasinda anlamli negatif bir iliski oldugu
sonucuna ulagmustir.

Lazaridis ve Tryfonidis (20006), isletme karlilig1 ve isletme sermayesi yonetimi
arasindaki iligkiyi arastirdiklar1 ¢alismalarinda Atina Menkul Kiymetler Borsasi'na kayitl

131 sirketi veri seti olarak kullanmiglardir. Arastirma sonuglarina gore briit isletme kar1
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ile 6l¢iilen sirket karlilig1 ve nakit doniisiim siiresi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir
iliski oldugunu belirlemislerdir.

Caballero, vd., (2010) ¢alismalarinda, 2001-2005 déneminde ispanya'da faaliyet
gosteren 4.076 kiigiik ve orta 6lgekli isletmenin nakit doniisiim siirelerini belirleyen
faktorleri analiz etmisler ve bunun sonucunda daha eski ve daha biiyiik nakit akigina sahip
sirketlerin nakit donilisiim siirelerinin daha uzun oldugunu belirlemislerdir. Biiyiime
olanag1 daha fazla olan sirketler ile daha yiiksek kaldirag etkisine, sabit varlik yatirimina,
aktif karliligina sahip olan sirketlerin daha kisa nakit doniisiim siiresine sahip olduklarini
ve daha etkin bir igletme sermayesi politikas yiiriittiiklerini vurgulamislardir. Zariyawati
(2010), Malezya firmalar1 iizerinde yaptigi ¢alismasinda nakit doniisiim siiresinin
firmalarin biiylikliigli, kaldirag orani ve ciro biiylimesi ile ters orantili oldugunu
belirlemistir. Buna ilaveten GDP ile pozitif yonlii iliski bulmustur.

Mansoori ve Muhammad (2012) Singapur Borsasinda bulunan sirketlerin nakit
doniisiim siirelerinin belirleyicilerini incelemislerdir. Firma spesifik ve makroekonomik
degiskenlerin irdelendigi calismada, nakit doniisiim siirelerinin sermaye harcamalari,
biiyiiklik ve GSYIH negatif iliskili oldugunu ortaya koymuslardir. Diger taraftan, ciro
biiylimesi ve aktif karlilik orani ile pozitif korelasyon tespit edilmistir.

Elbadry (2018), Misir’da kii¢iik ve orta Olgekli isletmeler iizerinde yaptigi
calismada nakde doniis siiresinin belirleyicilerini incelemistir. Aktif karlilik orani, maddi
duran varliklar ve kaldirag orani ile negatif yonlil iligki, Sirket biiyiikligii ve endiistri
degiskeni ile ise pozitif yonlii iligki tespit etmistir.

Tiirkiye'de de nakit doniisiim siiresiyle ilgili yapilmis teorik ve/veya uygulamali
bazi ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismalardan birkagi 6zetlenmistir.

Yiicel ve Kurt (2002), hisse senetleri IMKB’de islem goren 167 isletmenin nakit
dontis siiresi, karlilik, likidite ve bor¢ yapisini donemlere, sektorlere ve firma Slgegine
gore karsilastirmali olarak incelemislerdir. Secilen isletmelerin 1995-2000 yillari
arasindaki verilerinin kullanildigi arastirma sonucunda nakit doniis siiresinin likidite
oranlart ile pozitif, aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig: ile negatif iligkisinin bulundugu,
kaldirag orani ile ise arasinda herhangi bir iligskinin olmadig: tespit edilmistir.

Sakarya (2007), hisse senetleri IMKB’> da islem géren KOBI niteligindeki
isletmelerin 2003-2006 yillar1 aras1 nakit doniisiim siireleri karsilastirmali olarak analiz
etmistir. Calismasinda nakit doniisiim siirelerinin sektorel farkliliklarini ve bu farklarin
nedenlerini ortaya koymustur. Samiloglu ve Demirgiines (2008) c¢alismalarinda, sirket

karlilig1 tizerinde isletme sermayesi yonetiminin etkisini incelemislerdir. 1998-2007
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doneminde IMKB'ye kayith ve imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin nakit
dontigim siireleri ile karliliklar1 ve bilesenleri arasindaki iliskinin istatistiksel
anlamliligin1 ¢oklu regresyon modeli ile analiz etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore,
borglarin ve stoklarin geri 6deme siiresi ile kaldirag orani sirket karliligini negatif yonde
etkilerken, satiglardaki biliylime pozitif yonde etkilemektedir.

Uyar (2009), IMKB’ de islem goren iiretim ve ticaret sirketlerinin nakit doniisiim
stirelerinin Karlilik ve sirket biliytikligii ile iliskisini 2007 yil1 verilerini kullanarak Anova
ve Pearson korelasyon analizi yardimiyla incelemistir. Calismada, nakit doniisiim siiresi
ile sirket biiytikligi ve karlilik arasinda negatif yonde anlamli bir iligkinin oldugu
sonucuna ulagilmustir.

Cakar (2013), ¢alismasinda isletmenin nakit dongiisii ve isletme karlilig iligkisini
panel veri analizi kullanarak arastirmistir. IMKB’ da islem goren ve imalat sektoriinde
faaliyet gosteren 52 isletmenin 2000-2010 dénemine ait veri setini analizi sonucunda,
imalat sanayi genelinde beklenenin aksine isletmelerin nakit doniisiim siiresini (NDS)
artirarak karlhiliklarini artirabileceklerini ortaya koymustur. Buna karsin kimya ve tas alt
sektorlerinde ise karlilik ile NDS arasinda ters yonlii bir iligki tespit etmistir.

Ozetlenen bu calismalar disinda, nakit doniisiim siiresini daha ¢ok kavramsal
olarak agiklamay1 ve sektorel karsilagtirmalar yapmayi hedefleyen farkli ¢alismalar da
bulunmaktadir. Onal (1996), Akgiin (2002), tarafindan yapilan caligmalar, bu tiir
calismalara 6rnek olarak verilebilir.

Finans yoneticilerinin en onemli gérev alanlarindan birisi isletme sermayesi
yonetimidir. Isletme sermayesi, kisa ve orta vadeli finansal planlamalarda iginde
bulunulan sektoriin de o6zellikleri dikkate alinarak analiz edilmelidir. Diger taraftan
herhangi bir sektorde bir sirket i¢in optimal sayilabilecek bir NDS seviyesi ayn1 sektorde
bulunan farkli bir sirket icin gecerli olmayabilir. NDS seviyeleri takvimsel déonemler
bazinda ayni sirket i¢inde, sektorel bazda farkl sirketlerde, iilkeler bazinda global olarak
farkliliklar gosterebilmektedir. Oyle ki, ayn1 sirketin bir iilkedeki faaliyetine ait NDS ile
bir baska iilkedeki faaliyetine ait NDS dahi farkli olabilmektedir. Isletme sermayesi
lizerine yapilan ¢aligmalarin 6zellikle NDS ile firma karliliklar iliskisini ortaya koyma
amacina odaklandigi goriilmektedir. Bu arastirmalarda NDS, likidite 6l¢iimiinde dinamik
ve agiklayici bir degisken olarak kullanilmistir.

NDS igerik olarak hammadde alimindan baslayip (6deme siiresi), stokta bekleme
siiresini (iiretim siireci) i¢ine alarak satis sonrasi tahsilatin yapildigi (alacak tahsil)

doneme kadar olan dongiiyii temsil etmektedir. Bu agidan sanayi isletmeleri i¢in meydana



35

gelebilecek ekonomik bir sokun sonucu olarak isletmelerin tedarik¢i politikalari, stok
politikalar1 ve satis politikalar1 etkilenebilecektir. Boyle bir ekonomik sokun likidite
etkisini gérebilmek i¢in NDS’ in dinamik bir 6l¢iim arac1 olmasindan otiirii ekonometrik
modellere dahil edilmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadir. 2. Béliimde sanayi isletmelerinde
stres testi metodolojisi Onerilecek olup olast ekonomik soklar likidite agisindan

degerlendirilecektir.
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IKINCI BOLUM
SANAYI ISLETMELERINDE STRES TESTI METODOLOJiSI

Bu boliimde sanayi isletmeleri i¢in yeni bir stres testi metodolojisi 6nerilmektedir.
Bu baglamda onerilen metodoloji, birtakim asamalar ve sektorel nitelik kazanmasi
acisindan parcalar icermektedir. Belirli bir sektorde yer alan firma bazli stres testi
uygulamasi i¢in sirasiyla panel veri analizi ve Monte Carlo simiilasyonlar1 kullanilacaktir.
Sektorel stres testi uygulamasi igin ise kantil panel veri analizi ve nonparametrik panel
kantil regresyon yoOntemlerinin kullanilmasi planlanmistir. Yontemler ilerleyen
basliklarda detayl bir sekilde agiklanacaktir. ilk asamada kullanilacak olan ydntem olan
panel veri analizinin literatiirde bircok arastirmada siklikla  kullanildig:
gozlemlenmektedir. Diger taraftan bu yontem bir takim keskin varsayimlara
dayanmaktadir ve bu yoniiyle de elestirilere maruz kalmaktadir. Bu noktada, herhangi bir
varsayima gerek duymayan ve bazi kaynaklarda da makine 6grenmesi teknikleri arasinda
da gosterilen hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon caligmaya dahil edilmistir. Bu
yontem ile ayni zamanda stres testi uygulamasinin sektorel sonuglarinin raporlanmasi
hedeflenmektedir. Stres testleri istatistiki olarak ug degerlerle ilgidir. Bu nedenle gerek
bu u¢ degerlerin bulundugu kantillerde olusturulan modelin sinanmasi gerekse de
nonparametrik panel kantil yontemi ile mukayese edilebilmesi maksadiyla kantil panel
veri analizi uygulanacaktir. Sonrasinda stres testi uygulamasi, sirket bazinda olusacak
kirilganliklar tespit edilerek raporlanabilmesi amacuyla, literatiirde de siklikla kullanildig:

gbzlemlenen Monte Carlo Simiilasyonu ile yapilacaktir.

2.1.  Panel veri analizi

Bu béliimde panel veri analizi metodolojisi, 6nerilen metodolojinin test asamasina
uygun olarak agiklanmaktadir. Bu ¢ercevede Oncelikle yatay kesit bagimliligi analizi,
birim kok analizleri ve Hausman testi aciklanacak olup; sonrasinda 6nsel sinamalardan
otokorelasyon ve degisen varyans testlerine yer verilecektir. Son olarak, robust (direncli)
tahminciler agiklanacaktir.
2.1.1. Yatay Kesit Bagimhihg Analizi

Ayni donemde farkli birimler arasinda iliski olmast durumunda yatay kesit
bagimliligi ortaya ¢ikabilmektedir (Kangalli Uyar ve Uyar, 2023: 60). Boyle bir durumun
varliginda sabit etkiler ve rassal etkiler gibi panel veri tahmincileri tutarli olmasina
ragmen etkinlik 6zelligini kaybeder (De Hoyos ve Sarafidis, 2006; Kangalli Uyar ve
Uyar, 2023: 60). Bu nedenle panel veri analizlerinde yatay kesit bagimliligina iliskin
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incelemelerin yapilmasi gerekmektedir. Finans literatliriinde yatay kesit bagimliliginin
analizi icin Breush-Pagan LM testi ve Pesaran CD testi siklikla kullanilmaktadir. Bu
calismada, Breusch-Pagan LM Testi tercih edilmistir.
2.1.1.1. Breusch — Pagan LM Testi

Breusch ve Pagan (1980), yatay kesit bagimliligini, bagka bir deyisle birimler aras1
korelasyonun varligini test etmek i¢in LM tip test gelistirmistir. Bu test dengeli (analiz
dénemi boyunca tiim birimlerin verilerinin siireklilik gosterdigi) ve dengesiz (analiz
donemi boyunca tiim birimlerin verilerinin siireklilik gdstermedigi) panellere

uygulanabilmektedir. Bu testin istatistigi Esitlik 2.1 de gosterilmektedir:

LM = ZilizlzfiiﬂTijPiZjNXEN(N—l)) (2.1)

2

2.1.1.2. Pesaran CD Testi

Pesaran (2004), panel verinin birim ve zaman boyutuyla ilgili herhangi bir
kisitlama yapmadan yatay kesit bagimliliginin incelenmesine olanak saglayan bir test
gelistirmistir. Birgok panel veri modelinde (statik panel, homojen/hetorojen dinamik
model, duragan olmayan model vb.) yatay kesit bagimlilig1 incelemesinde kullanilabilir

(Kangalli Uyar ve Uyar, 2023: 62). Bu test istatistigi Esitlik 2.2 de sunulmustur:

’ 2
CD = m N 12N1+11/ I'U (22)

2.1.2. Birim Kok Testleri

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan 6nce o seriyi yaratan siirecin
zaman igerisinde sabit olup olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin
incelenmesi gerekmektedir. Duragan olmayan serilerin olmasi durumunda yapilan
ekonometrik analizler sahte regresyona neden olacak, bagka bir ifade ile geleneksel t, F
testleri ve R? degerleri sapmali sonuglar verebilecektir. Bu nedenle dncelikle duraganlik
test edilmelidir (Tatoglu, 2012b: 199; Uyar, 2015). Modelde yatay kesit bagimliligi olup
olmamasi durumuna gore, ekonometri teorisinde birinci nesil ve ikinci nesil panel birim
kok testleri kullanilmaktadir.

Birinci nesil birim kok testleri olarak adlandirilan tahminciler Levin-Lin ve Chu

(LLC), Breitung, Im-Pesaran ve Shin (IPS), Fisher ADF, Fisher PP ve Hadri birim kok
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testleridir. Bu testlerde olasilik degerinin 0’a yakin ¢ikmasi serilerin duragan; 1° e yakin
citkmasi ise birim kok varliginin kabul edilmesi anlamina gelmektedir.

Ikinci nesil panel birim kok testlerinden yaygin olarak kullanilan1 Pesaran CADF
testidir. Metodolojik olarak bu arastirmada birinci nesil birim kok testi olarak Levin — Lin
— Chu (Esitlik 2.3) (Y1ildirim, 2019: 28), ihtiya¢ halinde ikinci nesil birim kok testi olarak
Pesaran CADF (Esitlik 2.4-2.6) (Y1ldirim, 2019: 41, Pesaran 2007) testi tercih edilecektir.

tp=0-(NT)Sy8z *se(@u,, 7

6 = o 23)
AYy = a; + b)Y g + ;Y + diAY, + & (2.4)
— 1 - 1

Y; = N Z?’=1 Yi: ve AY, = I Zliv=1AYi,t (2.5)
CIPS = ~ 2, CADF, (2.6)

2.1.3. Hausman Testi

Hata terimleri ile aciklayici degiskenlerin iligkili olmasi durumu 6zellikle de
gozlemlenemeyen birim etkilerin agiklayici degiskenlerle iligkisi olmasi durumunda
ortaya c¢ikabilir. Hata terimleri ile aciklayic1 degiskenlerin iligkili olmas1 durumda f i¢in
elde edilen genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) tahmincisi sapmali ve tutarsiz
olmaktadir; ancak grup i¢i doniisiimii (within transformation) ile birim etkiler ortadan
kaldirildiginda  i¢in elde edilen grup i¢i tahmincisi sapmasiz ve tutarli olur (Uyar, 2015).
Hausman (1978), Ho: E(uit|Xit) = 0 hipotezi altinda BsgxiVe Berupiq tahmincilerini
karsilastirmay1 Onermistir. Bu test istatistigi Esitlik 2.7 de gosterilmektedir (Baltagi,
2005: 66) :

var(qy) = var(B grup iet) — var(B gexx) = 02 (X'QX) 71— (X'271x) 2.7)

2.1.4. Otokorelasyon Testi

Panel veride otokorelasyon, ayni birimin farkli zaman noktalarma ait hata
terimleri arasindaki iliskiyi ifade eder. Otokorelasyonun varligi panel veri tahmincilerinin
etkinligini azaltarak katsayir tahminlerine ait standart hatalarin biiyiimesine sebebiyet

verir. Bu ¢alismada Wooldridge (2002) otokorelasyon testi kullanilmistir. Bu test ile
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birinci dereceden otokorelasyon testi yapilabilir. Sabit etkiler modelinin hata terimleri
arasinda iliski olmadig1 varsayimi testin baslangic noktasidir. Bu test istatistigi Esitlik
2.8’de gosterilmektedir:

Corr (A€, AE; 1) =-0.5 (2.8)

2.1.5. Degisen Varyans

Panel veri modellerinde hata terimi varyanslarinin zamana ve birime baglh olarak
degismedigi varsayilir. Ancak bu varsayim panel veriler i¢in oldukga kisitlayicidir.
Ozellikle farkli biiyiikliikteki birimler veride degisiklige neden olarak hata terimi
varyansinin da degismesine neden olur (Kangalli Uyar ve Uyar, 2023: 63). Sapmasiz
standart hatalarin elde edilebilmesi i¢in degisen varyansa karsi direncli standart hatalarin
hesaplanmas1 gerekir. Bu ¢alismada degisen varyans testi olarak Breusch — Pagan LM
kullanilmistir. Bu test havuzlanmig model ve sabit etkiler regresyon modeli igin
uygulanmaktadir. Sifir hipotezi degisen varyansin olmadigini ya da sabit varyans
varsayiminin gecerli oldugunu ifade etmektedir. Test istatistigi Esitlik 2.9°da sunulmustur
(Breusch & Pagan, 1979):
LM =N «T xRk ~ Xg, (2.9)

2.1.6. Robust (Direngli) Tahminciler

Bir panel veri regresyon modelinde yatay kesit bagimliligi, degisen varyans ve
otokorelasyon varligi gibi varsayimlardan sapmalar modelin hata terimi yapisi ile
ilgilidir. Ozellikle, hata terimleri arasindaki iliski panel verideki birime ve zamana gore
kiimelenmeler sonucu ortaya ¢ikabilir. Gozlem degerlerinin ayn1 birimden ya da aym
zaman doneminden elde edilmesi durumunda gozlemler ortak ozellikleri paylasirlar.
Ancak bu durum gozlemlerin bagimsizligi varsayimini ihlal eder. Bu da katsayi
tahminlerinin degiskenliginde asagi sapmaya ve model parametrelerinin anlamliliklariyla
ilgili yaniltic1 ¢ikarimlara neden olur (Croissant ve Millo, 2019: 109; Kangalli Uyar ve
Uyar, 2023: 69). Varsayimlardan sapmalarin gerceklesmesi durumlarina karsi robust
(direngli) tahminciler gelistirilmistir. Eicker (1967), Huber (1967), White (1980)
tarafindan yapilan ¢alismalar direncli standart hatalar i¢in yapilmis olan ilk ¢aligsmalardir.
Bu tahminciler degisen varyansa karsi direnglidir ve literatiirde “Huber Tahmincisi”,
“Eicker Tahmincisi” ve “White Tahmincisi” olarak yerini almistir. Sonrasinda
Wooldridge (2002) tarafindan gelistirilen tam direngli asimtotik varyans tahmincisi

olarak da adlandirilan tahmincide hata terimlerinin birimler i¢inde korelasyonlu olmasina
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izin verilirken, birimler arasinda korelasyonsuz olmalidir. Bu tahminci de literatiirde
“Sandwich Tahmincisi” olarak bilinmektedir. Newey — West’ in genellestirilmis
momentler temelli kovaryans matrisi White tahmincisinin genisletilmis halidir.
Otokorelasyon olmamasi durumunda White tahmincisine esit olmaktadir (Uyar, 2015).
Driscoll ve Kraay (1998), yatay kesit ortalama serileri i¢in diizeltme yaparak, standart
hata tahminlerini yatay kesit boyutundan bagimsiz kovaryans matris tahmincilerinin
tutarliligini garantileyen bir yaklasim gelistirmiglerdir. Bu yaklasim 6zellikle mikro
ekonometrik panellerde karsilagilan zaman boyutunun biiyliik oldugu durumlardaki
yaklagimlara alternatif teskil etmistir. Driscoll ve Kraay kovaryans matris tahmincisi
dengesiz panel veri modellerinde de kullanilabilmektedir (Tatoglu, 2012: 241-266). Panel
veri modellerinde hem degisen varyans hem de donemsel ve uzamsal korelasyonu dikkate
alan ilk c¢alisma Parks (1967) tarafindan yapilmistir. Daha sonra Kmenta (1986)
tarafindan esnek genellestirilmis en kiiciik kareler yontemini (EGEKK) temel alan bir
algoritma gelistirilmistir.

Tim bu yaklagimlar katsayr tahminlerini degistirmeden, daha giiglii standart
hatalar kullanarak hipotez testlerinin de daha giivenilir sonuglar vermesini saglamaktadir.
Panel veri modellerinin tahmininde kullanilan robust tahminciler farkli durumlar ve
kosullara bagli olarak kullanilmaktadir. Bu tez calismasinda asagida detay1 verilen
Kisitsiz Uygulanabilir Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Tahmincisi (Feasible
Generalized Least Squares — FGLS) tercih edilmistir.

