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Amag - Bu ¢alismanin amac sirket pay getirilerinin ilk dért momentini (ortalama, volatilite,
basiklik ve ¢arpiklik) kullanarak finansal rasyo kullanan iflas ve temerriit modellerinin tahmin
gliclinii artirmaktir.

Yontem — Calismada 1980 ile 2011 arasinda halka acik yaklasik 10.000 Amerikan sirketi i¢in
istatistiksel iflas, temerriit, ve finansal sikinti olasiliklarini agiklayan bir gokterimli lojistik
modeli kestirilmektedir.

Bulgular - Elde edilen sonuglar, pay getirilerinin ilk dért momentinin ve bunlar gecikmeli
degerlerinin halka actk Amerikan sirketlerinin iflas ve temerriit olasiliklarini efektif olarak
tahmin edebildigini gostermektedir.

Tartisma — Giiniimiizde sirketlerin iflas ve temerriit olasiliklar1 oynaklik gostermekte ve kisa
siire iginde degisebilmektedir. Bu olasiliklarin tahmininde kullanilan finansal rasyolar ii¢ ayda
bir giincellenirken, pay getirileri hizli frekanslarda (6rnegin dakika bazinda)
glincellenebilmektedir. Bu sebeple, iflas ve temerriit modellerinde finansal rasyolara ek olarak
pay getirilerinin kullanilmas1 bu modellerin tahmin giiciinii 6nemli 6l¢iide artiracaktir.
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Purpose — The aim of this study is to increase the predictive power of bankruptcy and default
models based on financial ratios by additionally using the first four moments of company stock
returns (mean, volatility, kurtosis and skewness).

Design/methodology/approach — In this study, a multinomial logistic model is estimated to
explain the statistical probabilities of bankruptcy, default, and financial distress for
approximately 10,000 publicly traded American companies between 1980 and 2011.

Findings — The results show that the first four moments of stock returns and their lagged values
can effectively predict the bankruptcy and default probabilities of publicly traded American
companies.

Discussion — The bankruptcy and default probabilities of companies are volatile and can
change in a short period of time. While financial ratios used in the estimation of these
probabilities are updated quarterly, stock returns can be updated more frequently (for example,
updated every minute). For this reason, the use of stock returns in addition to financial ratios
in bankruptcy and default models can significantly improve the predictive power of these
models.
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1. Giris

2008’de baslayip 2012’ye kadar siiren kiiresel ekonomik kriz Kuzey Amerika ve Avrupa basta olmak {izere
tiim diinya ekonomisini sarsmis, sirket ve banka iflas ve temerriitlerini rekor derecede artirmistir. Vazza ve
Kramer (2012)"in hesaplamalarina gore kiiresel temerriit riski kriz y1l1 olan 2009’da 2007’e g6re 10 kat artmistir.
Krizle beraber iflas ve temerriit modellerinin kredi riskinin 6l¢iimii ve kontroliindeki onemi anlagilmistir.
Sirket iflas ve temerriitlerini dogru modellemek ve artis trendini iyi tahmin edebilmek yatirimcilardan, kredi
veren bankalara, kredi derecelendirme sirketlerinden denetleyici ve diizenleyici kurumlara kadar pek ¢ok
kesim i¢in gereklidir.

Temerriit ve iflas tahmin modelleri ¢ogunlukla bilang¢o degerlerine dayanan finansal rasyolar1 kullanmigslardir.
(Altman (1968), Ohlson (1980), Beaver (1966), Beaver, Ketler, ve Scholes (1970) Zmijewski (1984)). Bu
modellerin baslica dezavantajlar: bilanco verilerinin her zaman giivenilir olmamas: ve bu verilerin sirketlerin
finansal problemlerini gecikmeli olarak rapor etmesidir. Daha da Onemlisi bilango verileri ii¢ ayda bir
aciklanmaktadir. Halbuki kiiresel krizin en siddetli donemi olan 2008 sonbaharinda sirketlerin iflas ve
temerriit riskiyle ilgili beklentiler hizla degismistir. Dolayisiyla, piyasa ile degisen verilerin iflas ve temerriit
modellerinde kullanilmasi kriz dénemleri gibi bilgi akisinin hizli oldugu zamanlarda énem kazanmaktadir.!

Iflas ve temerriit riskini daha iyi 6l¢gmek icin bir yol sirketlerin pay getirilerini kullanmaktir. Derinligin oldugu
pay piyasalarinda pay fiyatlar1 her giin degismekte ve sirket hakkinda kamuoyuna yansiyan her tiirlii riski ve
bilgiyi icermektedir. Shumway (2001), Chava ve Jarrow (2004), Hillegeist vd. (2004), Beaver, McNichol, ve
Rhie (2005), ve Duffie, Saita, ve Wang (2007) calismalar1 gostermistir ki pay getirisi, pay getirisinin volatilitesi
ve pay getirisi ile hesaplanan temerriite-uzaklik istatistigi iflas riskini aciklamada muhasebe temelli rasyolarin
otesinde katkida bulunmustur. Yine Griffin ve Lemmon (2002), Bharath and Shumway (2008), Campbell,
Hilscher, ve Szilagyi (2008), ve Chava ve Purnanandam (2010) ¢alismalarinda sirketlerin pay getirileri ile iflas,
finansal sikint1 ya da temerriit riskleri arasindaki yakin iliskiyi kuvvetle destekleyen sonuglar bulunmustur.?

Bu arastirmanin temel amaci pay getirilerinin dagilimini kullanarak sirketleri iflas ve temerriit risklerine gore
daha iyi siralayan ve iflas ve temerriit olasiliklarmi tahmin etmede daha az hata yapan bir model
olusturmaktir. Bu dogrultuda, bu ¢alismada pay getirilerinin iflas modellerinde kullanimu ilerletilmekte ve
ortalama ve volatiliteyle beraber pay getirilerinin {i¢iincii ve dordiincii momentleri olan ¢arpiklik ve basiklik
da iflas tahmininde kullanilmaktadir.