Bu yaklasim iki asamaya dayanir. Ik asamada uygun panel veri modelleri tahmin
edilerek modelin artiklarina iliskin varyans — kovaryans matrisi olusturulur. Ikinci
asamada, panel veri modellerinin tahmininde, varyans — kovaryans matrisi bir diizeltme
ya da agirliklandirma faktorii olarak kullanilir. Boylece uygulanabilir genellestirilmis en
kiiciik kareler tahmincisi (FGLS) elde edilir. Istatistiksel ifadesi Esitlik 2.10°da
gosterilmektedir (Chen vd., 2009; Croissant ve Millo, 2019):

Brers = Kt Q7' X)) 7' Xi' Q7 e (2.10)
FGLS tahmincisi otokorelasyon ve degisen varyansa karst direngli bir

tahmincidir. FGLS tahmincisi birimler arasindaki zaman etkilerinin dikkate alinmasi ile

birlikte yatay kesit bagimliligina kars1 da direng saglamaktadir.
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2.2. Parametrik Kantil Panel Veri Analizi

Bir regresyon modelinde bagimsiz degisken ile agiklayici degiskenler arasinda
dogrusal olmayan bir iliski olmasi durumunda, kullanilan dogrusal regresyon modelleri
bu iliskiyi dogru bir sekilde tespit edememektedir. Bu durum tahmin edilen modellerin
sonuglarinin da yorumlanmasinda hatalara yol agmaktadir. Normal dagilmayan ve asir1
degerler bulunduran serilerin modellerini tahmin etmek i¢in kullanilan alternatif
yontemlerden biri de kantil regresyon yontemidir (Kaya, 2021: 8). Bu yontem, standart
regresyondan farkli olarak dagilimin biitiintiyle ilgili, dagilimsal varsayimlara gerek
olmaksizin, ¢ikarim yapmaktadir. Ayrica kantil regresyon tahminleri u¢ degerlere daha
az duyarlidirlar. Koenker ve Bassett (1978) tarafindan gelistirilen kantil regresyon
tekniginin degisik bi¢cimlerini Engle ve Manganelli (2004), Balboa vd. (2013), White vd.
(2015), Rejeb ve Arfaoui (2016) finansal riskleri ve risk yayilmalarini incelemede
kullanmiglardir. Kanas ve Molyneux (2018) kantil regresyon yaklasimini ABD bankacilik
sistemi igin risk ol¢timii ve makro stres testi amaciyla kullanmiglardir. Kantil regresyon
kullanilarak bagimli degiskenin dagilimindaki herhangi bir kantil ile bagimsiz
degiskenler arasindaki fonksiyonel iligki tahmin edilebilir. Katsayilar artik tiim 6rneklem
icin sabit olmayacak, her kosullu kantil tahmini i¢in farklilik gosterecektir. Bdylece
dogrusal regresyon modelinde bagimli degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki
yakalanamayan iligkiler tespit edilebilmektedir. Ayrica EKK (en kii¢iik kareler) yontemi
hata terimleri normal dagilmamissa etkin olmayan sonuglar verirken, kantil regresyon
hem normal dagilmayan hata terimlerine hem de ug¢ degerlere daha direnglidir. Fakat
dogrusal kantil regresyonun etkinligi dogrusal iliskiler oldugunda s6z konusu olacak,
diger bir deyisle bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasinda dogrusal bir iliski
olmadigr zaman gergek iliskiyi yakalamakta basarisiz olacaktir. Kantil regresyon
yonteminin 6zellikleri su sekilde siralanabilir:

i.  Kantillerin robust o0zelliginden dolay1, asirt degerlere karsi, diger

tahmincilere gore daha esnektir.

Ii.  Hata terimlerinin normal dagilmamasina bagl olarak EKK tahmincilerinden
daha etkin sonuglar vermektedir.

iii.  EKK regresyon modeli varyans degisimine olanak saglanmazken, kantil
regresyon modelini degisen varyansin dikkate alinmasinda rol oynar.

Iv. Klasik EKK tahmini gibi sadece kosullu ortalama belirtmek yerine bir

degiskenin kosullu dagiliminin daha kesin tasvirini gormeye olanak saglar.
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V. Kosullu dagilimlara sahip kantillerin degiskenlik gosterdigi durumlarda
kullanilabilir.
Panel kantil regresyon modeli 6rnek bir sekilde Esitlik 2.11 de gosterilmektedir
(Koenker, 2005, Kaya, 2021: 46).
Qyit (T\Yir) = xiefo(r) +uye i=12,...N t=12,....Ty (2.11)
Esitlik 2.11 de yer alan (7)tau sekli kantilleri gostermektedir. Kantilller bagimli
degiskenin farkli biiyiikliik araliklar1 i¢in kullanilan bir terimdir. Ornegin %25 kantil ile
NDS ‘in (bagimli degisken) en diisiik %25 lik dilimine giren veri seti ile yapilan
tahminleri ifade edilirken %95 kantil ile NDS degerleri en yiiksek veri gézlemleri

anlatilmaktadir.

2.3. Monte Carlo Simiilasyonu

Monte Carlo simiilasyonu, matematiksel fonksiyonlarin tahmininde bulunmak
icin istatistiksel modellemeyi ve rastgele Orneklemeyi kullanarak gerceklestirilen,
senaryolar1 belli bir dagilimdan tiireten parametrik olmayan bir yontemdir (Harrison,
2010: 17). Bu yontem gelecekte meydana gelebilecek olasi degisimlerin etkilerini
icermektedir. Ayrica olusturulan herhangi bir ekonometrik model iginde dogrusal
olmayan iligkileri de dikkate almaktadir. (Tas ve lltiizer, 2008: 72-73; Karakus 2017:92).
Monte Carlo simiilasyonu, “eger olursa” analizi yapmanin yontemsel bir yolu olarak da

ifade edilebilir (Raychaudhuri, 2008: 91).

Gegmisi on sekizinci yiizyilla kadar uzanan Monte Carlo simiilasyonu, on
dokuzuncu yiizyillda ve yirminci yiizyilin baslarinda bir teoriyi dogrulamak, verileri
analiz etmek gibi amaglarla 6nemi giderek artan bir yontem olarak kullanilmaya
baslanmigtir. Giiniimiizde ise analitik olarak ¢dziimlenemeyen, deney yapmanin ¢ok
zaman alic1 ve maliyetli oldugu problemler i¢in kullanilan bilimsel bir ara¢ haline
gelmistir. Ekonomi literatiiriinde tek bir Monte Carlo simiilasyonu yoktur ancak bir¢ok

simiilasyon asagidaki kalib1 takip etmektedir (Harrison, 2010: 17-21):

. Bir sistemi (bir dizini) olasilik yogunluk fonksiyonu olarak modeller,
. Bu fonksiyonlardan tekrar tekrar 6rnekleme yapar
. Ilgilenilen istatistikleri sayar/hesaplar sonuglari {iretir.

Her Monte Carlo simiilasyonu gercek senaryoya olduk¢a benzeyen deterministik
bir model gelistirerek baslar. Bu deterministik modelde, girdi parametrelerinin en olasi

(veya temel durumu) degerleri kullanilir. Modeller igin girdi parametreleri ¢esitli dis



43

faktorlere baghdir. Bu faktorler nedeniyle gergek¢i modeller girdi parametrelerinin
sistematik degisiminden kaynaklanan risklere maruz kalmaktadir. Bu varyasyonlari
dikkate almayan deterministik bir model genellikle temel durum olarak adlandirilir ¢linkii
bu girdi parametreleri, en olas1 degerlerdir. Etkili bir model ise g¢esitli girdi
parametreleriyle ilgili riskleri dikkate almalidir. Bu nedenle de arastirmacilar girdi
degiskenlerinin degerleri i¢in temel durum, miimkiin olan en iyi senaryo ve miimkiin olan
en kotii senaryo seklinde modelin ¢esitli versiyonlarini gelistirirler (Raychaudhuri, 2008:
92).

Temel durum model tamamlandiktan sonra modele risk bilesenleri eklenir.
Riskler, girdi degiskenlerin stokastik dogasindan kaynaklandigindan varsa girdi
degiskenlerini yoneten temel dagilimlar belirlenmelidir. Bu nedenle girdi degiskenlerin
geemis donem verilerine ihtiyag duyulur. Girdi dagilimlarini belirlemek i¢in standart
istatistiki yontemler kullanilir. Dagilimlar tespit edildikten sonra, bu dagilimlardan bir
dizi rastgele say1 (rassal say1, rastgele 6rneklem olarak da adlandirilabilir) tiretilir. Girdi
degiskenlerin her biri i¢in bir degerden olusan rassal say1 kiimesi, bir ¢ikti degerleri
kiimesi saglayabilmek i¢in deterministik modelde kullanilacaktir. Daha sonra her bir girdi
dagilimi i¢in birer tane olmak iizere daha fazla sayida rassal say1 kiimesi olusturularak
islem tekrarlanir ve farkli olas1 ¢ikt1 degerleri kiimeleri elde edilir. Simiilasyondan ¢ikti
degerlerinin bir Ornegini topladiktan sonra bu degerler {izerinde istatistiki analizler

gerceklestirilir (Schuyler, 1996).

Finansal analistler c¢esitli senaryolart modellemek i¢in Monte Carlo
simiilasyonunu reel opsiyon analizi, portfdy analizi, opsiyon analizi, kisisel finansal
planlama gibi alanlarda olduk¢a sik kullanirlar. Bunlarin disinda Yoneylem
arastirmalarinda, miihendislikte kullanim alanlar1 mevcuttur (Raychaudhuri, 2008: 102).
Monte Carlo simiilasyonu sanayi isletmelerinde stres testi uygulamasi i¢in bu c¢alisma
0zelinde uyarlanmistir. Uyarlanan simiilasyon asamalar1 asagida belirtilen adimlar

dogrultusunda kurgulanmaistir:

I Yie = ¢ + B1-Xuie + Bo-Xoie + B3- Xzie + Pa- Xaie + Bs- Xsie + Uyt
panel veri modelinin hata terimleri (u;;) kaydedilir.

Ii. Panel veri modelinde yer alan her bir bagimsiz degisen (risk faktorii) i¢in X, =
0:X:_1 + v, modeli tahmin edilir ve bagimsiz degiskenlere ait hata terimleri (v;)

kaydedilir.
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lii. Tim modellerden elde edilen hata terimleri ile, B X T boyutunda hata
terimleri matrisi olusturulur. B, modellerden elde edilen hata terimi sayisi iken; T, gézlem
sayisini ifade etmektedir.

iv. Hata terimleri matrisi kullanilarak varyans-kovaryans matrisi hesaplanir.

v. Daha 6nceden belirlenmis dagilimdan simiilasyon adeti kadar rassal say1 seti
retilir.

vi. Cholesky ayristirmasi kullanilarak, varyans-kovaryans matrisinden Cholesky
matrisi Uretilir.

vii. Simiilasyon adedi kadar iretilen rassal say1 setiyle, Cholesky matrisi
carpilarak korele edilmis rassal sayilar elde edilir.

viii. Korele edilmis rassal sayilar biiyiikten kiiglige siralanir ve sok i¢in kullanacak
kuyruk degeri (o) Olcilisiinde simiile edilmis hata terimi elde edilir. Elde edilen hata
terimleri ilgili modele yerlestirilir. Yerlestirme islemi oncelikle (ii) maddesinde yer alan
modelden baglanir ve bir sonraki donem igin sok verilmis bagimsiz degisken (X, ;) elde
edilir.

ix. Elde edilen X;,, degerleri (i) maddesinde yer alan panel veri modeline
yerlestirilir; son olarak korele edilmis rassal say1 matrisinden sok verilmis wu;, degeri de
elde edilerek bir sonraki donem igin sok verilmis bagimsiz degisken (Y;, ) elde edilir.

Uluslararasi alanda yapilan ¢alismalar incelendiginde Monte Carlo simiilasyonu
yonteminin, kayip dagilimlarinin belirlenmesinde siklikla kullanilan bir simiilasyon
yontemi olarak tercih edildigi goriilmektedir (Boss , 2002; Virolainen 2004; Wong Choi
& Fong 2008; Trenca & Benyovszki, 2008; Tokatli, 2011; Sanvi vd, 2011). Gelistirilmis
olan ekonometrik model iizerinde soklar Monte Carlo simiilasyonu yontemiyle tahmin
edilmistir. Bu arastirmada stres testi i¢in kurgulanan Monte Carlo simiilasyon asamalari

Sekil 2.1 de gosterilmistir.



Sekil 2.1 Monte Carlo Simiilasyonu asamalar:
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Panel veri regresyon
modelindeki hata
terimleri kaydedilir.

Varyans-kovaryans
matrisinden Cholesky
matrisi hesaplanir.

Uretilen rassal sayilarla
Cholesky matrisi
carpilarak korele edilmis
rassal sayilar elde edilir.

Her bir bagimsiz
degisken ait dinamik
panel veri modeli tahmin
edilir ve hata terimleri
kaydedilir.

Belirlenmis dagilimdan
simiilasyon adeti kadar
rassal say1 seti tiretilir.

Korele edilmis rassal
sayilar tahmin edilecek
donemin hata terimleri
olarak ilgili denkleme

yerlestirilir.

Her iki fonksiyondan
elde edilen hata terimleri
ile matris olusturulur.

Hata terimleri
matrisinden varyans-
kovaryans matrisi elde
edilir.

Denklemlerden elde
edilen katsayilar ile X
degerleri garpilir ve sabit
terim ile hata terimleri
ilave edilerek t+1
donemindeki X degerleri
bulunur.

t+1 donemindeki X’lerin
degerleri uydu

modellerde yerine
koyularak sonuglara
ulasilir.

2.4.  Nonparametrik Regresyon

Stres testleri tek bir portfdy bazinda uygulanabilecegi gibi, kurum bazinda,

finansal sistem bazinda da uygulanabilir. Benzer sekilde, tek bir sanayi sirketi 6zelinde

stres testi uygulamasi yapilabilirken, sektdrel bazli stres testleri de yapilabilir. Sektorel

stres testi uygulamasi yapilirken 6zellikle makroekonomik verilerde meydana gelen
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degisikliklerin yarattig1 sektorel kirilmalarin tespiti gereklidir (Tuncer, 2006: 73-74). Bu
kirilmalarin tespiti i¢in nonparametrik yontemler 6n plana ¢ikmaktadir.

Ekonometrik arastirmalarda kullanilan yontemler genel olarak parametrik ve
nonparametrik olarak iki ana gruba ayrilmaktadir. Genel anlami ile temeli Slciilere
dayanan yontemlere parametrik yontemler denilmektedir. Bu grubun diginda kalan ve
uygulanmasi i¢in ¢esitli parametrelerin hesaplanmasina gerek olmayan yontemlere ise
nonparametrik yontemler adi1 verilmektedir. Diger bir ifade ile nonparametrik yontemler
katsayisal olmayan veya dagilimdan bagimsiz olan yontemlerdir (Newbold, 2000: 431;
Caglayan Akay, Kangalli Uyar, 2017: 1). Ekonometrik modellerde en ¢ok kullanilan
fonksiyonel form dogrusal fonksiyonel formdur ve dogrusallik varsayimi en az test edilen
varsayimdir. Modellerde yanlis fonksiyonel form kullanmaktan kaynaklanan tanimlama
hatasit olmast durumunda, diger fonksiyonel formlarla ilgili yapilan arastirmalarin
yetersiz olacagi agiktir. Dolayistyla bir regresyon modeli i¢in fonksiyonel form ile ilgili
varsayimlar yapmak yerine veri setinden hareketle en uygun fonksiyonel formu
belirlemek daha giivenilir bir yol olacaktir. Veri setinin dagilimindan hareketle
fonksiyonel formun belirlendigi yaklasim ve bu yaklasima dayali olarak tanimlanan
ekonometrik model de nonparametrik regresyon modelidir (Caglayan Akay, Kangalli
Uyar, 2017). Bu kapsamda nonparametrik regresyon analizi kullanilarak sektorel soklar
incelenebilir. Bununla birlikte, parametrik regresyon yaklagimina dayali olan panel veri
regresyon analizinden elde edilen bulgularla karsilastirilarak, parametrik yaklagimla
analizde iligkilerin fonksiyonel formuna dair varsayimlarin gegerliligi incelenmis olur.
Bagka bir deyisle, nonparametrik regresyon modelleri, parametrik formdaki regresyon
modellerinin gecerliligini test etmek i¢in kullanilabilir.

2.4.1. Parametrik ve Nonparametrik Modellerin Karsilastirilmasi

Parametrik modeller bir parametre veya parametre vektori ile belirlenir. Tahmin
edilmis modeller istenen varsayimlarin gegerli olmasi durumunda kolaylikla ve dogru
sekilde yorumlanabilir. Ancak varsayimlardan birinin dahi gecersiz olmasi erisilen
sonuglarin da dogrulugu hakkinda siiphe uyandirir. Nonparametrik modellerde ise
anakiitle ile ilgili herhangi bir varsayim yapilmamakta, normal dagilim, sabit varyans,
gibi kisitlamalara gerek duyulmamaktadir (Caglayan Akay, Kangalli Uyar, 2017: 162).

Her iki modelde de bagimli ve bagimsiz degiskenler bulunmaktadir. Ancak
modelin i¢indeki bagimsiz degisken sayisi ¢oksa yorumlamak ve uygun tahminler elde
etmek nonparametrik modellerde daha gii¢ olmaktadir (Hardle, 1990: 18). Iktisadi veriler

cogunlukla yiiksek boyutludur ve bircok kesikli degisken igerirler. Bu agidan
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nonparametrik modellerin karmagik ve zor bir yapist vardir. Nonparametrik modellerin
basarili olabilmesi i¢in ¢ok sayida gozleme ihtiya¢ vardir. Gozlem sayisi arttikca modelin
basarisi da artar.

Parametrik ve nonparametrik regresyon yontemleri arasindaki en Onemli
farklardan biri de regresyon fonksiyonu hakkinda arastirmacidan ve veriden elde edilen
bilgilere duyulan giivene dayanmaktadir. Parametrik modellerde arastirmaci tiim egriler
icinden olas1 bir egriler ailesi secer ve regresyon niceliksel bilgilere ihtiya¢ duyar.
Nonparametrik modelde ise uygun fonksiyon uzaymi arastirmacit kendi seger ve
regresyon fonksiyonun bi¢imi hakkinda niteliksel bilgiye ihtiya¢ duyar (Eubank, 1999:
3). Nonparametrik regresyon yontemleri regresyon fonksiyonu hakkinda bilgi edinmek
icin veriye daha fazla giivenmektedir.

Nonparametrik regresyon modellerinde tahmin edilmis katsayilar olmadigindan
parametrik modellerdeki gibi katsayilarin anlamlilig1 t testi veya benzeri bir test ile
incelenmez. Parametrik model ile ¢calismanin saglayacagi avantajlardan yararlanmak i¢in,
degiskenler arasindaki iligkiyi bir sekle sokarak agiklamaya calismak hatali sonuglar elde
edilmesine neden olacaktir. Bu da giiclii goriinen parametrik modellerin zayif
noktalarindan biridir (Simonoff, 1996: 2; Caglayan Akay, Kangalli Uyar, 2017: 164).

Parametrik modellerin gecerli oldugu durumlarda nonparametrik modelin
etkinligi daha az olacaktir. Nonparametrik tahmincilerin regresyon fonksiyonu i¢in uygun
bir parametrik bi¢cim elde edilemediginde kullanilmasi daha uygundur. Ayrica
nonparametrik modeller parametrik modellerin gegerliligini test etmek icin de
kullanilabilirler. iki degisken arasindaki iliskinin fonksiyonel formunu tahmin etmek i¢in
gelistirilen ¢ok sayida nonparametrik regresyon modeli mevcuttur. Bunlar arasindan en
yaygin olarak kullanilanlar1 yerel polinomiyal regresyon modeli, kernel regresyon modeli
ve toplamsal model olarak ifade edilebilmektedir (Caglayan Akay, Kangalli Uyar, 2017:
166). Yapilan siniflandirmada temel alinan husus bagimsiz (agiklayici) degisken
sayisidir. Degisken sayisi arttikga boyut problemi ortaya c¢ikmakta ve tahminlerin
etkinligi azalmaktadir. Bu durumda toplamsal model 6n plana ¢ikmaktadir.

Yerel polinomiyal regresyon modelleri yerel ortalama prensibine dayanmaktadir
ve temel mantig1 regresyon fonksiyonunun diizgiin olmasini saglamaktir (Fox, 2005: 25).
Bu modellerin kullanim1 olduk¢a kolay olup normal dagilmayan veri setlerini de
uygulanabilir. En ¢ok kullanilan nonparametrik regresyon modellerindendir. Modelin
amaci1 keyfi olarak belirlenen herhangi bir gézlem degeri i¢in, x = x, regresyon

fonksiyonunu tahmin etmektir.
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Kernel regresyon modeli yerel polinomiyal regresyon modelinin 6zel bir halidir.
Yerel polinomiyal regresyon modelinde p = 0 oldugunda ve tahmin siirecinde kernel
agirliklarinin kullanilmasi durumunda elde edilen bir regresyon modelidir. Bu modelde
ama¢y = m(x) + € modelindeki m(x) ‘i tahmin etmektir. Kernel regresyon modelinde
agirliklarin hesaplanabilmesi i¢in kullanilan ¢ok sayida farkli kernel vardir. Agirlik
fonksiyonu ne olursa olsun saglamasi gereken bazi temel 6zellikler bulunmaktadir. Buna
gore, agirliklar hesaplanan goézlem noktasinda simetrik olmalidir, pozitif olmalidir ve
hesaplanilan noktadan diizgiinlestirme parametresinin sinirina kadar agirliklar diizgiin bir
sekilde azalmalidir (Caglayan Akay, Kangalli Uyar, 2017: 195).

Yerel polinomiyal ve kernel regresyon modelleri tek bagimsiz degisken igeren
nonparametrik modellerdir. Parametrik regresyon modellerinde birden fazla bagimsiz
degiskenin yer aldigi ¢oklu regresyon modelleri oldugu gibi nonparametrik regresyon
modellerinde de birden fazla bagimsiz degisken yer alabilir. Bu durumday = m(x) + €
seklinde ifade edilebilen tek bagimsiz degiskenli model yerine Esitlik 2.12 de sunuldugu
gibi k sayida bagimsiz degiskenin yer aldigi nonparametrik model kullanilacaktir
(Caglayan, 2012: 88-89).

y =m(xq,%Xy,..,X) + € (2.12)

Nonparametrik ¢oklu regresyon modelinin tahmini boyut problemi ve tahmin
sonuglariin yorumlanmasindaki zorluklardan dolay1 kolay degildir. Bagimsiz degisken
sayis1 li¢li astiginda regresyon fonksiyonun seklinin grafiksel olarak ifade edilmesi ve
tahmin edilen sonuglarin yorumlanmasi zorlagsmaktadir. Bu dezavantajlari gidermek igin
Friedman ve Stuetzle (1981) tarafindan toplamsal modeller 6nerilmis ve sonrasinda
Hastie ve Tibshirani tarafindan (1990) gelistirilmistir. Toplamsal modelin en nemli
avantaj1 iki boyutlu kismi regresyon problemlerine indirgenebilmesidir. Toplamsal model
Esitlik 2.13 “de gibi ifade edilmektedir.

y=a+my(x;) + my(xy) + -+ me(x) + € (2.13)

Esitlik 2.13 de yer alan m;’ler veri setinden yararlanilarak tahmin edilecek kismi
regresyon fonksiyonlarin1 temsil etmektedir. Toplamsal model x;’ ler arasindaki
etkilesimi de modele dahil etmektedir. Modele dahil edilen her bir her bir degiskenin
bagiml degisken iizerindeki etkisinin toplamsal oldugu varsayilmaktadir (Ahadama ve
Flachaire, 2013: 100). Bu varsayim, ¢oklu dogrusal regresyon modelinde her bir bagimsiz
degiskene ait katsayinin ayri ayri tahmin edilmesi varsayimina benzemektedir. Ancak

toplamsal modeler daha esnektir (Caglayan Akay, Kangalli Uyar, 2017: 253).
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Toplamsal modelde nonparametrik degiskenlerden birinin bagimli degisken
tizerindeki etkisini yorumlarken diger degiskenlerin etkisi sabit tutulmaktadir.
Dolayisiyla her bir degiskene ait kismi regresyon fonksiyonunun grafigini elde etmek
miimkiindiir. Sanayi sirketleri ic¢in stres testi metodolojisinin gelistirilmesinin
amaglandigi bu calismada birden fazla bagimsiz degisken kullanilacagindan otiirii bir
¢esit makine 6grenmesi algoritmasi olan hizlandirilmis nonparametrik toplamsal model
kullanilacaktir. Model kantiller bazinda analiz edilecek olup, hem ug noktalarda soklarin
sektorel etkisinin Olciilmesi hem de irdelenecek parametrik modelin gegerliliginin test
edilmesi hedeflenmistir.

2.4.2 Hizlandirilmus Nonparametrik Toplamsal Kantil Regresyon

Bu ¢alismada, arastirmada kullanilan panel veri ve panel kantil veri analizlerinin
ciktilarini ve genel olarak ekonometrik modelin gecerliligin test edilmesi ve sektorel bazli
stres testi amaciyla hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil regresyon yontemi
uygulanacaktir. Fasiolo vd. tarafindan 2020 yilinda gelistirilen hizlandirilmis toplamsal
kantil regresyon yontemi, geleneksel kantil regresyon yaklagimini baz almaktadir.
Aralarindaki en onemli fark ise geleneksel kantil regresyon bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu kabul ederken, digerinde iliskinin
fonksiyonel formuyla ilgili herhangi bir varsayim bulunmamasidir. Farkli bir ifade ile;
L(ulx) bilinmeyen bir fonksiyonel formdadir. Esitlik 2.13 de a yer alan fonksiyon

aciklayici degiskenlerin parametrik olmayan fonksiyonlarini ifade etmektedir:

L(plx) = E{p; * (v —w)|x} = [ pr * (y — W)dF (y|x) (2.13)

Hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon yaklasiminda amag, her bir kantil i¢in
denklem 2.12 de belirtilmis olan fonksiyonu en aza indirecek olan t'inci kosullu nicelik
tahminini elde etmektir (Moalinahmed, 2022: 76). Nonparametrik modellerde gézlem
kiimesinin her bir degeri i¢in katsay1 tahmini liretilmektedir. Bir ¢esit makine 6grenmesi
algoritmast olan ydntemin bu nedenle tablo halinde ¢iktis1 olmamaktadir. Model

sonuglar1 sadece grafikler bazinda raporlanmaktadir.
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UCUNCU BOLUM
SANAYI iISLETMELERINDE STRES TESTI UYGULAMASI

3.1  Cahismanin Amaci

Bu boéliimde, ikinci boliimde detaylari agiklanan yontem ile yapilan analizin
bulgular1 analiz yontemi sirasiyla anlatilacaktir. Analiz bulgularina ge¢cmeden Once
literatiirde yer alan stres testleriyle alakali 6zet bir giris yapmak yerinde olacaktir. Stres
testlerinde kullanilan aciklayici degiskenlerin bagimsiz degisken ile arasindaki iliskiyi
tahmin etmek iizere bir model kurulmasi gerekmektedir. Z ‘nin rastgele se¢ilmis sirket
dis1 degiskenleri (makro degiskenler), X’ in de sirkete has degiskenleri temsil ettigini
varsayarak bir makroekonomik model tahmin edilmek istenirse, modelin yapisi Esitlik
3.1°deki gibi olacaktir:

E(Yi+1) = h (Xv, Z¢) (3.1)

Esitlik 3.1 de t alt simgesi, rassal degiskenin t zamanina kadar olan ge¢cmis
degerlerini gostermektedir. Tahmin yonteminin temelini, Z makroekonomik degiskeninin
gecmiste gerceklesmis degerleri ve X olarak tanimlanan diger ilgili faktorleri, gelecege
iliskin beklenen degerler vektoriine esleyen bir h fonksiyonunun tahmin edilebilmesi
olusturmaktadir. Tahminler, gerceklesmesi en muhtemel makroekonomik durumun
ongoriilmesi i¢in tarihsel veriler kullanilarak gerceklestirilmektedir. Diger taraftan stres
testleri gergeklesmesi pek muhtemel olmayan, ancak olmasi durumunda Onemli
kirilganliklara yol acabilecek senaryolarla ilgilenmektedir. Dolayisiyla, krizin
gerceklesmesi aninda yapinin esnekligini degerlendirmeyi amaclamaktadir.

Stres testlerinin odak noktas1 kuyruklardaki gergeklesmeler oldugu ig¢in
Schechtman ve Gaglianone Kantil regresyon tekniginin kullanilmasi gerektigini ileri
stirmislerdir (Schechtman ve Gaglianone, 2012:174-192). Bununla birlikte, dogrusal
kantil modellerin kullanilmas1 asagidaki sebeplerden &tiirii 6nerilmemektedir (Kanas ve
Molyneux, 2018):

e Makro degiskenler ile NDS arasindaki iligkinin bilinen veya dogrusal olduguna dair
onceden bir bilgi yoktur.
e Sektorde yer alan firmalarin biiyiikliik agisindan heterojenligi sistem istatistiginin

kombine ve kalin kuyruklu dagilimina yol agabilir.
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e Makro degiskenlerin normal kabul edilen degerlerinden sapmalar (Meligkotsidou vd.
2009) ve makro degiskenlerin birbiri ile etkilesimi (Sorge ve Virolainen, 2006),
sebebiyle dogrusal modellerin kullanim1 konusunda siiphe olusturmaktadir.

Stres testi metodolojisi literatiirde bankacilik sektorii i¢in gelistirilmistir. Literatiirde,
sanayi isletmeleri i¢in gelistirilmis bir stres testi metodolojisine rastlanmamistir. Bu
aragtirmanin amaci sanayi isletmelerinde stres testi metodolojisi gelistirmenin yani sira
ornek olarak segilen tekstil sektoriinde bu metodolojinin ¢iktilarini elde etmektir.
Bankacilik sektoriinden farkli olarak, sanayi isletmelerinde stres testi uygulayabilmek
icin literatiirde yer alan elestirilerin dikkate alinmasi 6nem arz etmektedir. Bu ¢alismanin
literatiir ve metodoloji boliimlerinde yer verilen elestiriler 1s18inda; sanayi isletmelerinde
stres testi uygulamasi i¢in panel veri analizi, parametrik panel kantil regresyon, Monte
Carlo simiilasyonu ve nonparametrik regresyon yontemlerinin sirasiyla uygulanmasi
tercih edilmistir.

3.2 Veri Seti

Arastirmanin amact dogrultusunda sanayi isletmelerinde uygulanmak {izere
gelistirilen stres testi metodolojisinin, 6rnek olarak secilen Borsa Istanbul Tekstil
sektoriine uygulanmasina karar verilmistir. Bu sektoriin secilmesindeki yapisal ana

etkenler sunlardir:

e Stoklu ¢alisma (Uzun stok devir siiresi),

e Uzun vadeli satis yapisi (bayi veya distribiitorliik gibi satis kanallarinin az

olmas1 ve/veya olmamasi, ihracat olanaklarinin kisithi olusu, vb.),

e Ogzellikle hammadde alimlarinda ¢cogunlukla pesin 6deme durumu ve ithalata

bagimlilik.

Belirtilen bu ti¢ 6nemli husus sirketlerin stok devir hizlari, alacak devir hizlar1 ve
bor¢ 6deme siireleriyle ilgilidir. Calismanin birinci boliimiinde Sekil 1.2 de gosterildigi
gibi bu Olgiimlerin toplam1 (6deme siiresi negatif degerdedir) sirketin nakde doniis
stiresini (NDS) ifade etmektedir. NDS* de meydana gelebilecek degisiklikler sirketlerin
ulastigin1 da gosterebilmektedir. Bu nedenle sirketlerin finansal siirdiiriilebilirliklerinin
degerlendirilmesinde 6nemli bir 6lciit haline gelmistir. Tekstil sektori, diisiik stok devir
hizi, gorece uzun alacak tahsil siiresi ve 6zellikle hammadde alimlarinin kisa vadelerde
O0denmesi sebebiyle NDS acisindan oldukca degisken bir yapidadir. Bu nedenle gerek

makroekonomik dengelerde meydana gelen degisiklikler gerekse de sirketler 6zelinde
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olusan farkliliklar nedeniyle likidite degiskenlikleri iizerinde stres testi uygulamasina

ihtiya¢c duymaktadir.

Aragtirmalarda olusturulan ekonometrik modellemelerde gozlem sayist tahmin
sonuglarint dogrudan etkilemektedir. Yiiksek sayida gézlem, ekonometrik modelin daha
yiiksek basar1 seviyesine ulasmasina imkan tanimaktadir. Bu maksatla yasanan ekonomik
krizlerdeki kirilmalar1 da icerebilmesi i¢in 1999 yil1 1. ¢eyrek ile baglayan ve 2022 yil1 2.
ceyrek ile biten veri seti hedeflenmistir. Veri setinin 1999 yilindan baslatilmasinin ana
sebebi, miimkiin olan en yiiksek gézlem sayisinda en fazla sirketi kapsayabilmektir. BIST
Tekstil Endeksine dahil olan 20 sirket incelemeye dahil edilerek bu kosullar1 saglayan 11

sirket ile veri seti olusturulmustur (Tablo 3.1).

Tablo 3.1 Veri Setine dahil edilen ve edilmeyen sirketler

Hisse Kodu Sirket Ad1 Dahil Edildi Dahil Edilmedi
ARSAN Arsan Tekstil X
ATEKS Akin Tekstil X
BOSSA Bossa Ticaret ve San. Isl. X
DAGI Dagi Giyim San. Ve Tic. X
DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi ve Deri San. X
DESA Desa Deri San. X
ENSRI Ensari Deri Gida San. X
HATEK Hateks Hatay Tekstil Isletmeleri X
ISSEN Isbir Sentetik Dokuma San. X
KORDS Kordsa Teknik Tekstil X
KRTEK Karsu Tekstil San. X
LUKSK Liiks Kadife Ticaret ve San. X
MEGAP Mega Polietilen Kopiik San. X
MNDRS Menderes Tekstil San. X
RODRG Rodrigo Tekstil San. X
RUBNS Rubenis Tekstil San. X
SKTAS Soktas Tekstil San. X
SUNTK Sun Tekstil San. X
YATAS Yatas Yatak ve Yorgan San.
YUNSA Yiinsa Yiinlii San.
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Olusturulan veri setinde her bir sirket i¢in 94 g6zlem bulunmakta olup panel veri
setinin toplam gbzlem sayisi, her bir degisken igin 1.034 gézlemdir. Analize dahil
edilmeyen Sirketlerin mali verileri hedeflenen tarih araligin1 kapsamadigi igin analiz disi
birakilmistir. Sanayi isletmelerinde stres testi uygulamasi i¢in gelistirilen metodoloji
cercevesinde Boliim 3.3.1 de Esitlik 3.2 de gosterildigi gibi bir ekonometrik model
olusturulmustur. Olusturulan ekonometrik model ile bagimsiz degiskenlerin bagimli
degiskeni ne sekilde etkiledigi ortaya konmakta ve bagimli degiskendeki degisimin ne
kadarlik kisminin bagimsiz degiskenlerden kaynaklandigi gosterilmektedir. Olusturulan
modelde yer alan makroekonomik degiskenler ve mikro degiskenler sirasiyla Bolim 3.2.1

ve 3.2.2 de anlatilmaktadir.
3.2.1 Makroekonomik Degiskenler

Makroekonomik gostergeler bir iilkenin i¢cinde bulundugu ekonomik durumu ve
iilke ekonomisinin performansin1 gosteren istatistiksel veriler biitiiniidiir. Bu yoniiyle
ekonomide kisiler ve kuruluglar arasinda meydana gelen farklilasmalar1 sistemli bir
sekilde gostermektedir (Kilig ve Giimiissoy, 2019: 94). Temel makroekonomik
gostergeler olarak, GSYIH (Gayrisafi Yurt Ici Hasila) biiyiimesi (GDP Gross Dometic
Product), enflasyon (TEFE Toptan Egya Fiyat Endeksi, 2005 yilindan itibaren iiretici fiyat
endeksi (UFE) olarak adlandiriimaktadir ve bu ¢alismada UFE olarak kullanilmistir),
igsizlik orani, 6demeler dengesi, biitge gerceklesme oranlari, doviz kurlar1 ve bor¢lanma
faiz oranlari sayilabilir (Hazine ve Maliye Bakanligi, 2023). Boliim 1.3.2 ‘de 6zetlenen
literatiir ¢aligmalarinda makro degiskenler olarak enflasyon ve biiylime (GDP)
degiskenlerinin  kullanildig1  goriilmektedir. Bu c¢alismada ise makroekonomik
degiskenler olarak UFE, USD/TRY kuru ve ¢eyrek dénemler itibartyla GSYIH (GDPQ)

tercih edilmistir. {lgili veriler Bloomberg Professional Terminal den tedarik edilmistir.

Bir ekonomide mal ve hizmet miktarinda ve/veya degerinde olusan bir artis
biiyiime olarak tanimlanmaktadir (Parasiz, 1997: 4). Lakin olusabilecek deger artislari
bir degerlendirme yapmay1 giiclestirecegi icin, fiyat degisikliginden arindirilarak elde
edilen reel GDPQ biiylimenin bir 6lgiisii olarak kabul edilmektedir. Bireylerin daha fazla
harcamada bulunmasi biiyiimeyi de beraberinde getirmektedir. Hane halkinin
harcamalarindaki artisa paralel firmalar da tiretim miktarlarini artiracak ayni1 zamanda da
fiyat artislar1 yapma olanagi bulacaklardir. Artan liretim miktari ise yeni istihdam ve/veya

ticretler genel seviyesinde bir artis1 getirecektir. Tiim bunlarin sonucu olarak issizlik
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azalacak, istihdam ve tiiketim artacaktir. Artan fiyatlar ise liretim artigin1 da beraberinde
getirdigi i¢in enflasyon agisindan olumsuz bir durum tagimayacaktir (Kose, 2016).
Uretilen mal ve hizmete olan talep arttik¢a firmalar satis politikalarini yeni duruma gére
revize edeceklerdir. Bunun anlami daha kisa vadeli daha yiiksek fiyatlardan satig
yapmaktir. Bu durumda da firmalarin NDS’ leri (diger degiskenler sabitken) pozitif yonde
etkilenecek yani azalacaktir. Tiirkiye’de inceleme donemi kapsamindaki yillarda GDPQ’
daki yiizdelik degisimler dalgali bir seyir izlemektedir. Yasanan krizler Tiirkiye’nin
donem donem eksi biiyliime kaydetmesine neden olmus, krizlerden ¢ikis donemlerinde ise
gorece yliksek biiyiime degerlerine ulagilmistir. GDPQ ¢eyrek donemler olarak analizde

aciklayici bir makroekonomik degisken olarak tercih edilmistir.

Enflasyon, bir ekonomide fiyatlar genel seviyesinde normalin iizerinde yasanan
artis ve dolayisiyla iilke yerel parasinin degerinde goriilen azalistir (Eroglu, 2002).
Enflasyon tiiketicilerin satinalma giiciindeki azalmay1 isaret ettigi gibi reel ekonomi
acisindan toplam talebin toplam arzdan daha fazla oldugu durumu da gostermektedir. Bu
tanimlamalar 1518inda enflasyonun (talebin arzdan fazla oldugu durumlarda) yiiksek
oldugu donemlerde firmalar hem fiyat artislar1 yaparlar hem de yerel paranin degerinin
azalmasi nedeniyle vadeli satiglarini azaltirlar. Fiyat artislarinin devam edecegi
diisiincesiyle de miimkiin oldugunca iiretimde kullandiklart malzemelerin alimlarini
ihtiyaglarindan daha fazla yaparak stok politikalarina yon verirler. Dolayisiyla
enflasyonun sirketlerin NDS’ lerine olan etkisi alacak tahsil siiresi agisindan pozitif
olurken, stokta bekleme siiresini artiracagi igin (fiyat artislarindan korunmak adina
ithtiyactan fazlasini alarak stokta tutma politikasi) negatif yonde etkileyecektir. Yine
firmalarin mevcut tedarikgilerinin de ne sekilde etkilenecegine gore enflasyonun NDS
etkisi degisebilecektir. Sonuc olarak UFE degiskeni ceyrek donemler olarak analizde

aciklayici bir makroekonomik degisken olarak tercih edilmistir.

Ulkelerin ekonomik durumlarma bagli olarak kullandiklari para birimlerinin
degerleri degismektedir. Ekonomik ve siyasi olarak istikrarli iilkelerin para birimlerinin
degerleri artarken, ekonomik ve/veya siyasal krizler ise tersi bigimde para birimlerinin
degerini diistliriir. Doviz, yabanci {ilkeler tarafindan kullanilan para birimine verilen
isimdir. Doviz kuru ise bir birim iilke parasinin diger bir iilke parasi cinsinden fiyatina,
degerine denir (TCMB terimler sozligii, 2011; Ahmad vd., 2013:741). Déviz kurunun
yiikselmesi, iilkenin para biriminin deger kaybini ifade ederken déviz kurunun diismesi

yerel para biriminin deger kazandig1 anlamini tagimaktadir. Ekonomilerde doviz kurlar
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parasal bir ara¢c gibi hareket ederek uzun donemli biiylimeyi Ozellikle negatif
etkileyebilmektedir (Miles, 2006:92). Gelismekte olan bir ekonomide, biiyiime
hedeflerinin ger¢eklesmesi i¢in daha fazla miktarda hammadde ve ara mal ithalati ihtiyact
ortaya ¢ikmaktadir. Buna karsin, teknoloji diizeyi, pazar giicliniin zay1f olmasi gibi ¢ok
sayida nedene bagli olarak ihracat potansiyeli de nispeten daha diisiik kalabilecektir. Dig
ticaret dengesinde bu duruma bagl olarak, yabanci para talebindeki artig iilkenin para
biriminde dalgalanmalara ve yiiksek oynakliga yol acabilmektedir (Unlii, 2017: 28).
Genel olarak doviz kuru oynakligimin dis ticaret, turizm, uluslararasi finansal akimlar,
yatirim ve {iretim {lizerinde olumsuz etkileri bulundugu kabul edilmektedir (Giiloglu ve
Akman, 2007: 44). Ayrica doviz kuru oynakliginin ekonomik biiyiime i¢in 6nemli olan
ticareti ve yatirnmi azalttigi belirtilmektedir (Eichengreen, 2007: 3). Ddviz kuru
oynakliklar1 dolayisiyla sirketlerin tedarik, stok ve satis politikalar1 da dogal olarak
degisebilmektedir. Bu da, firmalarin NDS’ leri {izerinden oynakligin boyutuna gore
pozitif veya negatif yonde etkide bulunacaktir. Calismada d6éviz kuru olarak USD/TRY
kuru makroekonomik agiklayici bir degisken olarak tercih edilmistir. Makro degiskenlere

ait tamimlayici istatistikler Tablo 3.2” de sunulmaktadir.