Bu ¢alismada One siiriilen yiiksek mertebeli getiri momentlerinin iflas ve temerriit riskine etkisine dair hipotez,
literatiirde bulunan iki ¢alismanin sonucu ile de desteklenmektedir. Carr ve Wu (2010, 2011) ¢alismalarinin da
gosterdigi gibi sirketin iflas1 ya da temerriite diismesi ihtimali pay fiyatindaki biiyiik bir diisiis olasilig ile
yani sol kuyruk riski ile yakindan iligkilidir. Modern risk yonetimi literatiirii pay getirilerinin sol kuyruk
riskinin modellenmesinde carpiklik ve basikligin 6nemini vurgulamakta ve iflas ve temerriit risklerinin bu
momentler tarafindan agiklanabilecegi diisiiniilmektedir. Bu savi destekleyen bir sonu¢ Zhang, Zhou ve Zhu
(2009) calismasinda sunulmus ve getirilerin ¢arpiklik, basiklik ve ziplama (skewness, kurtosis, jump)
kestirimlerinin sirketin temerriit riskini sigorta eden Kredi Temerriit Takas1 (Credit Default Swap — CDS)
primlerini agikladig1 gosterilmisgtir.

Bu calismada 1980 ile 2011 arasinda halka actk 10.093 Amerikan sirketinin verileri bir panel veritabaninda bir
araya getirilmekte ve istatistiksel iflas, temerriit, ve finansal sikinti olasiliklarini agiklayan bir ¢okterimli
lojistik modeli kestirilmektedir. Elde edilen sonuglar, pay getirilerinin carpiklik ve basiklik gibi yiiksek
mertebeli momentlerinin iflas ve temerriit tahminlerini finansal rasyolarin o&tesinde agikladigin
gostermektedir. Bu calisma kredi riski literatiiriinde bu hipotezi test eden ve getirilerin carpiklik ve

1 Ote yandan Sun vd. (2014) ¢alismasinda da belirtildigi tizere finansal sikint1 ve zorluklar aylar hatta yillar
oncesinden de finansal tablolarda gozlemlenebilen isaretler verebilmektedir.

2 Tiirk sirketleri hakkinda iflas ve temerriit modellerine Aktas, Doganay, ve Yildiz (2003), Bozkurt (2014),
Kulal1 (2014), ve Ural, Giirarda, ve Onemli (2015) calismalari 6rnek olarak verilebilir. Bu caligmalar genelde
modellerde finansal raporlara dayanan finansal rasyolar1 kullanmislardir. Yalnizca Ural, Giirarda, ve Onemli
(2015) pay fiyatlarina dayanan fiyat kazang orani ve piyasa degerinin defter degerine oranin1 modelinde
kullanmistir.
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basikliginin iflas ve temerriit olasiliklar: i¢in tahmin giiciinii test eden ilk ¢alismadir. Fakat, bu ¢alismanin
sonuglar1 halka agik olmayan ya da hisse senedi islem gormeyen sirketler i¢in gecerli olmayacaktir.

Makalenin geri kalan1 su sekilde diizenlenmistir. Boliim 2, sirket temerriit ve iflaslar1 hakkinda uluslararasi
literatiirde yazilmis akademik makalelerin yontem ve sonuclarini karsilastirarak gozden gecirmektedir.
Boliim 3 calismada kullanilan panel veritabaninin olusturulmasi ve bagimh ve bagimsiz degiskenlerin
tanimlanmasini anlatmaktadir. Boliim 4 iflas modelinin kestirimini ve modelin sonuglarini raporlamakta ve
yorumlamaktadir. Boliim 5 ise arastirmanin sonuglarin1 degerlendirmektedir.

2. Kavramsal Cerceve ve Literatiir

Bu boltimde literatiirdeki onemli iflas ve temerriit model calismalarina “kredi riskinin modellenmesi”
kavramsal gercevesi iginde yer verilmektedir. Kredi riski literatiirtindeki calismalar iflas ve temerriit
olaylarinin olasiligini ¢ogunlukla bir teorik model kurmadan diskrimant analizi, lojistik regresyon, ya da
hazard istatistiksel modellerinden biri ile kestirmektedirler. Baz1 modeller agiklayici degisken olarak yalnizca
finansal raporlara dayali rasyolar: kullanurken, bazilar1 da finansal raporlar ve pay fiyatlarina dayal rasyolar1
birlikte kullanmaktadirlar.

Tablo 1 literatiirdeki onemli iflas ve temettii modellerini 6zetlemekte, agiklamakta ve detayli bir sekilde
birbirleriyle karsilastirmaktadar.

Tablo 1. Uluslararasi Sirketler Uzerine Iflas Modeli Calismalart

Calisma Zaman ve kullanilan | Istatistiksel Kestirim | Makale Sonucu
firmalar Yontemi
Iflas Tahmininde Finansal Rasyolart Kullanan Modeller

Beaver (1966) 1954-1964 yillar1 | Tekli Diskriminant | Sirket finansal rasyolari iflas
arasindaki Amerikan | Analizi tahmini icin ©nemli bilgi
sirketleri icermektedir.

Altman (1968) 1946-1965 yillar1 | Coklu  Diskriminant | Z-skoru 1.81’in altinda olan
arasindaki Amerikan | Analizi sirketler yiiksek iflas riski
sirketleri tasimaktadir.

Altman, Haldeman, | 1969-1975 yillar1 | Coklu Diskriminant | ZETA modeli 1 yil iginde

and Narayanan (1977) | arasindaki biiyiik ¢apli | Analizi %90 ve 5 yil icinde %70
iretim ve toptanci oranda dogruluk ile batacak
Amerikan girketleri sirketleri bulabilmektedir.

Ohlson (1980) 1972-1978 yillar1 | Lojistik Regresyon O-skorunun lojistik
arasindaki ~Amerikan transformasyonu  sirketin
sirketleri iflas olasiligini vermektedir.

Bu transforme  edilmis
skorun 0.5'in altina inmesi
yiiksek iflas etme
potansiyeli gosterir.

Zmijewski(1984) 1972-1978 yillar1 | Probit Regresyon J-skorunin  0.5'in  altinda
arasindaki Amerikan olmas1 yiiksek iflas etme
sirketleri potansiyeli gosterir.

Iflas Tahmininde Hisse Senedi Getirilerini de Kullanan Modeller
Shumway (2001) 1962 - 1992 arasindaki | Hazard Modeli Hisse senedi getirileri, getiri
Amerikan sirketleri volatilitesi, ve piyasa degeri
bazli sirket biiyiikliigii iflas
tahminine biiyiik katkida
bulunmaktadir.
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Chava ve Jarrow 1962-1999 yillar1 Hazard Modeli Shumway (2001) modeline
(2004) arasindaki Amerikan endiistri gruplamasi
sirketleri eklendiginde iflas tahmin

glicii artmaktadir. Model
finansal sektor iflaslarini da

basariyla tahmin etmistir.