Tablo 3.2. Makro degiskenlere ait tamimlayic istatistikler

Istatistik UFE USD/TRY GDPQ
Ortalama 0,1622 2,8007 1,2250
Minimum -0,0024 0,3395 -10,3720
Maksimum 1,9074 15,7838 15,6490
Standart Sapma 0,2701 2,7462 2,8125
Gozlem 94 94 94

Makro degiskenler bir ekonomideki tiim paydaslar etkiler. Ancak tiim paydaslar
aynt yonde ve oranda etkilenmezler. Bu nedenle olusturulan ekonometrik modelde
analize dahil olan her bir sirket i¢in etkilenme diizeyini tespit edebilmek amactyla mikro
degiskenlerin modele dahil edilmesi gerekmektedir. Mikro degiskenler her bir sirket
Ozelinde farklilik arz eden, sirkete has degiskenlerdir. Bu nedenle her sirket i¢in her
donemde farklilik gostermektedir. Mikro degiskenlere iliskin agiklamalar Boliim 3.2.2 de

sunulmaktadir.
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3.2.2 Mikro Degiskenler

Mikro degisken bu calismada sirkete has degisken anlaminda kullanilmaktadir.
Makroekonomik degiskenler gibi tiim ekonomik paydaslara degil, sadece temsil ettigi
sirkete etki eden degiskenlerdir. Firmalarin NDS ‘leri faaliyet gosterdikleri sektore gore
degisiklik gostermektedir (Dbouk vd., 2020). Sektorler arasindaki bu farkliliklar
teknolojik faktorlerin, tiretim dongiistiniin ve kredi siirelerinin bir sonucudur (Lin ve Lin,
2021). NDS iilkeler arasinda da farkliliklar géstermektedir (Matto ve Niskanen, 2021).
Dolayisiyla firmalarin iginde bulunduklari ekonomik ortam da NDS {izerinde farklilik
yaratmaktadir. Mikro diizeyde hangi degiskenlerin NDS ile iliskili oldugu incelendiginde;
birinci boliimde 6zetlendigi gibi, finans literatiiriinde aktif biiytikliigii, finansal kaldirag

orani, karlilik oranlar gibi firmaya has degiskenlerin kullanildig1 tespit edilmistir.

Mikro diizeyde bir firmanin NDS ‘ni etkileyen en dnemli faktorlerin basinda
satiglardaki biliylime ve bunun tiim mali yila yayilmasi veya mevsimsel degisim
gostermesidir. Sirketin bu sekilde mevsimsellik gdsteren satiglarinin olmasi durumunda
kredi politikalar1 ve stok politikalarini etkileyecektir (Laik ve Mirchandani, 2021). Belli
donemlerde disaridan finansman yoluna gidecek olan firma belli donemlerde de
yaratacagi nakit ile finansman ihtiyacini karsilayacaktir. Bir diger ifade ile, NDS bir
firmanin nakit yaratma ve daha iy1 kredi kosullar1 elde etme giiciiniin bir dl¢iisii oldugu
kadar dis finansman ihtiyacinin da bir gostergesidir (Banerjee vd., 2021). Bu nedenle bir
mikro degisken olarak sirketin finansal kaldirag oran1 (BV = Toplam Borglar/Varliklar)

analizde tercih edilmistir.

Bir firmanin biiyiikliigli de NDS iizerinde bir diger etkili faktorlerden biridir.
Genel olarak kii¢iik firmalar daha uzun NDS ‘ne sahiptirler bu da daha biiyiik firmalar ile
karsilagtirildiginda daha diisiik pazarlik giicliniin veya tedarik zinciri yOnetimini
gelistirmek icin finansal ve yonetimsel kaynaklarin eksikliginin bir sonucu olabilir
(Bigelli ve Sanchez-Vidal, 2012; Zaher ve lllescas, 2022: 24). Bir firma eger iiretim
isletmesi ise, satig miktarini artirmasi igin iiretim kapasitesini artirmasi gerekmektedir.
Bu nedenle atil kapasitenin varliginin tespiti ve duran varliklarin verimliliginin bir 6l¢titii
olarak kullanilan maddi duran varlik devir hizinin (FAT (Fixed Assets Turnover) = Net
Satiglar / Ortalama Maddi Duran Varliklar) bir mikro degisken olarak analizde

kullanilmasi tercih edilmistir.
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Finans literatiiriinde NDS ile karlilik iligkisini inceleyen ¢alismalar mevcuttur ve
bu calismalarda diisik NDS ‘lerin uzun NDS ‘lere gore daha karli olduklar1 ortaya
konmustur (Almeida ve Junior, 2014; Wang, 2019; Zeidan ve Shapir 2017). Bu
calismalarin dayandiklar1 temel faktor hizli alacak tahsili, yiiksek stok devir hizlar ile
firmanm her daim nakit yaratma giiciiniin olmast ve yaratilan bu nakidin firma
performansini artirici yatirimlara yoneltilmesidir. Yiksek karliliga erismis diisiik NDS e
sahip sirketler her daim nakit 6demenin avantajini kullanabilecekler ve pazarlik gii¢lerini
yiiksek tutacaklardir. Diisiik maliyetlerle yapilan iiretimler de satis fiyatlar1 sabit iken
karlilig1 artiracak faktorlerin basinda gelmektedir. Bu nedenle faaliyet kar marji ((FKM
= faaliyet kar1 / net satiglar)*100) ve 6zsermaye karlilik oraninin (ROE (Return on Equity)
= net kar / ((donem bas1 Ozsermaye + dénem sonu 6zsermaye?) / 2) mikro degisken olarak

analizde kullanilmasi tercih edilmistir.

Analizde kullanilan tiim mikro degiskenlere ait veriler Bloomberg Professional
Terminal den tedarik edilmistir. Tablo 3.3’ de mikro degiskenlere ait tanimlayici

istatistikler gosterilmektedir.

Tablo 3.3. Mikro degiskenlere ait tanimlayici istatistikler

Sirket Istatistik FAT ROE FKM BV
Akin Tekstil Ortalama 0,6093 0,0126 0,0870 0,3500
Minimum 0,1900 -0,0940 -0,3610 0,1450
Maksimum 2,4800 0,3760 2,8230 0,6500
Standart Sapma 0,5405 0,0586 0,3561 0,1411

Gozlem 94 94 94 94
Arsan Tekstil Ortalama 0,4938 0,0096 0,0250 0,4150
Minimum 0,1200 -0,1320 -0,5000 0,2190
Maksimum 1,1800 0,3060 0,5420 0,6270
Standart Sapma 0,2229 0,0623 0,1794 0,0884

Gozlem 94 94 94 94
Bossa Ticaret Ortalama 0,6303 0,0382 0,0990 0,4740
ve San. Tsl. Minimum 0,1900 -0,3370 -0,3270 0,1870
Maksimum 1,7600 0,5230 0,6450 0,9120
Standart Sapma 0,3428 0,0912 0,1453 0,2082

Gozlem 94 94 94 94

2 Donem boyunca degiskenin homojen dagildig: varsayilmaktadir.
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Derimod Ortalama 12,0680 0,0145 0,0730 0,7010
Konfeksiyon Minimum 0,5200 -0,2130 -0,2350 0,4250
Ayakkabi ve Maksimum 116,3600 0,2660 0,2850 0,8710

Deri San. Standart Sapma 22,4255 0,0706 0,0809 0,1264

Gozlem 94 94 94 94
Karsu Tekstil Ortalama 0,5463 0,0077 0,1170 0,5730
San. Minimum -0,0600 -0,2770 -0,3180 0,3240
Maksimum 1,4100 0,3590 0,8370 0,8720
Standart Sapma 0,2197 0,0818 0,1579 0,1793

Gozlem 94 94 94 94
Kordsa Teknik Ortalama 0,5877 0,0319 0,1070 0,5080
Tekstil Minimum 0,2800 -0,0450 -0,0590 0,2590
Maksimum 1,8700 0,1600 0,3670 0,6880
Standart Sapma 0,2628 0,0277 0,0660 0,1040

Gozlem 94 94 94 94
Liiks Kadife Ortalama 0,8333 -0,1014 0,1170 0,4600
Ticaret ve San. Minimum 0,1000 -6,6430 -0,6100 0,1070
Maksimum 6,0300 0,7720 0,5860 0,9110
Standart Sapma 0,9553 0,8147 0,2073 0,1498

Gozlem 94 94 94 94

Menderes Ortalama 0,7583 -0,0086 0,1020 0,5370

Tekstil San. Minimum 0,2900 -1,3340 -0,1000 0,2190
Maksimum 1,9300 0,3430 0,4240 0,9910
Standart Sapma 0,3150 0,1792 0,1011 0,1831

Gozlem 94 94 94 94
Soktag Tekstil Ortalama 0,2693 -0,0562 0,1030 0,6550
San. Minimum 0,1200 -1,3230 -0,3160 0,3200
Maksimum 0,6800 0,3400 0,4680 0,9590
Standart Sapma 0,1389 0,2009 0,1320 0,1791

Gozlem 94 94 94 94
Yatas Yatak ve Ortalama 1,1548 0,0177 0,0980 0,6660
Yorgan San. Minimum 0,4400 -0,7110 -0,0920 0,4590
Maksimum 3,5000 0,4850 0,3500 0,9190
Standart Sapma 0,6426 0,1329 0,0716 0,0715

Gozlem 94 94 94 94
Yiinsa Yiinli Ortalama 1,2639 0,0319 0,1020 0,6540
San. Minimum 0,5800 -0,3860 -0,3080 0,3900
Maksimum 5,0500 0,4390 0,4930 0,8230
Standart Sapma 0,7235 0,1072 0,1232 0,1055

Gozlem 94 94 94 94
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Sanayi sirketlerinde stres testi uygulamasi igin gelistirilen metodolojide kullanilan
bagimsiz degiskenlerin birbirleri arasinda korelasyon icermemeleri gerekmektedir. Aksi
takdirde olusturulan esitlik sonuglar1 da dogru yorumlanamayabilir. Calismada tercih

edilen bagimsiz degiskenlere ait korelasyon matrisi Tablo 3.4 ‘de sunulmaktadir.

Tablo 3.4. Veri seti i¢in korelasyon matrisi

NDS FAT ROE FKM BV UFE UsbD GDPQ
NDS 1,0000
FAT -0,0689 1,00000
ROE -0,1048 0,0104 1,0000
FKM -0,1793 -0,0138 0,2016 1,0000
BV -0,0637 0,2047 -0,1242 0,1137  1,0000
UFE -0,1474 0,1468 10,0579 0,2261 0,1376  1,0000
usb -0,2323 0,1984 0,0718 0,2837 0,2560 0,6059 1,0000
GDPQ -0,1234 -0,0179 0,0924 0,0134 -0,0636 -0,0619 0,0516 1,0000

Olusturulan panel veri modelinde yer alan degiskenlerin arasindaki iliskiyi ortaya
koyan korelasyon matrisi irdelendiginde degiskenler arasindaki en yliksek korelasyon
degeri %60,59 olarak USD / UFE degiskenleri arasinda tespit edilmistir. Albayrak (2005)
calismasinda, bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon %75°1 asmasi durumunda ilgili
degiskenlerin, ¢oklu dogrusal baglanti ihtimali sebebiyle analizden ¢ikarilmasi
gerektigini vurgulamaktadir. Bu kapsamda Esitlik 3.2 de ifade edilen modelde ¢oklu
dogrusal baglantt probleminin olmadigi anlasilmaktadir. Korelasyon matrisinin
incelenmesini takiben, panel veri analizi metodolojisinde anlatildig1 tizere model tahmini

Oncesi Onsel sinamalar gerceklestirilmistir.

3.3 Bulgular

Calismanin ikinci bolimiinde belirtilen metodolojik siraya goére arastirmanin
bulgular sirasiyla; panel regresyon ciktilari, panel kantil regresyon ¢iktilari, Monte Carlo
simiilasyonu kullanilarak gerceklestirilen stres testi sonuglari, nonparametrik toplamsal

kantil regresyon c¢iktilar1 sunulmaktadir.
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3.3.1 Panel Veri Analiz Bulgularn

Bu tez ¢alismasinda kullanilacak olan ekonometrik model Esitlik 3.2 de gosterilmistir:
NDS;; = Bo + Bl(UFEi,t) + BZ(USDi,t) + ﬁ3(GDPQi,t) + ﬁz}(ROEi,t) +
Bs(FKMyc) + Bs(FATyc) + B7(BVie) + € (32)

Esitlik 3.2 de yer alan modelde bagimli degisken olarak Nakit Doniisiim Siiresi

(NDS) kullanilacak ve bagimsiz degiskenlere verilecek soklarin sonucu Sirket 6zelinde

hangi noktada kirilganlik olusacag tespit edilecektir. Esitlikte yer alan makroekonomik

bagimsiz degiskenler;

GDPQ; . bagimsiz degiskeni i iilkesinin t ¢geyregindeki iilke bilyiimesidir (sadece
Tiirkiye ¢alisildigi igin i sabittir),

UFE; ; bagimsiz degiskeni i iilkesinin t ceyregindeki iiretici enflasyonudur (sadece
Tiirkiye ¢alisildigi igin i sabittir),

USD;+ bagimsiz degiskeni t ¢eyregindeki ortalama USD/TRY kurudur.

Esitlik 3.2 de yer alan mikro degiskenler;

ROE;; bagimsiz degiskeni i ‘inci sirketin t ¢eyregindeki Ozsermaye Karlilik
Oranini,

FKM; . bagimsiz degiskeni i ‘inci sirketin t ¢eyregindeki Faaliyet Kar Marj
Oranini,

FAT;, bagimmsiz degiskeni 1 ‘inci sirketin t ¢eyregindeki Maddi Duran Varlik
Devir Hiz1 Oranini,

BV;, bagimmsiz degiskeni 1 ‘inci sirketin t ¢eyregindeki Finansal Kaldirag

Oranini ifade etmektedir.

Buna gore yatay kesit bagimlilig1 problemi ile ilgili inceleme sonuglar1 Tablo 3.5’

de sunulmaktadir.

Tablo 3.5. Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimhilig test istatistigi

Esitlik 3.2 235,351 0,0000*

Breusch-Pagan LM Yatay Kesit Bagimlilig: Test statistikleri
y* Degeri Olasihk Degeri

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.5’ de yer alan Breusch-Pagan LM yatay kesit bagimlilig1 testi sonucuna
gore modelde %1 anlamlilik seviyesinde yatay kesit bagimliligi mevcuttur. Bu nedenle
birim kok testi stnamasi i¢in, 2.1.2 birim kok testleri baslig1 altinda acgiklandigi tizere,
Pesaran CADF ikinci nesil birim kok testi kullanilacaktir. Testin istatistikleri tablo 3.6
da gosterilmistir. Test sonuglarina gére BV degiskeni hari¢ tiim mikro degiskenlerde %1
anlamlilik diizeyinde duraganlik mevcuttur. BV degiskeni ise %10 anlamlilik diizeyinde

duragandir.

Tablo 3.6. Esitlik 3.2 ikinci nesil birim kok test istatistikleri?

Esitlik 3.2 Pesaran CADF Test Istatistikleri

TeStTith;‘:I?ﬁgi Olasilik Degeri 1t Si;t;‘ittmigi Olasilik Degeri
NDS -6,445 0,0000* 6,255 0,0000*
ROE -11,558 0,0000* -11,875 0,0000*
FKM 112,217 0,0000* -11,989 0,0000%
FAT -3,223 0,0010% -4,527 0,0000%
BV -1,193 0,1160 -1,351 0,0880%**

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Panel veri modelinin tahmininde sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler
(random effects) olmak iizere iki yaklasim vardir. Calismada kullanilan veri seti tek bir
sektore ait oldugu icin homojen yapiya sahiptir ve sabit etkiler yaklagiminin gecerli

oldugu kabul edilmektedir. Bu nedenle Hausman testine gerek duyulmamustir.

Model tahminine gegmeden Once bir diger 6nsel sinama olan degisen varyans
testinin uygulanmasi gerekmektedir. Literatiirde birgok farkli test bulunmaktadir, ancak
degisen varyans testleri rassal etkiler tahmincisi kullanilan modellemelerde hatali
sonuglar iiretebilmektedir (Baum, 2001). Modelde degisen varyans sorunundan sliphe
edilmesi sebebiyle, test etmek amaciyla farkli bir yaklagim kullanilmistir. Model rassal
etkiler ve Huber-White sandvig¢ tahmincileri kullanilarak tahmin edilmis ve tiim katsayilar
i¢in standart hatalarda degisen varyansa karsi direngli olan Huber-White tahmincisinde
diisiis gbézlenmistir. Bu sebeple, modelde degisen varyans sorununun olduguna karar
verilmistir. Bu bulgu arastirmanin 6n beklentisidir, zira finansal panel veri setlerine dahil

edilen firmalarin birbirinden farkli dlgeklere sahip olmasi varyansin birimler arasinda

3 Makroekonomik degiskenler, birimler arasi degismedigi igin panel birim kok test istatistikleri
elde edilememistir.
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sabit kalmasini dogal olarak engellemektedir. Modelde degisen varyans siiphesi
bulunmasi durumunda ise, Torres-Reyna (2007), tarafindan direngli (robust) tahminci
kullanilmasini onerilmektedir. Bolim 2.1.4 de belirtildigi tizere otokorelasyon sinamasi
yapmak amaciyla Wooldridge Otokorelasyon testi tercih edilmistir. Wooldridge
(2002)’in, panel veri modellerinde otokorelasyonu sinamak amaciyla gelistirdigi testin

bos hipotezi, “birinci mertebeden otokorelasyon yoktur” seklinde tanimlanmaktadir.

Tablo 3.7. Wooldridge otokorelasyon Test Istatistikleri

Wooldridge Otokorelasyon Test Istatistikleri
Test Istatistigi Olasilik Degeri
Esitlik 3.2 0,045 0,8364

Tablo 3.7°de yer alan Wooldridge otokorelasyon test sonucu incelendiginde, hata
terimleri arasinda otokorelasyon olmadigina karar verilmistir. Diger taraftan gerek yatay
kesit bagimlilig1 gerekse de degisen varyans bulunmasi nedeniyle panel veri
tahminlerinin direngli (robust) tahminci kullanilarak uygulanmasina karar verilmistir.
Bolim 2.1.6.1 de ifade edildigi tizere Esitlik 3.2’nin tahmininde FGLS (Feasible
Generalized Least Squares) tercih edilmistir. Tablo 3.8 de, Esitlik 3.2 de yer alan modelin

panel veri analiz sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 3.8. Esitlik 3.2 FGLS Tahmin Sonuglari

Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11

Doénem 1999-2022 Donem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

RZ

Aciklayicr Std. Hata .. Olasilik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -11,0639 7,3693 -1,50 0.133
FKM -55,0840 9,2611 -5,95 0.000 *
FAT -0,3671 0,2967 -1,24 0.216
BV 1,9961 7,9982 0,25 0.803
UFE -5,3064 10,5438 -0,50 0.615
usD -5,8553 1,0468 -5,59 0.000 *
GDPQ -3,2018 0,8064 -3,97 0.000 *
Sabit Terim 180,5731 5,4414 33,18 0.000 *

%0,01, ¥*%0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tiim gerekli testlerin uygulanmasinin ardindan, en dogru modelin tespit
edilebilmesi i¢in agiklayici degiskenler, anlamlilik diizeyine gore, modelden teker teker
cikartilarak analize devam edilmistir. Ilk olarak Tablo 3.8’ de yer alan analiz sonuglarina
gore FKM, USD ve GDPQ bagimsiz degiskenleri %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel

olarak anlamli, diger degiskenlerin 1ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu
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gozlemlenmektedir. Degiskenlerin birbirleri arasindaki korelasyonu ve etkilesimi
sonuglar1 etkileyebilecegi igin istatistiksel olarak anlamlilig1 en diisiik olan bagimsiz
degisken (BV) modelden ¢ikartilarak panel veri analizi tekrar edilmistir. Bu durumda

olusturulan yeni model esitlik 3.3’te, tahmin sonuglari ise Tablo 3.9’da gosterilmektedir.

NDSi,t = fo+ Bl(UFEi,t) + BZ(USDi,t) + ﬁ3(GDPQi,t) + ﬁz}(ROEi,t) +

Bs(FKM;,) + Bs(FAT;,) + &, (33)
Tablo 3.9. Esitlik 3.3 FGLS Tahmin Sonuclari
Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11
Donem 1999-2022 Do6nem Sayisi 94
Gozlem Sayis1 1034
RZ
Aciklayicl Std. Hata . Olasihk
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -11,8642 7,3013 -1,62 0.104
FKM -54,9507 9,1875 -5,98 0.000 *
FAT -0,3072 0,2895 -1,06 0.289
UFE -5,8818 10,5289 -0,56 0.576
usD -5,7502 1,0381 -5,54 0.000 *
GDPQ -3,2225 0,8064 -4,00 0.000 *
Sabit Terim 181,7131 3,3560 54,15 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.9’ da yer alan analiz sonuglarina gére FKM, USD ve GDPQ bagimsiz
degiskenleri yine %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli diger
degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gozlemlenmektedir. Istatistiksel
olarak anlamli olmayan degiskenlerin olasilik degerleri Tablo 3.8” e oranla artmis olsa
da, istatistiki olarak sonucu etkileyecek seviyede degildir. Degiskenlerin birbirleri
arasindaki korelasyonu ve etkilesimi sonuglar etkileyebilecegi igin istatistiksel olarak
anlamlilig1 en diisiik olan bagimsiz degisken (UFE) modelden cikartilarak panel veri
analizi tekrar edilmistir. Bu durumda olusturulan yeni model Esitlik 3.4’te tahmin

sonuglart ise Tablo 3.10’da gosterilmektedir.

NDS; = Bo + B (USD;.) + B.(GDPQ; ) + B3(ROE;,) + Bo(FKM;,) +
Bs(FAT;.) + €;¢ (3.4)
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Tablo 3.10. Esitlik 3.4 FGLS Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11

Doénem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

RZ

Aciklayict Std. Hata . Olasihk
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -11,9100 7,3031 -1,63 0.103
FKM -55,2895 9,1520 -6,04 0.000 *
FAT -0,3101 0,2894 -1,07 0.284
usb -6,0566 0,8306 -7,29 0.000 *
GDPQ -3,1747 0,7988 -3,97 0.000 *
Sabit Terim 181,6354 3,3473 54,26 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.10 da yer alan analiz sonuglarina gore FKM, USD ve GDPQ bagimsiz
degiskenleri yine %21 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli diger
degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gozlemlenmektedir. Istatistiksel
olarak anlamli olmayan degiskenlerin olasilik degerleri Tablo 3.9’ a oranla artmis olsa
da, istatistiki olarak sonucu etkileyecek seviyede degildir. Degiskenlerin birbirleri
arasindaki korelasyonu ve etkilesimi sonuglar1 etkileyebilecegi icin istatistiksel olarak
anlamlilig1 en diisiik olan bagimsiz degisken (FAT) modelden ¢ikartilarak panel veri
analizi tekrar edilmistir. Bu durumda olusturulan yeni model esitlik 3.5’de, tahmin

sonuglart ise Tablo 3.11 ‘de gosterilmektedir.
NDS;; = Bo + B1(USD;t) + B2(GDPQ;) + B3(ROE;.) + Bu(FKM;.) + & (3.5)

Tablo 3.11. Esitlik 3.5 FGLS Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11

Doénem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

RZ

Aciklayici Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -11,7345 7,2955 -1,61 0.108
FKM -54,8622 9,1220 -6,01 0.000 *
usD -6,1753 0,8275 -7,46 0.000 *
GDPQ -3,1347 0,8003 -3,92 0.000 *
Sabit Terim 181,2152 3,3494 54,10 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 3.11° de yer alan analiz sonuglarina gére FKM, USD ve GDPQ bagimsiz
degiskenleri yine %] anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli diger

degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu goézlemlenmektedir. Nihai
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ekonometrik modele ulagabilmek i¢cin ROE bagimsiz degiskeni modelden ¢ikartilarak
panel veri analizi tekrar edilmistir. Bu durumda olusturulan yeni model esitlik 3.6’da,

tahmin sonuglar1 ise Tablo 3.12’de gosterilmistir.
NDS;; = Bo + Bi(USD;:) + B2(GDPQie) + Bs(FKM;.) + &, (3.6)

Tablo 3.12. Esitlik 3.6 FGLS Tahmin Sonuclar:

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Doénem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

RZ

Aciklayict Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
FKM -59,1841 8,9519 -6,61 0.000 *
usb -6,2383 0,8267 -7,55 0.000 *
GDPQ -3,2219 0,7963 -4,05 0.000 *
Sabit Terim 181,8907 3,3304 54,61 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.12° de yer alan analiz sonuglarina gére FKM, USD ve GDPQ bagimsiz
degiskenleri yine %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamlidir. Caligmanin
devaminda kullanilacak modele Esitlik 3.6’ da ulasilmistir. Sonug olarak mikro degisken
FKM ve makro degiskenler USD ve GDPQ’ nun NDS’ deki degisiklikleri istatistiksel
olarak agikladig ortaya konmustur. Bu kapsamda model mikro degisken sayesinde Sirket
bazinda sok etkisini, makro degiskenler vasitasiyla da sektor bazinda sok etkilerini ifade
edebilir durumdadir.

Hem mikro hem de makro diizeydeki bagimsiz degiskenlerin katsayi isaretleri
negatiftir. Buna gore, bagimsiz degiskenlerin aldig1 degerler arttikga bagimli degiskenin
aldigr degerler azalmaktadir. Iliski ters yonliidiir. Modeldeki tiim isaretler finans

literatiiriindeki beklentilere paralel olarak gerceklesmistir.

3.3.2 Parametrik Panel Kantil Regresyon Bulgulari

Bu boéliimde panel veri analiz bulgulart ¢ercevesinde sirasiyla %5, %25, %50,
%75 ve %95 lik kantillerde yapilmis olan panel kantil regresyon bulgular
ozetlenmektedir. Her bir kantil diliminde tiim panel veri modeli analiz edildigi gibi ayrica

Esitlik 3.6 da ulasilan model de panel kantil regresyon analizine tabi tutulmustur.
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Tablo 3.13. Esitlik 3.2 Tahmin Sonuclar (z = 0, 05)

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Donem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0869

Aciklayicr Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -16,8335 8,9694 -1,88 0.061 ***
FKM 0,7299 14,0691 0,05 0.959
FAT -0,8942 1,1574 -0,77 0.440

BV 4,3627 14,4373 0,30 0.763
UFE 29,7807 10,8944 2,73 0.006 *
usD -7,4237 0,9459 -7,85 0.000 *
GDPQ -0,5750 1,3732 -0,42 0.676
Sabit Terim 70,8215 8,0509 8,80 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.13’ de yer alan analiz NDS degerleri en diisiikk %5 lik dilimdeki sirketler
icin yapilan tahmin olup, sonuglarma gére UFE ve USD bagimsiz degiskenleri %1
anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli, ROE degiskeni %10 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olurken, diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak
anlamsiz oldugu gozlemlenmektedir.

Tablo 3.14. Esitlik 3.2 Tahmin Sonuclar (7 = 0, 25)

Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11

Donem 1999-2022 Donem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0416

Aciklayict Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -6,0233 8,4464 -0,71 0.476
FKM -41,8080 16,3735 -2,55 0.011 **
FAT -0,9524 1,2289 -0,78 0.438
BV -10,7433 18,2839 -0,59 0.557
UFE 7,0884 12,7775 0,55 0.579
usD -5,1996 1,3686 -3,80 0.000 *
GDPQ -2,0309 1,5723 -1,29 0.197
Sabit Terim 132,2171 11,7755 11,23 0.000 *

%0,01, ¥*%0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 3.14° de yer alan analiz 0,25 kantil dilimdeki sirketler i¢in yapilan tahmin
olup, sonuglarina gére USD bagimsiz degiskeni %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli, FKM degiskeni ise %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak anlamli
olurken, diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu gézlemlenmektedir.
Bir dnceki tabloda istatistiksel olarak sirasiyla %1ve %10 seviyesinde anlamli ¢ikan UFE
ve ROE bagimsiz degiskenleri 0,25 kantil diliminde istatistiksel olarak anlamli

¢cikmamastir.
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Tablo 3.15. Esitlik 3.2 Tahmin Sonuclar (z = 0, 50)

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Donem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0317

Aciklayicr Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -21,8615 19,7224 -1,11 0.268
FKM -33,9477 11,7256 -2,90 0.004 *
FAT -0,5123 0,7534 -0,68 0.497
BV -2,3492 15,6784 -0,15 0.881
UFE -14,9204 12,0339 -1,24 0.215
usD -3,9126 1,4024 -2,79 0.005 *
GDPQ -2,1924 1,7203 -1,27 0.203
Sabit Terim 168,6470 8,9111 18,93 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.15’ de yer alan analiz 0,50 kantil dilimdeki sirketler i¢in yapilan tahmin
olup, sonuglarina gére USD ve FKM bagimsiz degiskenleri %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli olurken, diger degiskenlerin ise istatistiksel olarak anlamsiz
oldugu goriilmektedir. FKM bagimsiz degiskeninin bir 6nceki tabloya gore istatistiksel
olarak anlamlilik seviyesinde artis meydana gelmistir.

Tablo 3.16. Esitlik 3.2 Tahmin Sonuclar (z = 0, 75)

Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11

Donem 1999-2022 Donem Sayis1 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0326

Aciklayict Std. Hata .. Olasiik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -14,2370 40,4658 -0,35 0.725
FKM -52,1468 27,3072 -1,91 0.056 ***
FAT 0,1502 0,8896 0,17 0.866

BV -9,1128 20,4327 -0,45 0.656
UFE -10,9559 13,9212 -0,79 0.431
usb -2,2511 2,1206 -1,06 0.289
GDPQ -2,2512 1,5028 -1,50 0.134
Sabit Terim 214,0962 11,5018 18,61 0.000 *

%0,01, ¥*%0,05, **¥*0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.16’ da yer alan analiz 0,75 kantil dilimdeki sirketler i¢in yapilan tahmin
olup, sonuglarina gore sadece FKM bagimsiz degiskeni %10 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli olurken, diger tiim degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz
olmustur. Onceki kantil dilimlerinde %1 seviyesinde istatistiksel olarak anlaml1 olan
USD bagimsiz degiskeni 0,75 kantil diizeyinde istatistiki olarak anlamsiz olmustur. FKM
bagimsiz degiskeninin bir onceki tabloya gore istatistiksel olarak anlamlilik seviyesinde

azalis meydana gelmistir.
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Tablo 3.17. Esitlik 3.2 Tahmin Sonuglar T = 0,95

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Donem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0396

Aciklayicr Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
ROE -155,6829 110,3349 -1,41 0.159
FKM -56,0379 48,7380 -1,15 0.251
FAT 0,0154 0,9895 0,02 0.988
BV 24,5764 55,5560 0,44 0.658
UFE -21,9554 46,0487 -0,48 0.634
usD -2,0647 5,0332 -0,41 0.682
GDPQ -4,2471 2,1287 -2,00 0.046 **
Sabit Terim 275,8870 31,1234 8,86 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 3.17° de yer alan analiz 0,95 kantil dilimdeki sirketler i¢in
yapilan tahmin olup, sonuglarina gore sadece GDPQ bagimsiz degiskeni %5 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli olurken, diger tiim degiskenler istatistiksel olarak
anlamsiz olmustur. Onceki kantil dilimlerinden farkli olarak FKM, USD gibi bagimsiz
degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz olmustur. Genel olarak panel kantil regresyon
sonuclar1 karmasik sonucglar vermektedir. Bu nedenle daha net bir sonuca varabilmek
amaciyla Esitlik 3.6 da ifade edilmis olan nihai ekonometrik model panel kantil regresyon
yontemiyle ayrica irdelenmistir.

Tablo 3.18. Esitlik 3.6 Tahmin Sonug¢lari T = 0,05

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Doénem 1999-2022 Donem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0730

Aciklayict Std. Hata .. Olasilik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
FKM -1,8938 9,5436 -0,20 0.843
usD -6,9381 0,6492 -10,69 0.000 *
GDPQ -1,9022 0,9280 -2,05 0.041 **
Sabit Terim 74,8987 2,6473 28,29 0.000 *

%0,01, ¥*%0,05, **¥*0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Tablo 3.18’ da yer alan analiz, esitlik 3.6’da ifade edilen model ger¢evesinde NDS
degerleri en diisiikk %5 lik dilimdeki sirketler icin yapilan tahmin olup, panel kantil
regresyon sonuglarina goére USD bagimsiz degiskeni %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli, GDPQ degiskeni ise %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel
olarak anlamli olurken, FKM degiskenin istatistiksel olarak anlamsiz oldugu

gozlemlenmektedir.
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Tablo 3.19. Esitlik 3.6 Tahmin Sonuglarn 7 = 0,25

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Donem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0340

Aciklayicr Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
FKM -38,9527 18,3515 -2,12 0.034 **
usb -5,7035 0,9183 -6,21 0.000 *
GDPQ -1,9351 1,0598 -1,83 0.068 ***
Sabit Terim 126,4241 4,8828 25,89 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.19’ da yer alan analiz, esitlik 3.6’da ifade edilen model ger¢evesinde NDS
degerleri en diisiikk %25 lik dilimdeki sirketler icin yapilan tahmin olup, panel kantil
regresyon sonuglarmma goére USD bagimsiz degiskeni %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli, FKM degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli, GDPQ degiskenin ise %10 seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir.

Tablo 3.20. Esitlik 3.6 Tahmin Sonug¢lar1 7 = 0,50

Bagimh Degisken NDS Firma Sayisi 11

Doénem 1999-2022 Donem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0286

Aciklayict Std. Hata .. Olasiik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
FKM -39,9395 16,6109 -2,40 0.016 **
uUshD -4,5253 1,0011 -4,52 0.000 *
GDPQ -1,9794 1,3055 -1,52 0.130
Sabit Terim 166,5205 3,8744 42,98 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 3.20° de yer alan analiz, esitlik 3.6’da ifade edilen model gergevesinde NDS
degerleri en diisiik %50 lik dilimdeki sirketler icin yapilan tahmin olup, panel kantil
regresyon sonuglarina goére USD bagimsiz degiskeni %1 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli, FKM degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak
anlamli, GDPQ degiskenin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 anlasilmaktadir.

Tablo 3.21. Esitlik 3.6 Tahmin Sonug¢lari T = 0,75

Bagimh Degisken = NDS Firma Sayis1 11

Dénem 1999-2022 Donem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0280

Aciklayic Std. Hata L. Olasihk
Degisk{:nler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
FKM -53,0172 15,4946 -3,42 0.001 *
uUshD -3,3313 0,9909 -3,36 0.001 *
GDPQ -2,3064 1,0528 -2,19 0.029 **
Sabit Terim 211,6093 4,1883 50,52 0.000 *

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
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Tablo 3.21° de yer alan analiz, esitlik 3.6’da ifade edilen model gergevesinde NDS
degerleri en diisiik %75 lik dilimdeki sirketler icin yapilan tahmin olup, panel kantil
regresyon sonuglarina gore USD ve FKM bagimsiz degiskenleri %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli, GDPQ degiskeni %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmaktadir.

Tablo 3.22. Esitlik 3.6 Tahmin Sonugclari T = 0,95

Bagimh Degisken NDS Firma Sayis1 11

Donem 1999-2022 Doénem Sayisi 94

Gozlem Sayisi 1034

R? 0,0360

Aciklayict Std. Hata o Olasihik
Degiskenler Katsayilar t Degeri Degeri (p)
FKM -82,6230 30,1234 -2,74 0.006 *
usD -6,0192 1,7115 -3,52 0.000 *
GDPQ -3,8870 1,3304 -2,92 0.004 *
Sabit Terim 303,3951 13,4460 22,56 0.000 *

*0,01, *¥*0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Son olarak Tablo 3.22° de yer alan analiz, esitlik 3.6’da ifade edilen model

cergevesinde NDS degerleri en diisiik %95 lik dilimdeki sirketler i¢in yapilan tahmin
olup, panel kantil regresyon sonuglarina gore tiim bagimsiz degiskenlerin %1 anlamlilik
seviyesinde istatistiksel olarak anlamli oldugu goriilmiistiir.
Genel olarak degiskenler bazinda irdelendiginde, FKM degiskeninin istatistiksel
anlamliliginin arttig1 kantillerde katsayisinin da artti1 ve en yiiksek katsayiya sahip olan
degisken oldugu goze carpmaktadir. Diger iki de§iskende katsayilar kantiller arasinda
keskin farkliliklar gostermemektedir. Soklarin uygulanacagi ug kantillere bakildiginda 95
kantilde tiim degiskenler istatistiki olarak %1 seviyesinde anlamli iken 5 (r = 0,05)
kantilde FKM degiskenin istatistiki olarak anlamsiz oldugu goriilmektedir. USD
degiskeni tiim kantillerde %1 seviyesinde istatistiki olarak anlamli 6l¢tilmektedir. GDPQ
degiskeni ise 50 kantil haricinde tiim kantillerde istatistiki olarak anlamlidir. Bu bulgular
1s181nda, panel kantil regresyon sonuglarina gore, Esitlik 3.6 da verilen panel veri modelin
teyidinin alindig1 anlagilmaktadir. Bu nedenle, sanayi sirketlerinde stres testi uygulamasi
icin gelistirilen metodoloji ¢ercevesinde modele Monte Carlo Simiilasyonu kullanilarak
sok verme asamasina geg¢ilmistir. Simiilasyon bulgular1 Boliim 3.3.3 ¢ de agiklanmaktadir.
3.3.3 Monte Carlo Simiilasyon Bulgular:

Istatistiki olarak gecerli olan ekonometrik model {izerinden beklenen ve
beklenmeyen soklar Monte Carlo simiilasyonu vasitasiyla tahmin edilmistir.

Simiilasyonda iterasyon sayist 1.000 olarak belirlenmistir. Asimtotik etkinlik geregi
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1.000 iterasyona gelince farklilasma olmadigi goriildiigiinden bu sayida iterasyon yeterli

goriilmiistiir. Esitlik 3.6 y1 tekrar degerlendirmeye alirsak asagidaki gibi ifade edilir.
NDS;¢ = Bo + B(FKM;) + Bo(USDy ) + Bs(GDPQy.) + €i (3.6)
Esitlik 3.6 simiilasyona giren baz panel veri modelini temsil etmektedir. Esitlik

3.7, 3.8, 3.9 ise bagimsiz degiskenler i¢in kurulmus olan dinamik regresyon modellerini

ifade etmektedir.

FKM;; = ¢, + ¢1(FKMi,t—1) + Vit (3.7)
USD;; = 6o + 0,(USDj ;1) + z;,, (3.8)
GDPQ],t = Qo + al(GDPQj’t_l) + ej’t (39)

Esitliklerde yer alan degiskenlerden v; ¢, z; ;, €j sembolleri ilgili esitliklerin hata
terimleri olup verilen soku temsil etmektedirler. €;, sembolii ise panel veri modelinin

sokunu temsil etmektedir. Esitlik 3.6, Tablo 3.13 de yer alan tahmin sonuglarina gére
Esitlik 3.10 daki gibi ifade edilebilir:

NDS;, = 181,8900 — 59,1841 (FKM;,) — 6,2380 (USD; ) — 3,2219 (GDPQ;,) +
Eit (3.10)

Simiilasyon sonuglarina gore ise soklari temsil eden hata terimi degerleri asagidaki
gibidir:

vy = —0,2646; z;; = —0,5853 ; ¢;, = —4,5896 ; ¢;; = —352,7880

llgili degerler Esitlik 3.7, 3.8 ve 3.9 ‘a yerlestirildiginde Esitlik 3.11, 3.12, 3.13 elde
edilmektedir.

FKM;, = 0,0652 + 0,3088 (FKM;,_,) — 0,2646 (3.11)
USD;, = —0,1871 + 1,1327 (USD; ;—,) — 0,5853 (3.12)
GDPQ;, = 1,3985 —0,1173 (GDPQ;,_,) — 4,5896 (3.13)
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Boliim 3.2, Tablo 3.1°de gosterildigi tizere veri seti 11 sirketinin verilerinden
olusmaktadir. Esitlik 3.10 daki NDS degerine ulasabilmek i¢in her bir firma i¢in esitlik
3.10, 3.11 ve 3.12 deki degerlerin ayr1 ayr1 yerine konulmasi gerekmektedir. Bu boliimde
1 numarali sirket (Akin Tekstil) 6rnek olarak hesaplanacak olup diger sirketlerin sonug
bulgularina 6zet halinde tablo olarak yer verilmektedir. Bu kapsamda Akin Tekstil ‘in
degerleri Esitlik 3.11, 3.12 ve 3.13 ‘de yerlerine konuldugunda Esitlik 3.14, 3.15 ve 3.16

elde edilmektedir;

FKMi,ZOZZQZ = '0,1080 FKMi,2022Q3 = ‘0,2327 (314)
USD; 20222 = 15,7838 USD; 202203 = 17,1059 (3.15)
GDPQj,2022Q2 = 2,07 GDPQj’2022Q3 = '3,4339 (316)

Esitlik 3.14,3.15 ve 3.16 ‘da elde edilen degerler, Esitlik 3.10 da belirtilen ana modelde
yerine kondugunda Akin Tekstil igin tiim agiklayici degiskenler ayn1 anda 2 standart
sapma kadar negatif soka ugradiginda NDS in almasi gerekli olan deger

hesaplanabilmektedir.

NDS g rerstitzo2203 = 181,8900 — (59,1841 (—0,2327)) — (6,2380 (17,1059)) —
(3,2219 (—3,4339)) — 352,7880

NDSAkln Tekstil,2022Q3 — -2 52, 77 gun hesap|anmaktad1r.