Beaver, McNichol, ve 1962-2002 yillar Hazard Modeli Shumway (2001) modeli
Rhie (2005) arasindaki Amerikan finansal rasyolarin
sirketleri

eklenmesiyle beraber uzun
bir donemde ¢ok basarilt

iflas tahmininde

bulunmaktadr.
Duffie, Saita, ve Wang | 1980-2004 arasindaki | Stokastik Bagiml Piyasaya bazl1 degiskenler
(2007) Amerikan sirketleri degiskenli Hazard stokastik olarak
Modeli modellenirse orta ve uzun

vadeli iflas tahminleri
oldukga gelismektedir.
Ayrica iflas, Batma,
Temerriit ve Sirket alimlar

¢oklu bagimli durum

degiskeni olarak
modellenmistir.
Bharath and 1980 - 2003 arasindaki | Hazard Modeli Merton (1974) modeline
Shumway (2008) Amerikan sirketleri dayal1 “temerriide uzaklik”

degiskeni iflas tahmini igin
faydali olsa da kendi basina
yeterli bir istatistik degildir.
Campbell, Hilscher, 1963-2003 arasindaki | Lojistik Regresyon Shumway (2001)’e ek olarak
ve Szilagyi (2008) Amerikan sirketleri modele piyasa degeri /

defter degeri, hisse senedi

fiyati, ve bagimsiz
degiskenlerin 6, 12, 24, ve
36 ay gecikmeli degerleri de

eklenmistir.

Tabloda goriildiigii {izere literatiirdeki ilk temerriit ve iflas tahmin modellerinde ¢ogunlukla finansal tablolara
dayanan finansal rasyolar kullanilmistir. (Altman (1968), Ohlson (1980), Beaver (1966), Beaver, Ketler, ve
Scholes (1970), Zmijewski (1984)). Sonrasinda, Shumway (2001), Chava ve Jarrow (2004), Hillegeist ve digerleri
(2004), Beaver, McNichol, ve Rhie (2005), ve Dulffie, Saita, ve Wang (2007) calismalar: sirketlerin pay getirilerini
de iflas tahminlerinde kullanmigtir. Bu calismalar gostermistir ki sirketin pay getirileri, pay getirisinin
volatilitesi ve pay getirileriyle olusturulmus “temettiiye uzaklik” tahminleri iflas riskini agiklamada muhasebe
temelli rasyolarin Otesine ge¢mistir. Yine Griffin ve Lemmon (2002), Bharath and Shumway (2008), Campbell,
Hilscher, ve Szilagyi (2008), ve Chava ve Purnanandam (2010) sirketlerin pay getirileri ile iflas, finansal sikint1
ya da temerriit riskleri arasindaki yakin iligkiyi kuvvetle destekleyen sonuglar bulmuslardir.

Sonug olarak, bu ¢alisma Amerikan sirketleri i¢in pay getirilerinin momentlerinin iflas ve finansal sikinti
olasiliklarina etkisini inceleyen ilk makale olacaktir.
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3. Yontem

3.1 Veritabaninin birlestirilmesi

Oncelikle COMPUSTAT veritabanindan 1990 ile 2011 arasinda halka agik tiim Amerikan sirketlerine ait ceyrek
bazinda finansal tablolar ve Center for Research in Security Prices (CRSP) veritabanindan da bu sirketlerin
giinliik pay fiyatlar1 elde edilmistir. Finans ve bankacilik sektoriine ait firmalar end{istriyel firmalardan farkl
risk Ozellikleri tasidiklari ve farkli rasyolarla analiz edildikleri i¢in bu ¢alismada incelenmemis ve
veritabanindan elenmistir. Bu amacla Kenneth French’in tavsiye ettigi dort rakaml SIC endiistri kodlarina
gore bes farkli sektor tanimlanmis ve finans ve bankaciligin da icinde oldugu bes. sektor grubu 6rnekleme
setinin i¢inden ¢ikarilmistir. Ayrica bir mali ¢eyrekte gelir tablosunda “Toplam Aktifler” kalemi eksik olan
firmalar veya Duffie, Saita ve Wang (2007)’e paralel olarak alt1 ¢eyrekten daha az mali rapor gozlemi olan
firmalar veritabanindan elenmistir.

Bu elemelerin sonunda olusan panel verisetinde 1990"1n ilk ¢eyregi ile 2011’in son ¢eyregi arasinda halka acitk

10.093 Amerikan firmasina ait 346.924 gézlem mevcuttur. Sekil 1'de goriildiigii tizere 1990’da 3.000 civarinda

olan sirket say1s1 2000’lerin basinda 5.000 sirketi asmis ve 2011’e dogru tekrar 3.000 sirketin altina inmistir.
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3.2 Model icin Gerekli Degiskenlerin Tanumi

Iflas ve temerriit modelleri igin olusturulan panel veritabanindaki bagimli ve bagimsiz degiskenler agagida
detaylari ile agtklanmaktadir.

3.2.1 Bagumli Degisken: Borsa Kotundan Cikma (Delisting) Sebebi

Calismada bir sirketin halka agikliginin sonlanmas: — ya da sirketin borsa kotundan ¢ikmasi - CRSP veya
COMPUSTAT veritabanlarinda kaydinin sona ermesi olarak tamimlanmustir. Tki veritaban1 da halka agik tiim
Amerikan sirketleri hakkinda finansal veri sagladigina gore bu veritabanlarinin herhangi birinde kaydin
sonlanmas: sirketin halka agikliginin sonlandiginin gostergesi olarak alinmistir. Bu sebeple ¢alismada her
sirket ve her ¢eyrek icin bagimli degisken asagidaki su degerleri almaktadir:

e 0: Varligini CRSP ve COMPUSTAT veritabaninda 2011’in son ¢eyregine kadar devam ettiren sirketler.

e 1: iflas ya da tasfiye sebebiyle borsa kotundan ¢ikan sirketler. Bu sebepten modelimizde kisaca “Iflas”
diye bahsedecegiz.

e  2: Temerriit (borcun yiikiimliiliigiinii yerine getirememe) sebebiyle borsa kotundan ¢ikan sirketler.

e 3: Finansal sikintilar sebebiyle borsa kotundan ¢ikan sirketler.

Isletme Aragtirmalar1 Dergisi 3314 Journal of Business Research-Turk
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e  4: Finansal sorunlar disindaki sebeplerle borsa kotundan ¢ikan sirketler. C)rnegin, sirket birlesmeleri,
sirket satin almalari, ya da sirket yeniden yapilanmas1 sebebiyle varligr sonlanmis ya da kendi
istegiyle borsadan ¢ikmais sirketler.

Bagimli degiskenin tanimlanabilmesi i¢in Duffie, Saita ve Wang (2007)’dekine paralel bir yontem izlenmis ve
COMPUSTAT ve CRSP'teki veri sonlanma tarihleri ve sebepleri tek tek incelenmistir. “Iflas ve Tasfiyeler” bir
grup, 6deme zorlugu “Temerriit” olarak ayr1 bir grup, bunun disinda “Finansal Sikint1” sebebiyle borsadan
¢ikarilma ise ayr1 bir grup olarak siniflandirilmistir. Ayrica Bloomberg Veritabani bu iki veritabanina ek olarak
incelenmis ve iflas ve temerriit verileri kontrol edilmis ve eksik olan bilgiler giincellenmistir.

4678

2504
1979
670
|
[ ]
iFLAS TEMERRUT FINANSAL FARKLI CIKIS CIKIS YOK
SIKINTI

Sekil 2. Amerikan Sirketlerinin Borsadan Cikma Sebepleri

Sekil 2’de goriildiigii {izere 10.093 halka agik sirket arasindan iflas eden 670 sirkete karsilik, 262’si temerriit,
1979’u finansal sikintilar, 4678’1 de farkli sebepler ile borsa kotundan ¢ikmustir.

3.2.2 Bagimsiz Degiskenler: Finansal Rasyolar

Tkinci boliimde anlatildig1 iizere kredi riski literatiirii taranmis ve sirket iflas ve temerriitleri i¢in 6nemli olan
Likidite, Finansal Yapi, Faaliyet ve Karlilik alanlarinda rasyolar belirlenmistir. Ayrica, Berk ve DeMarzo
(2017)’dan da sirket finansal durumunu betimleyen finansal rasyolarin listesi elde edilmistir. Tablo 2 bu
kaynaklardan derlenen ve calismadaki modelde kullanilmaya aday olan 29 finansal rasyo ve degiskeni
USl'den US29’a kadar kodlamakta, aciklamakta, ve referans kaynaklarini vermektedir. Calismanin
devaminda kolaylik agisindan tablolardaki degiskenler icin bu kodlar kullanilacaktir.

Tablo 2. Calismada Kullanilan Degisken Listesi

BAGIMLI DEGISKEN DEGISKEN SECIMI iLE iLGILi
AKADEMIK KAYNAK

Duffie, Saita, Wang (2007)

Sirketin borsa kotundan ¢ikmaya gore degerler alan
degisken. Halka ac¢ikligin devaminda (0), iflas (1),
temerriit (2), finansal sikinti (3), ve farkli ayrilma
durumunda (4) ile kodlanacaktir.

SIRKET FINANSAL VERILERINE DAYALI BAGIMSIZ
DEGISKENLER

USL. (Donen Varlik — Kisa Vadeli Borg)/ Faaliyet Giderleri

Berk ve DeMarzo (2017)

US2. (Toplam Bor¢-Calisma Sermayesi)/Toplam Varlik

Berk ve DeMarzo (2017)

US3. Calisma Sermayesi /Kisa Vadeli Borg

Shumway (2001), Chava ve Jarrow (2004)

Isletme Arastirmalar Dergisi
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US4. Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar Altman (1968)
USS. Calisma Sermayesi/Toplam Borg Beaver (1966)

US6. Dagitilmamis Karlar/Toplam Varliklar Altman (1968)
US7. Donen Varlik/Kisa Vadeli Borg Ohlson (1980)

USS8. Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Faiz

Altman, Haldeman, ve Narayanan (1977)

US9. Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar

Altman (1968), Shumway (2001)

US10. Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Borglar Beaver (1966)
USI11. Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Varliklar Beaver (1966)
US12. Log(Toplam Varliklar/GSMH Endeksi) Ohlson (1980)

US13. Nakit Akisi/Toplam Borglar

Beaver (1966), Beaver, McNichol, ve Rhie
(2005)

US14. Nakit/Toplam Borglar

Beaver (1966)

US15. Nakit/Toplam Varliklar

Beaver (1966), Campbell, Hilscher, ve
Szilagyi (2008)

US16. Net Calisma Sermayesi/Toplam Varliklar

Berk ve DeMarzo (2017)

US17. Net Kar/Toplam Varliklar

Beaver (1966), Beaver, McNichol, ve Rhie
(2005)

US19. Ozsermaye Defter Degeri/Toplam Borglar

Altman, Haldeman, ve Narayanan (1977)

US20. Ozsermaye Piyasa Degeri/Toplam Borglar Altman (1968)
US21. Satiglar/Toplam Varliklar Altman (1968)
US22. Son iki yilin net kar1 negatifse 1; yoksa 0 Ohlson (1980)
US23. Toplam Bor¢/Toplam Varliklar Ohlson (1980)
US24. Toplam borglar Toplam Varliklardan biiyiikse 1; Zmijewski(1984)
yoksa 0

US25. Vergi Oncesi Kar/Kisa Vadeli Borglar Beaver (1966)
US26. Vergi Oncesi Kar/Ozsermaye Beaver (1966)
US27. Sirket Yasi Shumway (2001)

US28. Piyasa Degeri / Defter Degeri

Campbell, Hilscher, ve Szilagyi (2008)

US29. Fiyat / Kazang Orani

Campbell, Hilscher, ve Szilagyi (2008)

Tablo 3 tiim finansal rasyolarin veriseti {izerinde istatistiksel analizini yapmaktadir. Tablo 4 ise birbiriyle

yakindan alakali olabilecek ve yiiksek korelasyon gosterecek degiskenlerin ayiklanmas: icin 29 finansal
rasyoya Varyans Enflasyon Faktorii (VIF) testi uygulamaktadir. Neter ve Kutner (1989) calismasinda
belirtildigi gibi kritik esik seviyesi olan 10"u gecen VIF degerlerine sahip olduklar icin; US2, US11, US16, US19,
ve US23 rasyolarinin analizden ¢ikarilmasina karar verilmistir.