Igili Sirketin 2022Q3 NDS degeri yukarida belirtilen negatif soklar sebebiyle -252,77
giin olacaktir. Bir diger ifade ile sirket NDS ‘ni -252,77 giine ¢ekecektir. Bunun pratikte
olabilme ihtimali ancak 6n 6demeli satislar, stokta beklemeden iiretim ve sevkiyat ve
uzun vadeli alimlarla vadeyi tedarik¢ilere yiikleyebilmek gibi ii¢ bilesen ile miimkiindiir.
Bu bilesenlerin tiimii ayn1 anda olabilecegi gibi NDS tanimi geregi drnegin 6n édemeli
satisin stoktan bekleme siiresi ve tedarik vadesinden daha uzun olmasi1 durumunda da s6z
konusu olabilir. Burada iki dnemli husus mevcuttur: Ilki tiim degiskenlerin ayn1 anda ayni
yonde soka ugramasi ihtimali, ikincisi ise NDS i¢in negatif sok aslinda sirket i¢in pozitif
anlam tasimaktadir. Bu nedenle de degiskenlere tek tek sok verildiginde olusan sonuglarin
da irdelenmesi ortaya ¢ikan bulgularin degerlendirilmesinde daha aydinlatici olacaktir.
3.3.3.1 Faaliyet Kar Marji1 (FKM) Soku

Bagimsiz degiskenlerden sadece FKM degiskenin soka tabi tutulmasi, diger

bagimsiz degiskenlere ve modelin kendisine herhangi bir sok uygulanmamasi durumu
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Esitlik 3.17° de irdelenmistir. Boyle bir durum asagidaki kosul ve/veya kosullarin
gerceklesmesi sonucu olusabilecek ve sonucunda da FKM negatif etkilenerek diisiis

yasayabilecektir;

o Sirket satiglarinda ani miktarsal ve/veya tutarsal diisiis (ciro kaybi)

o Faaliyet giderlerde goriilebilecek ani ve kalict bir artig

e Yukaridaki iki maddenin ayni anda ger¢eklesmesi

e Briit kar marjim (dolayisiyla da faaliyet kar marjini1) ciddi seviyede

etkileyecek diizeyde mal iadesi

Akin Tekstil rnegi tizerinden ifade edilecek olursa, Akin Tekstil NDS degerinin
sadece FKM agiklayici degiskeni 2 standart sapma kadar negatif soka ugradiginda alacagi
deger:

NDS pjeun rekstiz02203 = 181,8900 — (59,1841 (~0,2327)) — (6,2380 (17,6910)) —
(3,2219 (1,1517)) (3.17)

NDSAkln Tekstil, 202203 = 81, 58 gun hesaplanmaktadlr.

Tgili Sirketin 2022Q3 NDS degeri sadece FKM bagimsiz degiskeni iizerinden sok
verilmesi durumunda 81,58 degerini alacaktir. FKM mikro degisken yani her bir sirkete
0zel degisken oldugu icin sirket bazinda sok etkileri farklilasacaktir. Sirketler bazinda
hazirlanmis, negatif yonlii FKM soku sonrasi yeni NDS degerleri grafigi Sekil 3.1 ‘de
gosterilmektedir.

Sekil 3.1 FKM negatif yonlii sok sonrasi yeni NDS degerleri

YUNSA 1
YATAS )

SOKTAS ]

MENDERES )
LUKS KADIFE |

KORDSA )

KARSU )
DERIMOD ]
BOSSA |
ARSAN )
AKIN )

68 70 72 74 76 78 80 82 84
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Analize dahil edilen 11 sirketin 202293 sok sonras1 yeni NDS degerleri ve 2022q2
ye (bir onceki donem) ait gozlem degerleri Tablo 3.23° de sunulmaktadir. Tablonun en
sag siitununda yer alan NDS FARK degerleri sirketin soktan ka¢ giin diizeyinde
etkilendigi ve etkilenme yoniiniin (artis-azalis) ne oldugunu ifade etmektedir. Ornegin,
Akin Tekstil FKM iizerinden sok yediginde NDS degeri 10,98 giin artmaktadir. Diger
taraftan ayni sokta Bossa sirketinin NDS degeri 91,17 giin kadar azalarak 166,5 giinden
75,33 giine diismektedir.

Tablo 3.23. FKM Sok Sonuclari

GOZLEM SIRKET FKM NDS NDS
. FKMqy . NDS.y
QNO ADI GOZLEM GOZLEM FARK
202292 AKIN -0,108 -0,2327 70,6 81,58 10,98
202292 ARSAN 0,278 -0,1135 59,5 74,53 15,03
202292 BOSSA 0,234 -0,1271 166,5 75,33 91,17
202292 DERIMOD 0,043 -0,1861 -39,5 78,82 118,32
202292 KARSU 0,346 -0,0925 125,5 73,29 -52,21
202292 KORDSA 0,094 -0,1704 117 77,89 -39,11
LUKS
202292 . 0,345 -0,0929 164,1 73,30 -90,80
KADIFE
202292 MENDERES 0,369 -0,0854 168,2 72,87 -95,33
202292 SOKTAS 0,1 -0,1685 28,5 77,78 49,28
202292 YATAS 0,126 -0,1605 50,3 77,31 27,01
202292 YUNSA 0,314 -0,1024 97,7 73,87 -23,83

Tablo 3.23 ‘te gosterildigi gibi her bir sirket FKM sokundan farkli y6nde
etkilenmektedir. Bu durum sirketlerin mevcut finansal durumlari, satis kanallarinin

cesitliligi, stok stratejileri, tedarik zincirleri gibi birgok farkli etkenle agiklanabilmektedir.
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Kimi sirketlerde yeni NDS degerleri sok oncesi degerlerine kiyasla artarken, kimi
sirketlerde azalmaktadir. Sekil 3.2 ‘de gdsterilen sonuglar sirket bazinda FKM sokunun

etkisini gostermektedir.

Sekil 3.2 FKM negatif yonlii sok sirket bazh etkiler

YUNSA; -24 |

[ YATAS; 27
[ MENDERES; -95 |
[ LUKS KADIFE; -91 |

KORDSA; -39 |
I DERIMOD; 118 |
[ BOSSA; -91 |
[ ARSAN; 15
[AKIN ;11
-150 -100 -50 0 50 100 150

Sekil 3.1 de Akin Tekstil FKM soku sonrasi en yiiksek NDS degerine sahip sirket
olarak goriiniirken, Sekil 3.2 de aym sirketin sadece 11 giin NDS artis1 olarak FKM
sokunun etkisi oldugu ortaya konmaktadir. Benzer sekilde FKM sokunun Menderes
Tekstilde yaratmis oldugu etki NDS ‘in 95 giin azalmasi olarak 6lciiliirken yeni NDS
degerinin 73 giin seviyesinde oldugu Sekil 3.1 ‘de ortaya konmaktadir. FKM sokundan
en cok etkilenen sirketler sirasiyla Derimod, Menderes, Liiks Kadife ve Bossa olarak
Olctilmektedir. Derimod’un sok sonrasi NDS ‘i artarken, diger en ¢ok etkilenen 3 sirketin
NDS degerleri azalmistir. Bu durumun sebepleri Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde

irdelenmektedir.

3.3.3.2 Kur (USD/TRY) Soku

Bagimsiz degiskenlerden sadece USD degiskenin soka tabi tutulmasi, diger
bagimsiz degiskenlere ve modelin kendisine herhangi bir sok uygulanmamasi durumu
asagida esitlik 3.18 de gosterilmistir. Ayni sirket iizerinden ifade edecek olursak Akin
Tekstil i¢in sadece USD agiklayic1 degiskeni 2 standart sapma kadar negatif soka
ugradiginda (negatif sok USD degerindeki ani diisiisii temsil etmektedir) NDS in alacagi
deger:
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NDS i rekstivzo22 03 = 181,8900 — (59,1841 (0,0318)) — (6,2380 (17,106)) —
(3,2219 (1,1517)) (3.18)

NDS srin Tekstil 2022Q3 — 69,57 glin hesaplanmaktadlr.

Ilgili Sirketin 2022Q3 NDS degeri sadece USD degiskeni iizerinden sok verilmesi
durumunda yeni NDS degeri 69,57 degerini alacaktir. Her ne kadar USD sok her Sirket
icin ayn1 olsa da sokun etkisi mikro degiskenin Sirket bazinda farkli olmasindan o6tiirii
Sirkete gore degismektedir. Sirketler bazinda USD sok sonrast yeni NDS degerleri Sekil
3.3’ te gosterilmektedir;

Sekil 3.3 USD negatif yonlii sok sonrasi yeni NDS degerleri

YUNSA | )
YATAS | ]
SOKTAS | )
MENDERES | )
LUKS KADIFE | ]
KORDSA | )
KARSU | ]
DERIMOD | )
BOSSA [ )
ARSAN [ )
AKIN [ )
56 58 60 62 64 66 68 70 72

Analize dahil edilen 11 sirketin 202293 sok sonras1 yeni NDS degerleri ve 202292
ye (bir 6nceki donem) ait gézlem degerleri Tablo 3.24°te sunulmaktadir. Tablonun en sag
stitununda yer alan NDS FARK degerleri sirketin soktan kag giin diizeyinde etkilendigi
ve etkilenme yoniiniin (artis-azalis) ne oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, Akin Tekstil
USD iizerinden sok yediginde NDS degeri 70,6 giinden 69,57 giine diismektedir. Diger
taraftan ayni sokta Bossa sirketinin NDS degeri 103,18 giin kadar azalarak 166,5 giinden
63,32 giine diiserken, Derimod sirketinin NDS degeri -39,5 giinden 106,32 giin artarak
66,82 giine yiikselmektedir.
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Tablo 3.24. USD Sok Sonuglar

GOZLEM . uUsSD . NDS
SIRKET ADI B USD¢y | NDS GOZLEM | NDS(y

QNO GOZLEM FARK
202292 AKIN 15,7838 17,106 70,6 69,57 -1,02
202292 ARSAN 15,7838 17,106 59,5 62,52 3,02
202292 BOSSA 15,7838 17,106 166,5 63,32 -103,18
202292 DERIMOD 15,7838 17,106 -39,5 66,82 106,32
202292 KARSU 15,7838 17,106 1255 61,28 -64,22
202292 KORDSA 15,7838 17,106 117 65,88 -51,12

LUKS
202292 ] 15,7838 17,106 164,1 61,30 -102,80
KADIFE

202292 MENDERES 15,7838 17,106 168,2 60,86 -107,34
202292 SOKTAS 15,7838 17,106 28,5 65,77 37,27
202292 YATAS 15,7838 17,106 50,3 65,30 14,99
202292 YUNSA 15,7838 17,106 97,7 61,86 -35,84

Modelde yer alan bagimsiz makroekonomik degisken USD i¢in teorik olarak
beklenti, USD artis1 yoniinde sok olustugunda sirketlerin NDS degerleri {izerinde kisaltict
etki yapmas1 yoniindedir. Ancak sirket bazinda olusan etkiler gerek mikro degisken
gerekse de sirket yapilar1 yoniinden farklilasmaktadir. Tablo 3.24 ‘te gosterildigi tizere
beklentinin ters yoniinde etkilenen en 6énemli sirket Derimod olmustur. Bu sirket satis
kanallar1 olarak daha ziyade bayi yapilanmasi ve kendi magazalar1 iizerinden B2C
(Business to Consumer) pazarlama yapisini kullanan bir sirket olarak karsimiza
cikmaktadir. Bu satis pazarlama yontemi dogrudan tiiketiciye veya iriinleri dogrudan
miisterilere satan ve bdylece licilincii taraf perakendecileri, toptancilar1 veya aracilar
atlayan is modelidir. Bu durumda USD sokundan dolayl1 olarak satis miktar1 diisiikliigi
olarak da etkilenmesi muhtemel olup bayilerine ve nihai tiiketiciye yaptigi satislarda bunu
gidermek i¢in vade yapisini degistirdigi varsayilabilir. Dogaldir ki, her sirketin genel

finansal yapis1 bu tiir kararlarda etkili olacaktir.
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Sekil 3.4 USD negatif yonlii sok sirket bazh etkiler

YUINSA; -36
[ YATAS; 15
SOKTAS] 37
167

LUKS KADIFE; -103 I

[ KARSU; -64 |
I DERIMOD; 106 |
[[BOSSA; -103 |
[|ARSAN; 3
AKIN ;-1 |
-150 -100 -50 0 50 100 150

Sekil 3.4, USD soku sonrasi sirketlerin hangi yonde kag giin olarak etkilendigini
gostermektedir. FKM sokuna benzer sekilde USD sokundan da en ¢ok etkilenen sirketler
sirastyla Derimod, Menderes, Liiks Kadife ve Bossa olarak 6l¢iilmektedir. Derimod’un
sok sonras1 NDS ‘i artarken, diger en ¢ok etkilenen 3 sirketin NDS degerleri azalmistir.
Bu durumun sebepleri Sonug ve Oneriler béliimiinde irdelenmektedir.
3.3.3.3 Gayri safi yurt ici hasila (GDPQ) Soku

Bagimsiz degiskenlerden sadece GDPQ degiskenin soka tabi tutulmasi, diger
bagimsiz degiskenlere ve modelin kendisine herhangi bir sok uygulanmamasi durumu
asagida esitlik 3.19 de gosterilmistir. Ayn1 6rnek iizerinden ifade edecek olursak Akin
Tekstil sadece GDPQ agiklayici degiskeni 2 standart sapma kadar negatif soka
ugradiginda (negatif sok hizli ekonomik daralmay1 ve dolayisiyla da ticaret hacimlerinin
negatif etkilenmesini ifade etmektedir) NDS in almas1 gerekli deger:

NDSpin Tekstirzo22q3 = 181,8900 — (59,1841 (0,0318)) — (6,2380 (17,691)) —
(3,2219 (—3,4339)) (3.19)

NDSAkln Tekstil,2022Q3 = 80, 71 gun hesaplanmaktadlr.

Ilgili Sirketin 2022Q3 NDS degeri sadece GDPQ degiskeni iizerinden sok
verilmesi durumunda yeni NDS degeri 80,71 giin olacaktir. Her ne kadar GDPQ sok her
sirket i¢in ayn1 olsa da etkisi mikro degiskenin sirket bazinda farkli olmasindan Otiirii
sirkete gore degismektedir. Sirketler bazinda yeni NDS degerleri Sekil 3.5 te

sunulmaktadir.
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Sekil 3.5 GDPQ negatif yonlii sok sonrasi yeni NDS degerleri

YUNSA | )
YATAS | ]
SOKTAS | 1

MENDERES | |

LUKS KADIFE [ |

KORDSA | 1
KARSU | 1

DERIMOD | |
BOSSA [ 1
ARSAN | 1

AKIN [ ]
66 68 70 72 74 76 78 80 82

Analize dahil edilen 11 sirketin 202293 sok sonrasi1 yeni NDS degerleri ve 202292
ye (bir dnceki dénem) ait gozlem degerleri Tablo 3.26” da gosterilmektedir. Tablonun en
sag stitunda yer alan NDS FARK degerleri sirketin soktan kag¢ giin diizeyinde etkilendigi
ve etkilenme yoniiniin (artis-azalis) ne oldugunu ifade etmektedir. Ornegin, Akin Tekstil
GDPQ iizerinden sok yediginde NDS degeri 70,6 giinden 80,71 giine ¢ikmaktadir. Diger
taraftan ayn1 sokta Bossa sirketinin NDS degeri 92,04 giin kadar azalarak 166,5 glinden
74,46 giine diiserken, Derimod sirketinin NDS degeri -39,5 giinden 117,45 giin artarak
77,95 giine yiikselmektedir.

Tablo 3.25. GDPQ Sok Sonuclari

GOZLEM | SIRKET ADI GDPQ GDPQqiy NDS NDS,¢ NDS

QNO GOZLEM GOZLEM FARK
202202 AKIN 2,0699 -3,4339 70,6 80,71 10,11
202202 ARSAN 2,0699 -3,4339 59,5 73,66 14,16
202292 BOSSA 2,0699 -3,4339 166,5 74,46 -92,04
202202 DERIMOD 2,0699 -3,4339 -39,5 77,95 117,45
202202 KARSU 2,0699 -3,4339 125,5 72,41 -53,09
202202 KORDSA 2,0699 -3,4339 117 77,02 -39,98
2022q2 LUKS KADIFE 2,0699 -3,4339 164,1 72,43 -91,67
202202 MENDERES 2,0699 -3,4339 168,2 71,99 -96,21
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202292 SOKTAS 2,0699 -3,4339 28,5 76,91 48,41
202292 YATAS 2,0699 -3,4339 50,3 76,43 26,13
202292 YUNSA 2,0699 -3,4339 97,7 72,99 -24,70

Modelde yer alan bagimsiz makroekonomik degisken GDPQ i¢in teorik olarak
beklenti, GDPQ azalis1 yoniinde sok olustugunda sirketlerin NDS degerleri tizerinde
artirict etki yapmasi yoniindedir. Ancak sirket bazinda olusan etkiler gerek mikro
degisken gerekse de sirket yapilar1 yoniinden farklilasmaktadir. Genel olarak iilke
ekonomisi kiiciildiigiinde sirketlerin satiglar1 da diisiis gostermektedir. Elbette ki bu
durum baz1 iiretim yapilarini kisa vadede, bazi tiretim yapilarini da uzun donemli olarak
etkilemektedir. Tablo 3.25 de gosterildigi iizere, USD sokta oldugu gibi en biyiik
etkilenme Derimod sirketinde yasanmaktadir. GDPQ da gergeklesen negatif sok hane
halki harcamalarini hizli bir bigimde diistirmekte ve buna paralel sirket satislart da hizli
bicimde gerileyebilmektedir.

Diger tarafta ise Bossa, Liiks Kadife, Menderes gibi sirketler ise daha ziyade pesin
satisa donebilmekte (6rnegin ihracati1 artirarak) veya hammadde alimlarini ¢ogunlukla
yilbasinda tamamladiklarini varsayildiginda, yeni hammadde alimi yapmayarak stokta
bekleme siiresinin analiz donemi itibartyla diismesi ile birlikte ve/veya genel olarak
tedarikgilerinin de kii¢ciilmeden etkilenmesi sonucu daha uzun vadeli alim yapabilme
imkaninit degerlendirdigi varsayimi altinda NDS’ lerini azaltabilmektedirler.

Satig kanali olarak da B2B (Business to Business) agirlikli pazarlama stratejileri
bu noktada avantajli olabilmektedir. B2B sirketten sirkete, kurumdan kuruma olarak
farkli sekillerde kullanilabilen iki farkli kurulusun kendi aralarinda yaptig1 satis anlamina
gelmektedir. Bu manada sanayi ara mali iiretimi B2B is modelidir. Fiyat diisiirerek
miisterilerini pesin alima yonlendirmeleri de stok riskini miisteriye transfer etmek yoluyla
NDS’ ni diisiirecektir. Ayrica, 6zellikle yurt i¢i kaynakli tedarik¢ilerden konsinye mal

alim1 yapmalar1 yine NDS’ ni diisiiriicti etki yapacaktir.
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Sekil 3.6 GDPQ negatif yonlii sok sirket bazh etkiler

YUNSA{ -24.7 |
[ YATAS; 26,13
[ SOKTAS; 48,41
[MENDERES; -96,21 |
967
KORDISA; -39,98 |

117,45
[ BOSSA; -92,04 |
[ ARSAN; 14,16
[ AKIN ;10,11
-150 -100 -50 0 50 100 150

Sekil 3.6, GDPQ soku sonrasi sirketlerin hangi yonde kag giin olarak etkilendigini
gostermektedir. FKM ve USD soklarina benzer sekilde GDPQ sokundan da en ¢ok
etkilenen sirketler sirasiyla Derimod, Menderes, Bossa ve Liiks Kadife olarak
Olciilmektedir. Derimod’un sok sonras1t NDS ‘i artarken, diger en ¢ok etkilenen 3 sirketin
NDS degerleri azalmistir. Bu durumun sebepleri Sonu¢ ve Oneriler boliimiinde
irdelenmektedir.

Tablo 3.26 da tiim bagimsiz degiskenlere ait sirasiyla 2 standart sapma kadar

negatif sok sonuglar1 veri setindeki sirketler bazinda gdsterilmektedir.

Tablo 3.26. Ozet negatif sok sonuglar

"FKM "UsSD “

FARK " FARK "
202292 AKIN 70,6 10,98 -1,02 10,11 -357,46
202292 ARSAN 59,5 15,03 3,02 14,16 -353,42
202292 BOSSA 166,5 -91,17 -103,18 -92,04 -459,61
202292 DERIMOD -39,5 118,32 106,32 117,45 -250,12
202292 KARSU 125,5 -52,21 -64,22 -53,09 -420,66
202292 KORDSA 117 -39,11 -51,12 -39,98 -407,56
202202 LUKS KADIFE 164,1 -90,80 -102,80 -91,67 -459,24
202292 MENDERES 168,2 -95,33 -107,34 -96,21 -463,78
202202 SOKTAS 28,5 49,28 37,27 48,41 -319,17
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202242

YATAS

50,3

27,01

14,99

26,13

-341,44

202202

YUNSA

97,7

-23,83

-35,84

-24,70

-392,28

Yukarida yer alan Monte Carlo simiilasyonu bulgular1 2 standart sapma kadar tiim

degiskenlere ayr1 ayr1 ve tiim modele tek seferde verilen negatif soklari temsil etmektedir.

Dogal olarak ayni sartlar altinda pozitif soklar1 da incelemek gerekmektedir. Tablo 3.27,

2 standart sapma kadar pozitif sok verildiginde olusan analize dahil olan sirketler

bazindaki etkileri gostermektedir. Ekonometrik modeldeki pozitif soklar su sekilde

agiklanabilir:

e FKM pozitif soku sirketin faaliyet kar marjinin bir sonraki donemde hizli bir

sekilde artmasi (0rnegin satiglardaki hizli artis sonucu ciro artigi, maliyetlerde

meydana gelen ani diisiis veya faaliyet giderlerinde yasanan hizli diislis gibi)

ifade etmektedir.

e USD pozitif soku USD degerinin hizli bir sekilde artmasini ifade etmektedir.

e GDPQ pozitif soku ililke ekonomisindeki hizli biiylimeyi ifade etmektedir.

e Modelin kendisine ait pozitif sok ise tiim degiskenlerin ayni1 anda soka tabi

tutulmasini ifade etmektedir.