Tablo 3. Amerikan Sirketlerinin Ceyrek Bazinda (1990Q1:2011Q4) Finansal Rasyo Istatistikleri

%1 %99 STANDARD
RASYO N  MINIMUM PERSENTIL ORTALAMA MEDYAN PERSENTIL MAKSIMUM  SAPMA

Us1 428440 -1976 -1.81 1433 0.842 11.818 6006.5 15.661
Us2 416819 -1.042 -0.855 0027 -0.035 1.011 231 0.738
Us3 432145 1113 -0.644 2.101 1.04 18.633 1718.25 7.205
US4 432159 -231 -0.287 0.265 0.254 0.863 1.131 0.623
Uss 432041 -82.56 -0.402 1.367 0.505 14.015 1109.3 5.462
US6 428878 -18595 -10.213 -0.74 0.159 0.899 55.26 70.077
us7 432145 0.113 0.356 3.101 2.04 19.633 1719.2 7.205
Uss 344699 33907  -286.605 22.908 3.39 529.447 117980 707.649
Us9 441901 -125 -0.253 0.007 0.019 0.111 15.832 0.222
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US10 364185 -15391 -14.818 1.133 0.066 21.783 54998.3 149.647
US11 433487 0 0.03 0.249 0.212 0.783 232 0.74
US12 445662 -6.908 0.969 5.433 5.318 10.632 13.649 2.23
US13 397814 -225 -1.444 0.028 0.055 0.643 36.671 2.28
US14 366709 -710.25 0 33.705 0.214 370.054 763014.7 2202.47
US15 444461 -0.083 0 0.16 0.072 0.9 1 0.98
US16 432159 -231 -0.287 0.265 0.254 0.863 1.131 0.77
US17 445519 -166 -0.324 -0.006 0.01 0.093 144.24 0.52
US19 443629 -231 -0.4 0.475 0.488 0.949 1.724 0
US20 443344 0 0.075 1.511 0.873 9.71 2650.12 0.98
US21 445662 -0.53 0 0.305 0.266 1.125 24.318 0.242
US22 445549 0 0 0.197 0 1 1 0.398
US23 445516 -0.007 0.05 0.509 0.502 1.308 232 0.733
US24 445540 0 0 0.026 0 1 1 0.16
US25 432674 -371.9 -2.112 0.001 0.067 0.918 193 1.461
US26 444706 -8639.13 -0.951 -0.03 0.033 0.543 549.667 13.624
uUSs27 445689 0 0 15.571 13 49 55 11.461
US28 441566 -39959.7 -8.287 3.602 1.802 25.45 102478.1 215.266
US29 443077 -694530 -666.297 83.347 43.285 1296.873 3296661 5669.281

Tablo 4. Finansal Rasyolar Icin Varyans Enflasyon Faktérii (VIF) Analizi

DEGISKEN VIF

US2 110.86
US16 102.97
US23 70.92
US11 54.54
US19 35.07
US6 6.96
US9 5.12
US10 4.93
US14 491
US15 2.37
US5 2.3
US13 2.08
US3 1.87
US17 1.85
US12 1.75
US21 1.61
US20 1.54
US22 1.48
US24 1.34
US27 1.28
US25 1.23
US1 1.17
US8 1.05
US26 1.05
US28 1.05
US29 1

isletme Aragtirmalari Dergisi 3317 Journal of Business Research-Turk



E. Ahi - L. Giintay 13/4 (2021) 3310-3325

3.2.3 Bagumsiz Degiskenler: Pay getirilerinin momentleri

Her ceyrek bazinda ve her sirket icin o geyrek icindeki giinliik pay getirileri kullanilarak ortalama, volatilite,
carpiklik ve basiklik istatistikleri hesaplanmistir. Alternatif olarak Bali, Mo, ve Tang (2008) ya da Bali ve
Theodossiou (2007)'da oldugu gibi oncelikle dinamik bir parametrik GARCH modeli kullanarak getiri
momentlerini hesaplamak miimkiindiir. Fakat bu yontemde eksik getiri verileri yliziinden bazen moment
kestirimleri makul bir degere ulasamamakta ve kesitirimler sonugsuz kalmaktadir. Bu sebeple tercih edilen
yontemde istatistiksel model kullanmadan hesaplanan momentler GARCH modeline gore daha stabil ve
saglam moment kestirimleri vermektedir. Ayrica bu momentler iflas modeline ¢ok daha verimli girdiler
saglamaktadirlar. Tablo 5 tiim sirketlerin pay getirilerinin ilk dért momentinin 6rnekleme periyodu igindeki
istatistiksel degilimlarini gostermektedir.

Tablo 5. Amerikan Sirket Getirilerinin Ceyrek Bazinda (1990Q1-2011Q4) Giinliik Pay Getiri
Momentleri Istatistikleri

N MINIMU %1 ORTALAM  MEDYA %99 MAKSIMU STANDAR
M PERSENTI A N PERSENTI M D
L L SAPMA

ORTALAMA | 33400 0.000 0.009 0.043 0.035 0.168 3.383 0.035
2

VOLATILIT | 33419 -0.600 -0.023 0 0.001 0.021 0.544 0.01
E 4

CARPIKLIK | 33395 -7.287 -2.824 0.381 0.318 3.831 7.77 1.06
9

BASIKLIK 33395 1.000 2.060 5.624 4126 28.212 61.595 4.905
9

3.3 Modelin Istatistiksel Kestirimi

Bu calismada panel veritabani {izerinde iflas modeli kestirimi igin Cokterimli (Multinomial) Lojistik
Regresyon kullanilarak Shumway (2001) modeli takip edilmistir. Herhangi bir sirketin veritabanindan ¢ikisi
igin bir cok sebep olabilir. En temel sebep sirketin finansal sikintiya girmesi ve hisse senedinin borsadan
temerriit, tasfiye ya da iflas sebebiyle gikarilmasidir. Fakat, bu sebepleri yalnizca Iflas igin Lojistik Regresyon
modeli ile incelemektense Cokterimli Lojistik Regresyon ile birden fazla ¢ikis sebebini tek bir modelde analiz
etmek modelin kestirim verimliligini artiracaktir.

Cokterimli regresyonda K farkli durum (state) oldugu varsayilir ve K durumu temel durum olarak kabul
edilirse 1’den K-1'e kadar olan durumlarin olasiliklart K'nin gerceklesme olasigina goreceli olarak
tanimlanabilir. Bir numarali esitlikte, i ile endekslenmis bir sirket igin olasiliklarin oraninin logaritmasi
bagimsiz degisken vektorii Xi ile dogru orantili olarak her farkli durum igin farkli 3 katsay1 vektorleriyle

belirlenecektir.
Pl"(Yi=1)) _
n(Pr(Yl:K) =hXi

Pr(Y;=2) _ .V
n (i) =B X

Pr(Y;=K-1)\ _ v
in (v ) = B i

Xi (t) firmanun iflas riskiyle alakal1 olabilecek finansal rasyo, getiri dagilim momentleri ve diger onemli sirket

gostergelerinin olusturdugu zamanla degisen bir vektdrdiir. Bir numarali esitlikteki denklemler tizerinde
calisthip her durumun olasilig1 ayrica yazilirsa iki numarali olasilik egitlikleri elde edilir.
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_ _ eB1X;
Préi = D) = oypromex
_ _ eP2Xi
Pr(Y; = 2) = smromen (2)
Bk-1X;
Pr(Y,=K—1)=——_

14K TPk

Temel durum bu calismada halka acik sirket veritabanlarindan 2011 sonuna kadar ayrilmama olarak
tanimlanmisg ve veritabaninda 0 olarak kodlanmistir. Borsa kotundan ¢ikmasi diger dort durum olan “iflas”,
“Temerriit”, “Finansal Sikint1” ve “Farkli Cikis” 1isaret edecektir. Panel veritabaninda her sirket ve ¢eyrek icin
varligin devami 0 ile kodlanacak, sirketin varliginin sona erdigi ¢eyrek i¢gin ise borsadan ayrilis sebebi 1, 2, 3
ya da 4 olarak kodlanacaktir.

Ayrica, Shumway (2001)'de agiklandig {izere model parametre vektorleri olan {3 katsayilar1 panel veri tabaru
tizerinde lojistik regresyon icin “En Biiyiik Olabilirlik Kestirimi” ile elde edilmektedir.

4. Bulgular

Tablo 6 sirketlerin ¢eyrek bazinda finansal rasyo verilerini kullanarak ¢okterimli lojistik regresyon ile bu
kurumlarin halka agikliktan ayrilma sebeplerini incelemektedir. 200 bin civarinda goézlem ile regresyon
modeli kestirilmistir. Daha 6nceki agiklandig1 tizere 29 rasyonun bes tanesi VIF testi sonucunda elenmistir.
Ayrica US7, US16, US18 nolu rasyolar lojistik regresyon tarafindan uyumsuz bulunup kestirimden
gikartilmistir. Kalan degiskenler icinde 13 rasyo modelde %5 ve daha yiiksek istatistiksel Onem
gostermektedir. Regresyonun R? degeri %12’dir.?

Tablo 6. Amerikan Sirketleri i¢in Finansal Rasyo Bazli Borsadan Cikma Modeli

Bu tablo 1999 ile 2018 arasinda 10093 Borsa Istanbul Sirketi igin Cokterimli Lojistik Regresyon modelininin
sonuglarini raporlamaktadir. Kodlanmis rasyo bazli degiskenler Tablo 2’'de tanimlanmustir.

IFLAS TEMERRUT FINANSAL DIiGER CIKIS
SIKINTI
US1 -0.002 -0.002 -0.003 -0.005**
(0.61) (0.88) (1.33) (2.08)
US3 0.001 0.012** -0.040 -0.020
(0.27) (2.21) (0.61) (1.23)
US4 -0.163** -0.188* -0.052 0.017
(2.08) (1.91) (0.83) (0.61)
US5 -1.333%** -0.813* -0.483*** -0.049
(5.62) (2.27) (3.36) (1.41)
US6 -0.023*** 0.002 -0.019*** -0.016%**
(2.80) (0.08) (3.35) (2.95)
US8 0.000 0.000** 0.000 -0.000
(0.69) (2.55) (1.15) (0.76)
US9 -1.369*** -0.383 -0.811%** 0.187
(3.32) (0.54) (3.12) (0.54)
US10 0.000 -0.005* -0.000 0.000
(0.33) (1.67) (0.40) (1.11)
US12 -0.133*** -0.353*** -0.532%*+ 0.011
(4.69) (7.59) (21.19) (1.14)
US13 -0.915%** -0.861%** -0.439** 0.290
(3.81) (3.53) (2.57) (1.60)

3 Lojistik regresyon bir siniflandirma problemi oldugundan lineer regresyondan bilinen R2istatistigi yerine yalanci
(pseudo) R? istatistigi kullanilmistir.
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US14 0.000*** -0.009** -0.000 -0.000
(2.67) (2.57) (0.05) (0.96)
US15 -0.734 -1.770* -0.781*** -0.040
(1.52) (1.75) (2.66) (0.23)
US17 0.094 0.051 -0.116 -0.038
(0.44) (0.65) (0.99) (1.54)
US20 -0.901%** -0.251 -0.475%** -0.047***
(4.90) (1.52) (6.62) (3.02)
US21 0.522%* -0.916** -0.100 0.087
(5.45) (2.15) (0.58) (1.21)
US22 1.820%** 1.183*+* 1.433%** 0.212%**
(12.08) (5.08) (16.42) (3.88)
US24 1.359#** 0.911*** 1.502%+* 0.205**
(10.66) (3.76) (17.22) (2.26)
US25 -0.017*** 0.252% -0.000 -0.008
(3.56) (1.78) (0.01) (0.42)
US26 -0.000 -0.000* -0.000*** 0.000
(0.24) (1.74) (2.75) (0.10)
US27 0.002 -0.030*** -0.007 -0.008***
(0.32) (2.70) (1.59) (4.51)
US28 -0.000 0.000 0.000*** -0.000
(1.33) (1.13) (4.77) (0.48)
US29 0.000** 0.000** 0.000%** 0.000**
(1.96) (2.57) (3.41) (2.05)
SABIT -5.786*** -4.878%+* -2.990%** -4.264%%*
(22.10) (12.86) (18.26) (57.65)
GOZLEM SAYISI 199401
R2 0.120
LOG LIKELIHOOD -22272.010

Parentez iginde t istatistikleri vardir. *, **, ve *** sirastyla %1, %5, ve %10 istatistiksel onemi isaret etmektedir.