Buna gore 6rnegin Bossa sirketinde analizin doneminin son NDS gozlem degeri
166,5 giin iken pozitif FKM soku NDS’ ni 122,43 giin azaltmaktadir. USD soku ise NDS’
ni 110,47 giin azaltirken benzer sekilde GDPQ soku da NDS’ ni 121,59 giin

azaltmaktadir. Diger taraftan modelin tiimiine uygulanan sok sonucu sirketin yeni NDS

412,97 giin artmaktadir. Tablo 3.28 ‘de gosterildigi gibi her bir sirket mikro degisken

sebebiyle, makro degiskenlerdeki soklar tiim sirketler igin ayni ekonomik ortami ifade

etse de farkli diizeylerde ve yonlerde etkilenmektedir.

Tablo 3.27. Ozet pozitif sok sonuglar

"FKM "UsSD
N "GDPQ NDS
GOZLEM . NDS SOK SOK
QNO SIRKETADL | c67rEM | NDS NDS |S:21F§|<NPS IS:(A)\I;K
FARK "™ | FARK"
2022q2 AKIN 70,6 -20,28 -8,32 -19,44 419,22
2022q2 ARSAN 59,5 -16,24 -4,28 -15,40 412,17
2022q2 BOSSA 166,5 -122,43 -110,47 -121,59 412,97
202292 DERIMOD -39,5 87,06 99,02 87,90 416,47
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202202 KARSU 125,5 -83,48 -71,52 -82,64 410,93
202202 KORDSA 117 -70,38 -58,42 -69,54 415,53
202202 LUKS 164,1 -122,06 -110,10 -121,22 410,95
KADIFE
202202 MENDERES 168,2 -126,60 -114,64 -125,76 410,51
202202 SOKTAS 28,5 18,01 29,98 18,86 415,42
202202 YATAS 50,3 -4,26 7,70 -3,42 414,95
2022092 YUNSA 97,7 -55,10 -43,14 -54,26 411,51

Bolim 1.1.2 ‘de belirtildigi gibi stres testleri olagandis1 olaylarin etkilerini
bulmay1 amaglar. Ancak “olagandisi” kavrami gerceklesmesi miimkiin olmayan
anlaminda ele alinmamalidir. Dolayisiyla stres testleri temelde gercek¢i ve makul
senaryolara dayanmalidir. Tablo 3.26 ve Tablo 3.27 de sunulan soklar tiim degiskenlerin
ayn1 anda negatif yonlii veya pozitif yonlii soka ugramasi varsayimi ile yapilmistir. Bu
sartlarin teorik olarak gerceklesmesi miimkiin olsa da fiili durumda gerceklesme olasiligi
oldukca diisiiktiir. Bu nedenle tiim degiskenlerin ayn1 anda farkli yonlerde hareket ettigi
ve fiili durumda gerceklesme olasilig1r gorece en yiiksek olan senaryo iizerinden sok
degerleri hesaplanmalidir. Ornek olarak segilen tekstil sektoriinde yer alan bir sirket igin
olas1 en kotii durum senaryosu GDPQ ve FKM bagimsiz degislerinin negatif yonlii soka
ugramasi, ayn1 anda USD bagimsiz degiskeninin ise pozitif yonlii (USDTRY artmasi)
soka ugramasi durumudur. Bu durumda ortaya ¢ikan toplam etki (NDS degisimi) Sekil
3.7 ‘de sirket bazinda gosterilmektedir.



84

Sekil 3.7 FKM, GDPQ negatif USD pozitif sok etki sonug

YUNSA; -12,69

YATAS; 38,15

SOKTAS; 60,42

M‘ENDERES; -84,19

LUKS KADIJFE; -
79,66
KORDSA; -27,97
KARSU; -41,07
DERIMOD; 129,46
BOSSA,; -80,03
ARSAN; 26,17
AKIN; 22,12
-100,00 -50,00 0,00 50,00 100,00 150,00

En kotii olast durum olarak adlandirilabilen senaryo gercevesinde Derimod,
Soktas, Yatas, Arsan ve Akin Teksil firmalarinin NDS degerleri nihai olarak artarken
Menderes, Bossa, Liiks Kadife, Karsu, Kordsa, Yiinsa firmalarinin NDS degerleri nihai
olarak azalmaktadir. Bu firmalar arasinda Menderes, Bossa ve Liiks Kadife sirketleri
birbirine ¢ok yakin degerlerde etki almaktadir. Ug sirkette entegre tesis olup iplikten
kumasa kadar genis yelpazede tiretim yaptiklari bilinmektedir. Dolayisiyla entegrasyonun
belirli seviyelerinde NDS degerlerini yonetebilme kapasitesine sahip olduklar
diisiiniilmektedir. NDS degerleri artan firmalar arasinda ise Derimod, Soktas ve Yatas
firmalar1 dikkat ¢ekmektedir. Derimod firmasi en yiiksek etkiye maruz kalan firma
olmaktadir. Firma gerek kendi magazalar1 gerekse de bayilikleri iizerinden nihai
tiikketiciye iirlin satis1 yapmaktadir. B2C is modeli olarak adlandirilan bu model, herhangi
bir isletmeden son tiiketiciyi hedefleyerek yapilan ticaret, satis pazarlama islemlerini
ifade etmektedir. Bu sekilde olusturulan bir satis kanali, tiiketici davranislarina,
tilketicilerin satinalma ve tasarruf egilimlerine daha duyarli hale gelmektedir. Etki
diizeyindeki yiiksekliginin sebebinin B2C (Business to Consumer) satis stratejisi oldugu

distiniilmektedir.
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Sanayi sirketlerinde stres testi uygulamasi i¢in gelistirilmis metodoloji ile panel
veri regresyon ve panel kantil regresyon sirasiyla uygulanarak en uygun model
belirlenmekte ve akabinde de Monte Carlo Simiilasyonu ile sok uygulamasi
yapilmaktadir.  Calismanin devaminda ise Bolim 2.4.1 de ifade edildigi gibi
nonparametrik kantil regresyon uygulamasi yapilarak bagimli ve bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskinin formu ortaya konulmakta ve sektorel bazli sok sonuglari
irdelenmektedir.

3.3.4. Hizlandirilmis Nonparametrik Toplamsal Kantil Regresyon Bulgular:

Bu boliimde, sanayi sirketlerinde stres testi uygulamasi igin gelistirilmis
metodoloji kapsaminda hem sektor bazinda soklarin etkisini gérebilmek, hem de panel
veri regresyon analizindeki sonuglarin bir nevi saglamasini yapabilmek amaciyla
uygulanan hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil regresyon bulgulari
Ozetlenmistir. Boliim 2.4.2 “de agiklandigi gibi nonparametrik modeller iligkinin formunu
belirlemek amaciyla kullanilmaktadir ve ¢iktilar1 grafikler ile elde edilmektedir. Bu
nedenle elde edilen bulgular grafikler halinde sunulmakta olup tiim degiskenler ve
ekonometrik model ayri ayri irdelenmektedir. Cikt1 grafiklerin yorumlanmasi da bu
cercevede iliskinin formu agisindan ayri ayr1 mikro ve makro degiskenler baz alinarak
yapilmaktadir.
3.3.4.1. Mikro Degiskenler

Bu boliimde, Bolim 3.3.1 Esitlik 3.2 de ifade edilen ekonometrik modelde yer
alan mikro degiskenler, hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil regresyon analize
ile irdelenmektedir. Modelde yer alan mikro degiskenler BV, FAT, FKM, ROE olup
degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Bolim 3.2.2, Tablo 3.3’ de sunulmaktadir. BV

(Finansal Kaldirag) mikro degiskenine ait analiz sonuglar1 Sekil 3.8 de gosterilmektedir.

7 =0,05 7=0,25

100 200 300

S(BV.6.61)

|
o
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Sekil 3.8 BV bagimsiz degiskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil regresyon tahmin grafikleri

BV (finansal kaldirag) mikro degiskeni i¢in tiim kantil diizeyinde grafigin
dogrusallik icermedigi goriilmektedir. Yine tiim kantillerde BV orani ile NDS arasinda
belli bir seviyeye kadar negatif yonlii (BV = 0,4 seviyesi) iliski mevcut iken yaklasik 0,7
seviyesinden sonra ise pozitif yonlii bir iligkinin oldugu ifade edilebilmektedir. BV ‘nin
0,4 - 0,7 seviyeleri arasinda ise net bir yon mevcut degildir. Genel olarak, sirketler elde
ettikleri dis kaynaklarin o6nemli bir kismimi NDS bilesenlerinin finansmaninda
kullandiklar1 ve bu nedenle NDS siirelerinin baglangigta arttig1 ancak bir seviyeden sonra
finans literatiiriinde yer alan ve sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerden birisi
olan “iflas maliyeti” faktori ile karsi karsiya kalinca ve/veya dig kaynak bulmakta
zorlanmaya baglayinca NDS degerlerinin diistiigli (stokta bekleme iirelerinin azaltildigi,
vadeli satistan pesin satisa doniildiigil, tedarik¢i 6demelerinde vadelerin uzatildigi, vb.)
seklinde yorumlanabilmektedir. Tiim kantillerde u¢ degerlerdeki gozlem sayilari az
oldugu i¢in giiven araliklarinin arttig1 gézlemlenmektedir. Giiven araliklarinin artmasi
bagimsiz degiskenin bagimli degiskeni istatistiki olarak aciklama seviyesinin azalmasi
anlamina gelmektedir. Bu acidan panel veri regresyon ve panel kantil regresyon sonuglari

ile paralel bir sonug ortaya konulmaktadir.
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FAT (maddi duran varlik devir hizt) mikro degiskeni, isletmelerin maddi duran

varliklarin1 ne kadar verimli kullandiklarina dair ipuglar1 vermekte ve atil kapasitenin

olup olmadigimi irdelemektedir. Bu degiskene ait sonug¢ grafikleri Sekil 3.9 ‘da

sunulmaktadir.
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Sekil 3.9 FAT bagimsiz degiskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil

grafikleri

regresyon tahmin
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FAT mikro degiskeni i¢in tiim Kantiller diizeyinde iliskinin formu dogrusal
degildir. Bununla birlikte kesik u¢lu giiven araliklar1 yine tiim kantillerde yiiksek
gerceklesmektedir. Iliskinin yonii net degildir. Baslangigta negatif yonlii olan iliski belli
bir seviye sonra pozitife donmektedir. 50-75 ve 95 kantillerde FAT seviyesi yaklasik 60
seviyesini gectikten sonra iliski net bi¢imde pozitif olmaktadir. Bu seviye 5 kantilde FAT
icin yaklasik 80, 25 kantilde ise FAT igin yaklasik 75 seviyesinde gerceklesmektedir.
Isletmelerde maddi duran varliklarin kapasitelerinin artan diizeyde kullanilmasi FAT
degerini artirmaktadir. Bu nedenle iligkinin net bigimde pozitife dondiigii seviye ve
sonrasinda isletmelerin gorece yiiksek kapasite kullanim seviyelerine sahip olduklar1 bu
nedenle de stokta durma siirelerinin artis1 ve/veya ilave satiglar i¢cin vadeli satig
politikalar1 uygulanmaya baslanmasi nedeniyle NDS in artmaya basladig1 ifade
edilebilmektedir.

FKM (faaliyet kar marji1) mikro degiskeni isletmenin faaliyet karliligini ifade eden
bir gostergedir. Boliim 3.3.1 ve Boliim 3.3.2 de gosterildigi gibi panel veri regresyon ve
panel kantil regresyon analizlerinde istatistiki olarak anlamli seviyelerde agiklayiciligi
olan tek mikro degisken olarak gdze ¢carpmaktadir. Bu degiskene ait sonug grafikleri Sekil
3.10 ‘da sunulmaktadir.
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Sekil 3.10 FKM bagimsiz degiskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil regresyon tahmin
grafikleri

FKM mikro degiskeni i¢in tiim kantiller diizeyinde dogrusal olmayan negatif
yonli iligki tespit edilmektedir. FKM orami pozitif bolgeye gecene kadar NDS
azalmaktadir. FKM pozitif bolgeye gectikten sonra ise aradaki iliskinin katsayisi
azalmaktadir ve neredeyse sabit bir hal almaktadir. Bagka bir ifade ile belli bir seviyeden
sonra FKM deki artisa NDS hemen hemen kayitsiz kalmaktadir. NDS bilesenleri
alacaklar, stoklar ve ticari borglardan olusmaktadir. FKM bilesenleri ise satislar, satilan
mallar maliyetleri ve faaliyet giderleridir. Bu durumda sirketler bir taraftan maliyet ve
gider kontrolii yaparken, satis miktarlarin1 artirma yoluyla stok devir hizlarmi
artirabilmekte sonu¢ olarak da hem FKM artarken (6l¢cek ekonomisi katkisiyla birim
maliyetlerde azalis ve/veya satislardaki artis ile FKM miktarinda artis) NDS
azalabilmektedir. Sirketler farkl: satig stratejileri (pesin satig, ihracat vb.), stok stratejileri
(siparis bazl tretim, diisiik stok politikas1 vb.) ve tedarikei politikalar1 (konsinye stok
bulundurma, uzun vadeli mal tedarigi vb.) ile de diger bilesenler sabitken benzer

sonuglara ulagabilmektedirler. Tiim grafiklerde belli bir noktada kirilma net bir bi¢gimde
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goriilmektedir. Bu agidan, FKM’ nin, panel veri ve panel kantil regresyon analizlerinde
istatistiki olarak acgiklayiciligi olan bir bagimsiz degisken olmasini da teyit eder
durumdadir.

ROE (6z sermaye karlilig1 orani) mikro degiskeni isletmenin 6z sermayesinin ne
kadar etkin kullanildiginin bir gostergesidir. ROE mikro degiskenine ait grafiksel
sonuglar Sekil 3.11 ‘de gosterilmektedir.
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Sekil 3.11 ROE bagimsiz degiskeni hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil regresyon tahmin
grafikleri
ROE mikro degiskeni i¢in sadece 5 kantil diizeyinde dogrusal negatif yonlii

anlamli bir iliski formu mevcuttur. Diger kantiller diizeylerinde ise dogrusal olmayan
iliski tespit edilmektedir. iliski yonii her bir kantilde farkli gerceklesmektedir ve 25 Kantil
haricinde bagimli degisken ile ROE arasinda anlamli bir iliski mevcuttur. 25 kantilde ise
giiven aralig1 sifir noktasindan bagladig i¢in ROE degiskeni ile bagimli degisken arasinda
anlamli bir ilisinin olmadig1 s6ylenebilmektedir. Giiven araliklar1 yiiksek olup bu durum
degiskenin u¢ degerlerde istatistiki aciklayiciliginin diisiik oldugunu ifade etmektedir. Bu
acidan panel veri ve panel kantil veri bulgulart ile paralellik arz etmektedir.

3.3.4.2. Makroekonomik Degiskenler

Bu béliimde, Boliim 3.3.1 Esitlik 3.2 de ifade edilen ekonometrik modelde yer
alan makroekonomik degiskenler, hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil
regresyon analize ile irdelenmektedir. Modelde yer alan makroekonomik degiskenler
USD, UFE, GDPQ olup degiskenlere ait tanimlayic istatistikler Boliim 3.2.1, Tablo 3.2
de sunulmaktadir.

GDPQ makroekonomik degiskeni iilke biiyiimesini ifade etmekte olup degiskene
ait grafiksel sonuglar Sekil 3.12 ‘de gosterilmektedir. Hemen tiim kantillerde bagimli
degisken ile GDPQ arasinda (5 kantil hari¢) dogrusal olmayan negatif yonlii anlaml1 bir
iliski oldugu ifade edilebilmektedir. 5 kantil de ise iliski formu neredeyse dogrusal negatif
yonli ve anlamhidir. GDPQ degiskeni negatif bolgeden pozitif bolgeye dogru hareket
etmeye basladiginda (biliylime basladigi zaman) artan i¢ talep ve hane halkinin artan
harcamalar1 paralelinde sirketlerin satislarinda da artisa neden olmaktadir. Bu durumda

da stok devir hizinin artmasi1 ve satig politikalarinin vadeliden pesin satisa kaymasi
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nedeniyle NDS azalmaya baslamaktadir. iliskinin negatif yonlii olmas1 bu sekilde de ifade

edilebilmektedir. Biiyiimenin basladigi donemde NDS de olusan kirilmalar net bi¢imde

goriilebilmektedir. Biiyiime pozitif bir deger aldiktan sonra bagimli degiskeni etkileme

katsayis1 diigsmektedir.
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Sekil 3.12 GDPQ bagimsiz degigskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil regresyon tahmin

grafikleri
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USD makroekonomik degiskeni USD/TRY kurunu ifade etmekte olup degisken

ait grafiksel sonuglar Sekil 3.13 ‘de gosterilmektedir.
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Sekil 3.13 USD bagimsiz degiskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil regresyon tahmin

grafikleri

Tiim kantillerde dogrusal olmayan anlamli bir iligki formu tespit edilmektedir.

Iliskinin yonii ise 5 ve 95 kantillerde negatif yonlii, diger kantillerde ise yaklasik 5
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seviyesinden sonra hafif pozitif yonlii oldugu goriilmektedir. Tiim kantillerde bu seviyeye
kadar olusan kirilma net bigimde ifade edilebilmektedir. USD/TRY paritesinin yukari
yonlii hareketi 6ncelikle ithal hammaddeye bagimli sektorlerde kendini gostermektedir.
Boyle bir durumda diger maliyetler sabitken toplam iiretim maliyetlerinin artmasi dogal
bir sonu¢ olmaktadir. Firmalar bdyle donemlerde maliyet artiglarii fiyatlarina
yansitmaya calismaktadirlar. Ancak bu artiglar sonucu satis miktarlarinin negatif
etkilenmesi sonucu cirolarinin diismesi de olas1 olmaktadir. Kur artislar1 ayn1 zamanda i¢
piyasalardaki alim giiclinii de etkilemektedir. Satis miktarlarindaki azaliglarin stok
bekleme siirelerini artirmasi olasi bir sonugtur. Diger taraftan makroekonomik
gostergelerin gorece stabil oldugu donemlerde satislari ve/veya karlilig1 artirmak igin
uygulanan vadeli satis politikalar1 kurlarin hizli hareket ettigi donemlerde pesin satis ve
siparis usulii ¢alisan firmalarda 6n 6demeli satis politikalarina dondstiiriillmektedir. Bu da
alacak tahsil siiresini firma Iehine kisaltmaktadir. Netice olarak stok ve satis
politikalarinin net etkisi grafiklerdeki negatif yonlii iliskiyi dogrular niteliktedir.

UFE makroekonomik degiskeni iiretici enflasyonunu ifade etmekte olup,
degiskene ait grafiksel sonuclar Sekil 3.14 ‘de sunulmaktadir.
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Sekil 3.14 UFE bagimsiz degiskeni hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil regresyon tahmin
grafikleri

75 kantil haricindeki tiim kantillerde giiven aralig1 sifir degierini kapsadigi i¢in
bagiml degisken ile UFE degiskeni arasinda anlamli bir iligkinin olmadigi ifade
edilebilmektedir. Bu ac¢idan panel veri analiz bulgularini teyit eder niteliktedir. 75
kantilde ise dogrusal negatif yonlii ve anlamli bir iliski formu gériilmektedir. Bu noktaya
kadar yapilan degerlendirmeler 1s181nda Esitlik 3.6 da ifade edilen ekonometrik modelin
hizlandirilmis nonparametrik toplamsal regresyon analizi ile de gecerli oldugu sonucunu
ulasilabilmektedir. Degiskenler bazinda yapilan analiz panel veri analizi ve panel kantil
analizi ile uyumlu sonuclar ortaya koymaktadir. Esitlik 3.2 ‘de gosterilen ekonometrik
model, istatistiki olarak anlamsiz degiskenlerin modelden cikartilmasi ile Esitlik 3.6 da
sunulan halini almistir. Bu model degiskenlerinin tahmin grafikleri Sekil 3.15-3.17 ‘de
gosterilmektedir.
3.3.4.3. Gegerli Modelin Tiimii

Bu béliimde, Boliim 3.3.1 de Esitlik 3.6 da ifade edilen istatistiki olarak gecerli
olan ekonometrik model tekrar degerlendirmeye alinarak modelde yer alan degiskenler

irdelenmekte olup bulgular1 sektorel bazda grafikler tizerinden yorumlanabilmektedir.

NDS;r = o+ B1(FKM;;) + B2 (USD; ) + B3(GDPQis) + &i (3.6)
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Sekil 3.15 Gegerli Model FKM bagimsiz degiskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil

regresyon tahmin grafikleri

Sekil 3.15 ‘de FKM bagimsiz degiskenine iligskin tahmin grafikleri sunulmaktadir.
Tim kantillerde dogrusal olmayan anlamli bir iliski formu oldugu goriilmektedir. Yine

tiim kantillerde iliski yonii, belli bir seviyeye kadar negatif yonlii devaminda hafif pozitif
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ve belli bir seviyeden sonra da hafif negatif yonliidiir. NDS ‘i en kisa olan %5 lik dilime
giren Sirketler (t = 0,05) FKM nin -0,5 den 0 a yiikselmesi esnasinda NDS degeri
yaklasik 260 giinlerden O giine kadar sert bir diislis gostermektedir. Ayni etki NDS’ i kisa
olan %25 lik dilime giren sirketler i¢in yaklasik 220 giin, NDS ‘i en uzun olan %95 lik
dilime giren sirketler i¢in yaklasik 200 giin, NDS ‘i en uzun olan %75 lik dilime giren
sirketler i¢in yaklasik 210 giin olarak gerceklesmektedir. NDS ‘1 %50 lik orta dilimde yer
alan sirketler icin sok etkisi yaklasik 200 giin olarak olugmaktadir. Sanayi sirketleri igin
stres testi uygulamasi metodolojisi kapsaminda ug¢ degerler olarak ifade edilen 7 = 0,05
ve T = 0,95 dilimlerde meydana gelen degisimler FKM degiskeninde meydana gelen
soklarin etkilerini gostermektedir. FKM bagimsiz degiskeninde meydana gelmesi
muhtemel artis ya da azalislar temelde iki konu ile iligkidir:
e Ani ciro kaybi veya yiikselisi
o Faaliyet giderlerinde yasanan ani yiikselis veya azalislar

Bu iki temel kavram i¢in son dénemde yasanmis olan salgin hastalik siireci sirketler
acisindan sok anlaminda iyi bir 6rnek teskil etmektedir. Baz1 sirketlerin bu siiregte cirolari
cok hizli bir sekilde yiikselirken (kargo sirketleri, e ticaret sirketleri gibi) imalat sanayinde
bulunan sirketlerin cirolar1 ise keskin sekilde diismiistiir (liretim yapilamadigr veya
kismen yapilabildigi i¢in). Faaliyet giderleri normal sartlarda orta ve uzun dénemli trend
izlerler. Ancak salgin hastalik siirecinde uluslararasi navlun fiyatlari ¢ok hizli bir bicimde
artmis ve bunun sonucu olarak da ithracat yapan firmalarin faaliyet giderleri yiikselmistir.