Tablo 7 ortalama, volatilite, carpiklik ve basiklik momentleri ile g¢okterimli regresyon modelinin kestirim
sonuglarini vermektedir. Birinci modelde sirketin borsadan c¢ikisindan bir ¢eyrek Onceki momentler
kullanilirken, ikinci modelde bir ve iki ¢eyrek onceki momentler, {iglincii modelde ise bir, iki ve {i¢ ¢eyrek
onceden gelen dért moment bir arada kullanilmaktadir. iflas, temerriit ve finansal sikint1 alt modellerinde de
ortalama getiri ve volatilitenin tahminler icin biiyiik dnemi goriilmektedir. Ug farkli modelde de iki degisken
cok biiyiik istatistiksel dneme sahiptir ve t istatistiklerinin 10 ila 20 arasinda degistigi goriilmektedir. flaveten
carpiklik ve basikligin da %5 istatistiksel onem ile iflas, temerriit ve finansal sikinitt modellerine etki ettigi
goriilmektedir.

Ayrica ortalama, volatilite, carpiklik ve basikligin isaretleri beklentiler ile uyumludur. Ortalamadaki diigtigler
(negatif getiriler) ve carpikliktaki azalmalar (dagilimda sola kaymalar) sirketin iflas ve temerriit riskini
artirmaktadir. Bu degiskenlerin isaretleri bu mantiga paralel olarak negatiftir. Volatilite ve basikliktaki artiglar
getiri dagiliminin sol kuyrugunu daha negatif degerlere Gteleyecegi icin iflas ve temerriit riskini artiracaktir.
Volatilite ve basiklik degiskenlerinin isareti bu gozleme uygun olarak pozitif olarak bulunmugtur. Bunlara ek
olarak R? degeri liciincii modelde %10 civarindadir. Yani sadece dort adet getiri momenti 22 temel finansal
rasyonun yarattig1 aciklayici etkiyi yaratabilmektedir.
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Tablo 7. Amerikan Sirketleri i¢cin Getiri Momenti Bazli Borsadan Cikma Modeli

MODEL I MODEL II MODEL III
IFLAS TEMERRUT FINANSAL DiGER IFLAS TEMERRUT FINANSAL DIGER IFLAS TEMERRUT FINANSAL DiGER
SIKINTI CIKIS SIKINTI CIKIS SIKINTI CIKIS
ORTALAMAI-1] -15.499%  _14.375%* -15.300%** 0.808 116475 -14.769%** -14.701%** 11.146%** -18.666*** -16.439*** -16.356*** 12.573***
(10.97) (8.11) (10.75) (0.23) (10.28) (7.41) (9.67) (3.78) (10.51) (7.21) (9.87) (4.43)
VOLATILITE[-1] 17.154*%  17.042%** 17.622%%* -5.489*** 15.553***  15.606™** 15.366*** -8.588*+* 15.658*** 15.536*** 15.266*** -9.394#**
(28.39) (24.28) (27.62) (9.94) (14.52) (13.51) (14.13) (11.83) (13.87) (12.92) (13.70) (11.92)
CARPIKLIKI-1] -0.093*** -0.196*** 0.025 0.207*** -0.096*** -0.188*** 0.006 0.193*** -0.097*** -0.192%** -0.003 0.189***
(2.82) (4.63) (0.79) (15.55) (2.94) (4.36) (0.19) (15.37) (2.92) (4.46) (0.11) (15.18)
BASIKLIK[-1] 0.006 0.018*** -0.022%%* 0.068*** 0.007 0.017** -0.017*** 0.068*** 0.004 0.016** -0.017*** 0.068***
(1.16) (2.65) (4.16) (32.00) (1.10) (2.16) (2.78) (31.27) (0.64) (1.98) (2.85) (30.65)
ORTALAMA [-2] -0.241 0.342 2.611* -10.182%** -1.335 0.116 -2.710 -8.856***
(0.14) (0.16) (1.69) (4.87) (0.69) (0.04) (1.54) (4.24)
VOLATILITE [-2] 3.440%%* 2.653** 4208+ 2.500%** 3.609%** 2.561%* 3.941%#* 1.483*
(3.45) (2.45) (4.02) (4.33) (2.99) (2.00) (3.21) (2.28)
CARPIKLIK [-2] 0.005 -0.062 0.083*** 0.133*** -0.004 -0.071 0.069** 0.129***
(0.15) (1.31) (2.97) (9.93) (0.12) (1.48) (2.49) (9.68)
BASIKLIK[-2] 0.030%+* 0.035*** 0.019%** 0.028*** 0.026*** 0.032%** 0.017*** 0.028***
(5.08) (4.53) (3.58) (10.33) (3.98) (3.81) (2.98) (9.76)
ORTALAMA [-3] 3.614* 0.578 0.956 -9.195***
(1.90) (0.16) (0.57) (4.36)
VOLATILITE [-3] 0.687 1.125 1.543** 1.760%**
(0.84) (1.02) (2.01) (2.95)
CARPIKLIK [-3] 0.032 0.070 0.098*** 0.039***
(0.97) (1.05) (3.53) (2.80)
BASIKLIK [-3] 0.027*** 0.020* 0.019%** 0.016***
(4.38) (1.72) (3.63) (5.31)
SABIT -7.324%%* -8.313*** -6.196*** -4.647%%% -7.584%+* -8.527%%* -6.474%%% -4.839%** -7.737%%% -8.669*** -6.653*** -4.909***
(127.63) (95.30) (134.69) (182.03) (118.01) (89.94) (130.35) (171.55) (108.19) (81.85) (123.23) (162.95)
GOZLEM SAYISI 335354 324901 314528
R2 0.088 0.098 0.101
LOG LIKELIHOOD -38628.403 -37761.264 -37226.311

Parentez icinde t istatistikleri vardair. *, **, ve *** sirasiyla %1, %5, ve %10 istatistiksel 6nemi isaret etmektedir.
¢ y $
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Tablo 8de ise getiri momentlerini ve finansal rasyolar1 cokterimli lojistik modelinde beraber
kullanilmakta ve getiri momentlerinin finansal rasyolara ek olarak iflas ve temerriit hakkinda bilgi verip
vermedigine bakilmaktadir. Bu tabloda da getirinin dért momentinin finansal rasyolarla beraber
istatistiksel olarak %5 ve daha yiiksek mertebede onemli oldugu gozlemlenmektedir. Ayrica bu
modelde R¥nin %18’e ¢iktigini goriilmektedir. Yani finansal rasyolara pay getiri momentleri eklemek
R?yi %12’den %18’e yiikseltmekte ve %50 oraninda artirmaktadir.