NDS’ i en kisa olan sirketler (7 = 0,05) FKM degiskeni iizerinden olusabilecek
olasi soklara daha sert ve hizli tepki vermekte iken NDS ‘i en uzun olan (t = 0,95)
sirketler gorece daha yavas ve az tepki gostermektedir. Bunun olas1 nedenleri Boliim 4

de aciklanmaktadir.
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Sekil 3.16 Gegerli Model USD bagimsiz degiskeni hizlandirilmig nonparametrik toplamsal kantil regresyon

tahmin grafikleri
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Sekil 3.16° da USD bagimsiz degiskenine iligskin tahmin grafikleri sunulmaktadir.
%5, %25 ve %50’ lik kantillerde neredeyse dogrusal, anlamli bir iliski formu
bulunmaktadir. %75 ve %95’ lik kantillerde ise dogrusal olmayan, anlamli bir iligki formu
mevcuttur. %25, %50 ve %95’ lik kantillerde iliski yonii her diizeyde negatif iken, %5 ve
%75 tiim kantillerde iliski yonii, belli bir seviyeye kadar negatif yonlii devaminda hafif
pozitif ve belli bir seviyeden sonra da yine negatif yonlii olarak gerceklesmektedir. NDS
‘i en kisa olan %5’ lik dilime giren sirketler (z = 0,05) kurun 0,5 degerinden yaklasik 5
seviyesine yiikselmesi esnasinda NDS degeri yaklasik 30 giinlerden -20 giine kadar bir
diisiis gostermektedir. Ayni etki NDS’ 1 kisa olan %25’ lik dilime giren sirketler ve NDS
‘1 %50’ lik orta dilimde yer alan sirketler i¢in de yaklasik 50 giin olmaktadir. NDS ‘i en
uzun olan %95’ lik dilime giren sirketler i¢in yaklasik 170 giin, NDS ‘i en uzun olan %75
lik dilime giren sirketler i¢in yaklasik 100 giin olarak hesaplanabilmektedir. Buradan yola
cikilarak tekstil sektoriinde USDTRY kurunda sirketler ilk anda sok etkisi yasadigi ancak
daha sonrasinda olas1 kur soklarina karsi 6nlem aldigi ve kurdaki sokun etki katsayisinin
distiigii ifade edilebilmektedir. Sektor firmalarin pesin ihracat agirlikli ¢aligmalart kur
sokunun kontrol edilebilmesi yoniinde firmalara destek olabilmektedir.

GDPQ bagimsiz degiskenine iliskin tahmin grafikleri Sekil 3.17° de
gosterilmektedir. %5’ lik kantilde dogrusal, anlamli ve negatif yonli bir iliski formu
bulunmaktadir. Diger kantillerde ise dogrusal olmayan, anlamli negatif yonlii bir iliski
formu mevcuttur. %25, %50, %75 ve %95’ lik kantillerde sok nedeniyle olusan kirilma
net bicimde goriilebilmektedir.
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Sekil 3.17 Gegerli Model GDPQ bagimsiz degiskeni hizlandirilmis nonparametrik toplamsal kantil

regresyon tahmin grafikleri

NDS ‘i en kisa olan %5’ lik dilime giren sirketler (t = 0,05) biiyimenin -10 dan
-5 degerine yiikselmesi esnasinda NDS degeri yaklasik 50 giin azalmaktadir. Ayni etki
NDS’ i1 kisa olan %25’ lik dilime giren sirketler i¢in 70 giin ve NDS ‘1 %50’ lik orta
dilimde yer alan sirketler i¢in de yaklasik 90 giin olmaktadir. NDS ‘i en uzun olan %95’
lik dilime giren sirketler i¢in yaklasik 130 giin, NDS ‘i en uzun olan %75 lik dilime giren
sirketler i¢in yaklasik 110 giin olarak hesaplanabilmektedir. Ekonomide biiyiime trendi
basladiginda isletmelerin satiglar1 artmaktadir. NDS degerleri halihazirda gorece diisiik
olan %5 ve %25 lik kantillerdeki isletmeler biiylime trendinde genellikle satiglarmin
artmasi sonucu stok bekleme stiresindeki azaligtan kaynakli olarak NDS degerlerini asag1

cekebilmektedirler. Satis politikalarinda veya tedarik politikalarinda major degisiklikler
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yapmadan siirecleri yonetebilmektedirler. NDS degerleri gore daha uzun olan %95
kantilde yer alan sirketler ise satiglarin artmasi ile birlikte hem stokta bekleme siiresinin
azalmasi hem de ekonominin sogudugu donemlerde satiglar1 desteklemek adina agilan
satis vadelerini azaltmak suretiyle alacak tahsil siiresini azaltarak NDS degerlerini
azaltabilmektedirler. Bu tiir firmalar ¢ogunlukla B2C (Business to Consumer) seklinde
satis kanali kullanan firmalar olup soklardan etkilenme seviyeleri tiiketici davraniglarina

daha fazla duyarli olabilmektedir.
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Bu ¢alismanin amaci, gelecekte iizerinden stres testlerinin uygulanmasi suretiyle
mali kesim disindaki sirketlerin finansal dayanikliligini 6l¢mek {izere sektor-spesifik
modeller gelistirilmesinin alt yapisin1 olusturmaktir. Firma karakteristik 6zelliklerine
gore 0leme diizeyini tespit etmek amaciyla sayisal 6l¢iimii ortaya koyabilecek modellerin
olusturulmasi ve finans yoneticilerinin olasi soklara 6nceden tedbir alabilmeleri amaciyla
bu tez calismasi yapilmistir. Bu ¢ercevede, ornek olarak se¢ilmis olan Tekstil Sektorii
i¢in, 6nemli bir risk gostergesi olarak kullanilan likidite riski, nakde doniis siiresi (NDS)
temel alinarak irdelenmistir.

NDS, sirketlerin alacak tahsilat siiresi, stok tutma siiresi ve kisa vadeli tedarikci
borglarin1 6deme siiresi arasindaki iligski ile hesaplanmaktadir. Bir diger ifade ile
sirketlerin hammadde almasi ile baglayan iiretim siirecinde, hammadde i¢in yapmis
oldugu o0deme tarihinden alacaklarini tahsil ettigi tarihe kadar gecen siireyi ifade
etmektedir. NDS’ in ¢aligma sermayesinin finansmanina fayda saglayabilmesi i¢in kisa
veya negatif bir deger almas1 gerekmektedir. Bunun miimkiin olabilmesi ancak kisa
vadeli tedarike¢i bor¢larinin 6deme siiresinin uzatilmasi, stokta durma siiresinin ve alacak
tahsilat stiresinin ise kisaltilmasi ile miimkiindiir. NDS’ in pozitif yiiksek bir deger almasi
ilgili sirketin borglanma ihtiyacinin bir gostergesidir ve ¢aligma sermayesine yatirim
ithtiyacini ortaya koymaktadir.

Sirketler genel olarak ekonomik biiylimenin oldugu donemlerde satiglarinin
artmasini firsat bilerek vadeyi kismak ve/veya fiyat artirmak yoniinde yaklasim
sergilemektedirler. Tersi durumda da satig vadelerini agarak ve/veya fiyat indirimleri ile
ciro diigiisiiniin 6niine gegmeye ¢alismaktadirlar. Bunlarin genel sonucu olarak da faaliyet
giderlerinde olagandis1 artislarin veya azalislarin olmadig: hallerde, sirketlerin faaliyet
kar marjlar1 pozitif veya negatif yonde etkilenebilmektedir.

Benzer sekilde doviz kurlarinin gérece volatil olmadigr donemlerde satiglarinda
tahsilat riskini de iizerine ekleyerek cirosal biiyiime vade artislari ile saglanabilmektedir.
Bunun aksine volatil bir déviz kurunun oldugu dénemlerde sirketler daha muhafazakar
bir yaklagima biiriinerek satis vadelerini kisaltma ve fiyat ayarlamalar1 ile miisterilerini
pesin alima yonlendirmeyi tercih edebilmektedirler. Yine benzer sekilde makroekonomik
degiskenler dolayl olarak faaliyet kar marjlar1 izerinden sirketleri pozitif veya negatif
yonde etkilemis olacaktir.

Her sirketin i¢cinde bulundugu sektore gore ve finansal durumuna farklilasan stok

yonetim stratejisi vardir. Bu stratejilerin makroekonomik degiskenlerden etkilenmemesi



103

miimkiin degildir. Ornek olarak segilen tekstil sektdrii, hammadde anlaminda ¢ogunlukla
ithalata bagimli bir sektér olup bu kapsamda hammaddelerin doviz cinsinden fiyatlari,
tedarik siireleri, mevcut giimriik rejimi ve doviz kurlar1 hammadde maliyetlerini direkt
etkilemektedir. Bu da sirketlerin stok yonetim stratejilerini farklilastirmaktadir. Benzer
sekilde tilke ekonomisinin biiylime trendinde olusu satislardaki miktarsal artisa paralel
daha fazla ftretim gerektirdiginden sirketlerin stok stratejileri de bu baglamda
etkilenmektedir.

Sirketlerin dinamik likidite kavramina diger bir ifade ile NDS de meydana
gelebilecek olasi degisimlere risk yonetimi perspektifinde yaklasmasi ve kirillganliklara
kars1 etkin onlem alabilmesi, sermaye piyasalardaki kit kaynaklara gérece daha uygun
kosullarda erisebilme imkani saglayacaktir. Makroekonomik c¢evrede meydana gelen
onemli degisiklikler veya istisnai fakat olasi (makul) olaylarda bir kurumun veya finansal
sistemin kirillganliklarini degerlendirmek igin kullanilan teknikler dizisine stres testi
denmektedir. Finans literatiiriinde stres testlerinin, c¢ogunlukla finansal sistemin
kirilganliklarini tespit edebilmek amaciyla, finansal kesim iizerinde genis bir uygulama
alan1 buldugu goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin ise odak noktasinin finansal kesim
oldugu (6zellikle bankalar) goriilmektedir. Halbuki finansal sistemlerde krediyi erisimi
saglayan finans kesimi disinda krediye ulagsmaya calisan ve kullanan reel sektér de bir
paydas olarak bulunmaktadir. Literatiirde reel sektdr iizerine yapilmis bir stres testi
caligmasina rastlanmamistir. Bunun nedenleri olarak, test edilecek istatistiki olarak
gecerli bir model tespitinin zorlugu, genis 6lcekli dogru dataya ulagsmanin maliyetli ve
zor olusu ve hali hazirda tespit edilmis bir metodolojinin olmamas1 gdosterilebilir. Bu
calismada sanayi sirketlerinde stres testi uygulamasi amaciyla gelistirilen metodoloji
sadece literatiirde eksik olan bir boslugu doldurmakla kalmayacak, gelecekte tizerinden
farkli sektorlerde gelistirilebilecek farklit modeller i¢in de yol gdsterici nitelikte olacaktir.

Bu amagla gelistirilen metodoloji kapsaminda, dncelikle bagimli degisken olarak
tespit edilen NDS ve NDS’ i istatistiki olarak ag¢ikladig diistiniilen makroekonomik ve
sirkete has bagimsiz degiskenler ile olusturulan model, panel veri regresyon analizi ile
test edilmektedir. Istatistiki olarak agiklayicilig1 diisiik olan bagimsiz degiskenler sirayla
modelden ¢ikartilarak regresyon analizi tekrarlanmakta ve bu yontemle en uygun modele
ulagilmaktadir. Sonrasinda tespit edilmis olan model panel veri kantil regresyon analizi
ile kantiller bazinda kontrol edilerek teyit edilmekte ve stres testi uygulamasina hazir hale
getirilmektedir. Monte Carlo simiilasyonu kullanilarak yapilan stres testi uygulamasi

sonucunda, sirketler bazinda, bagimli degisken olarak tespit edilen NDS ‘in bagimsiz
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degiskenlerde meydana gelebilecek soklardan hangi yonde ve ne kadar etkilenecegi
ortaya konulmaktadir. Son olarak, Fasiolo vd. tarafindan 2020 yilinda gelistirilen ve
nonparametrik bir yontem olan hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon yontemi
kullanilarak sektorel bazli kirilganliklar bagimsiz degiskenler bazinda tespit edilmektedir.

Gelistirilen stres testi metodolojisinin uygulanmasi igin Tekstil sektoriinde karar
kilinmistir. Tekstil sektort, diisiik stok devir hizi, gorece uzun alacak tahsil siiresi ve
0zellikle hammadde alimlarinda ithalata bagimlilik ile kisa vadelerde 6denmesi sebebiyle
NDS agisindan olduk¢a degisken bir yap1 icermektedir. Bu nedenle gerek
makroekonomik dengelerde meydana gelen degisiklikler gerekse de sirketler 6zelinde
olusan farkliliklar nedeniyle likidite degiskenlikleri iizerinde stres testi uygulamasina
ihtiyag duymaktadir. Arastirmalarda olusturulan ekonometrik modellemelerde goézlem
sayis1 tahmin sonuglarin1 dogrudan etkilemektedir. Yiiksek sayida gdzlem, ekonometrik
modelin daha yiiksek basari seviyesine ulagmasina imkan tanimaktadir. Bu maksatla
yasanan ekonomik krizlerdeki kirilmalart da igerebilmesi i¢cin 1999 yili 1. ¢eyrek ile
baslayan ve 2022 yil1 2. ¢eyrek ile biten veri seti hedeflenmistir. BIST Tekstil Endeksine
dahil olan 20 sirket incelemeye dahil edilerek bu kosullar1 saglayan 11 sirket ile veri seti
olusturulmus ve gelistirilen stres testi metodolojisi ger¢evesinde analiz edilmistir. Bu

kapsamda ulasilan sonuglar su sekilde 6zetlenebilmektedir:

o Tekstil sektoriinde sirketlerin NDS ‘ni etkileyen degiskenlerin faaliyet kar marji
(mikro degisken), doviz kuru (makro degisken) ve biliylime (makro degisken)
oldugu tespit edilmistir. UFE enflasyon (makro degisken), 6zsermaye karlilik
orani (Mikro Degisken), maddi duran varlik devir hizi oran1 (mikro degisken) ve
finansal kaldirag orani (mikro degisken) degiskenleri ise istatistiki olarak anlamsiz
cikmustir.

e [statistiki olarak aciklayici ¢ikan bagimsiz degiskenlerin katsay1 isaretleri sirketler
bazinda incelendiginde ¢ogunlukla literatiirdeki beklentilere ve onceki
caligmalarda ortaya konmus olan egilimlere paralel gerceklesmistir.

e Sektoriin genel karakteristik satis kanali yapist disinda, B2C (Business to
Consumer) seklinde satis kanali kullanan Sirketlerin soklardan daha farkli ve
yogun etkilendigi tespit edilmistir. Bu sirketlere 6rnek olarak Derimod ve Yatas
kismen de Soktas (2019 Fabvla markasi) verilebilmektedir.

e Spesifik ve sirketlere rekabet yoniinden ayricalik saglayan is kollarinda soklarin

etki diizeyi diismektedir. Buna 6rnek olarak Akin Tekstil in 2008 yilinda basladig:
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«teknik tekstil kumag» agirlikli liretimini gosterebilmektedir (kaynak: sirketin
resmi web sitesi).

e Entegre tesislerde (Bossa, Menderes gibi) soklardan etkilenme diizeyi artmakla
birlikte NDS seviyelerinin entegrasyonun belli agamalarinda yonetilmek suretiyle
dengelenme  saglanabilecegi  diisiiniilmektedir. = Entegrasyonun  kumas
boliimiindeki stokta bekleme siiresinin azaltilmasi i¢in iplik bdliimiinde yapilan
iiretimin bir siireligine digartya iiriin olarak satiginin gergeklestirilmesi bu duruma
bir 6rnek teskil etmektedir.

e Ogzellikle soklardan sonra olusan yeni NDS i¢in tedarikcilerden yapilan alimlarda
vadeleri uzatabilmek bizi tedarik¢ilerin ne yonde hareket edecekleri sorusuna
gotliirmektedir. Literatiirdeki karsilig1 Oyun Teorisi olan bu durumun sonuglarina
gore soklarin sonuglarinin etkilenecegi asikardir. Bu durum ayni zamanda, 2019
yilindan beri, literatiirde “Isbirlik¢i Nakit Déniisiim Déngiisii” (collaborative cash
conversion cycle) basligi altinda da irdelenmektedir.

o Tekstil sektorii cogunlukla ithal hammadde kaynaklarina bagimli bir sektordiir.
Bu nedenle hammadde grubu icin stok devir hizlarinin yiikseltilmesi (stokta
bekleme siirelerinin azaltilmasi) dogru bir iiretim planlamasina, tedarik
zincirlerinin dogru bigimlerde olusturulmasina ve uzun vadeli finansman kaynagi
(vadeli Akreditif) i¢in iyi bir sirket kredibilitesine ihtiya¢ duyulmaktadir. Tiim
bunlarin arkasinda yatan kavram ise iyi bir biitceleme sistemi ve finansal
yOnetimdir.

e Satis kanallariin ¢esitlendirilmesi (pesin ihracat gibi) ve birbirlerinin
alternatifleri olacak sekilde kurgulanmasi soklarla karsilasildiginda minimum
diizeyde etkilenmek acisindan 6nem arz etmektedir. Bu nedenle sirketlerin “Risk
Yonetimi” perspektifinden duruma yaklasarak pazar ve liriin ¢esitlendirmeleri

lizerinde stratejiler gelistirmeleri uygun olmaktadir.

Ayni sektor icinde yer alan sirketlerin ayni soklardan etkilenmesi sirketler bazinda
farkli sonuclar dogurmaktadir. Bazi sirketlerde NDS artarken bazi sirketlerde ise
dramatik bir sekilde azalmaktadir. Bu durumda sirketlerin likidite olgiitii lizerinden
yapilan stres testinde farkli diizeylerde kirilganliklarinin oldugunu ortaya koymaktadir.

Sirketlerin bu kirilganliklarini azaltabilmeleri i¢in yapabilecekleri soyledir:
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*  Miimkiin oldugunca sozlesmeli alimlar disinda hammadde alimlarim1 satiglara

paralel yaparak etkin hammadde stok yonetimi yapmak,
* Konsinye (kullanildik¢a faturalandirilan) mal tedarigi yapmak,
» Atl stoklar1 hizli bir sekilde nakde ¢evirmek,

*  Miimkiin oldugu kadar nihai {iriin stok baskisini azaltmak, gerekirse iiretime ara

vermek,
* Tedarikcilerden yapilan alimlarin vadelerini uzatmak,

« Ciroda diistis varsa sebeplerini irdeleyerek gerekli vade, kalite, fiyat vb.

degisiklikleri yapmak,
* Rekabetten kacinmay1 saglayacak yenilikei iiriinler gelistirerek piyasaya stirmek,
» Satis kanallarii ¢esitlendirerek alternatifli hale getirmek.

* Yiiksek enflasyonun fiyatlara olan etkisi nedeniyle degisen fiyatlama stratejileri

uygulamak,
+  Olgek ekonomisi vasitasiyla birim maliyetlerin diisiiriilmesini saglamak.

Calisma kapsaminda gergeklestirilen arasgtirmanin literatiire iki yonden katki
saglayacagi disliniilmektedir. Birincisi sanayi sirketleri igin stres testi uygulamasi
amaciyla gelistirilen metodolojidir. Boylelikle literatiirde siklikla kendine yer bulan
finansal kuruluslarin (6zellikle bankalarin) stres testi uygulamalar1 haricinde sanayi
sirketleri igin de bir metodoloji gelistirilmis olmaktadir. Ikincisi ise sanayi sirketlerine
uygulanacak olan bu metodoloji ile sirketler, konuya risk yonetimi perspektifinde
yaklasarak oOnceden Onlem alabilecek bir yapiya kavusma sansina erisecek ve
kirilganliklarimi tespit ederek onlem alabileceklerdir. Calisma sonucunda 6rnek olarak
secilen BIST Tekstil endeksine sahil sirketlerin NDS leri iizerinden yapilan stres testi
uygulamasi sonucu sirket bazinda ve sektér bazinda dinamik likidite 6l¢iitii izerinden

kirilganliklart ortaya konulmustur.
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