Ozetle, Tablo 6, 7 ve 8deki iflas, temerriit ve finansal sikinti modelleri kestiriminden ¢ikarilan temel
sonug iflas, temerriit ve finansal sikinti modellerinde hisse getirilerinin tiim momentlerinin
kullanilmasimin bu modellerin tahmin giiciinii 6nemli olglide artirdigidir. Ayrica modellere getiri
momentlerinin iki ve ii¢ ¢ceyrek gecikmeli degerlerinin de eklenmesi R? istatistigimi artirip tahminleri
gelistirmektedir.

Tablo 8. Amerikan Sirketleri icin Getiri Momenti ve Finansal Rasyo Bazli Borsadan Cikma
Modeli

Bu tablo 1990 ile 2011 arasinda 10093 Amerikan Sirketi icin Cokterimli Lojistik Regresyon modelininin
sonuglarini raporlamaktadir. Kodlanmis rasyo bazli degiskenler Tablo 2’de tanimlanmuistir.

IFLAS TEMERRUT  FINANSAL DIiGER CIKIS
SIKINTI
GETiRi MOMENTLERI
ORTALAMAI-1] -13.288*** -11.613*** -11.503*** 16.893***
(6.24) (2.64) (6.57) (4.26)
VOLATILITE[-1] 8.744*%* 8.947%4* 8.177%** -11.193***
(6.89) (5.59) (6.76) (9.08)
CARPIKLIKI[-1] -0.099** -0.174%** -0.047 0.184%**
(2.51) (2.93) (1.36) (11.44)
KURTOSIS[-1] 0.021** 0.032%+* 0.006 0.074%**
(2.56) (2.77) (0.89) (24.84)
ORTALAMA [-2] -1.840 -1.550 -3.542* -6.158*
(0.70) (0.31) (1.79) (1.72)
VOLATILITE [-2] 1.348 0.116 1.469** 0.458
(1.49) (0.05) (2.13) (0.46)
CARPIKLIK [-2] 0.037 -0.131** 0.025 0.149***
(0.79) (1.97) (0.75) (7.85)
BASIKLIK][-2] 0.018* 0.031** 0.023%** 0.030%**
(1.94) (2.56) (3.49) (7.54)
ORTALAMA [-3] 1.718 2.740 -0.036 -8.559%+*
(0.62) (0.40) (0.02) (2.71)
VOLATILITE [-3] 0.503 -3.508 0.739 -0.227
(0.53) (1.13) (1.31) (0.23)
CARPIKLIK [-3] 0.023 -0.024 0.045 0.086***
(0.48) (0.29) (1.25) (4.48)
BASIKLIK [-3] 0.010 0.033** 0.015%* 0.021%**
(1.07) (2.06) (2.07) (4.88)
FINANSAL RASYOLAR
US1 0.003 0.001 0.002 -0.008**
(0.97) (0.35) (0.75) (2.17)
US3 0.001 0.012** -0.020 -0.007
(0.23) (1.99) (0.38) (0.44)
US4 -0.279** -0.318** -0.128 -0.301%**
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US5
US6
US8
US9
US10
US12
US13
US14
US15
Us17
US20
US21
US22
US24
US25
US26
US27
US28
US29
CONSTANT
GOZLEM SAYISI

RZ
LOG LIiKELIHOOD

(2.52)
-1.064%*
(4.25)
-0.026™*
(2.58)
0.000
(0.81)
-1.535%%
(3.58)
0.000
(0.17)
-0.016
(0.49)
0.711%%*
(3.34)
0.000**
(2.31)
-1.250%*
(2.52)
0.243
(1.36)
-0.676**
(4.16)
0.528%+*
(3.15)
1.653%%
(10.51)
1.291%%
(9.44)
-0.026**
(2.63)
-0.000
(0.56)
0.003
(0.53)
-0.000
(1.64)
0.000
(0.72)
-7.387%%*
(23.27)

182326
0.180
-19538.240

(2.45)
-0.618*
(1.77)
-0.002
(0.04)
-0.000
(0.12)
-1.012
(1.46)
-0.001
(0.54)
-0.331%*
(5.25)
-0.721%%
(3.62)
-0.005**
(2.21)
-1.358
(1.56)
0.095
(0.66)
-0.419%*
(2.68)
-1.025%
(2.11)
0.925%**
(3.81)
0.622**
(2.25)
0.310***
(2.70)
-0.000
(1.51)
-0.033%*
(2.76)
-0.000
(0.68)
0.000
(1.41)
-5.483%%
(10.64)

(1.42)
-0.343%%
(2.61)
-0.024%%
(4.34)
0.000*
(1.70)
-0.969**
(3.85)
-0.000
(0.41)
-0.379%*
(12.09)
-0.316%
(2.12)
0.000
(0.02)
-1.030%*
(3.37)
0.050
(0.40)
-0.336***
4.91)
-0.000
(0.00)
1.299%%
(13.74)
1.482%%
(15.63)
-0.008
(0.69)
-0.000%**
(2.74)
-0.007
(1.46)
0.000***
(3.91)
0.000**
(2.32)
-4.707%%
(20.66)

(3.15)
-0.010
(0.32)
-0.013*
(1.90)
-0.000
(1.02)
-0.373
(1.25)
0.000
(0.84)
-0.047%%
(3.43)
0.446**
(2.56)
-0.000
(0.66)
-0.238
(1.29)
0.315%**
(2.85)
-0.080***
(3.73)
0.090
(1.11)
0.248***
(4.21)
0.056
(0.56)
-0.023**
(1.97)
-0.000
(0.32)
-0.014%%
(6.92)
-0.000
(0.71)
0.000*
(1.81)
-4.339%%
(35.68)

*

Parentez i¢inde t istatistikleri vardir. *, **, ve

etmektedir.
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5. Sonug ve Tartisma

Kurumlarin krediye ulasimi ve kredinin maliyeti kredi riskinin dogru ol¢iilmesiyle iliskilidir. Iflas ve temerriit
risklerinin kolay ve dogru bir sekilde hesaplanmasini saglayan bir model, yatirim yapan, kredi veren ya da
ekonomiyi denetleyen her kurum i¢in deger tasimaktadir. Bu ¢alismada sirketlerin iflas ve temerriit riskinin
Ol¢timiinde pay getirilerinin yiiksek mertebeli momentlerinin 6nemi ilk kez incelenmistir.

Amerika’da 1990-2011 arasinda halka agik 10.000’den fazla sirket icin yapilan bu calismada pay getirilerinin
ortalama ve volatilitesine ek olarak carpiklik ve basiklik gibi yiiksek momentlerinin de iflas, temerriit ve
finansal sikinti olasiliklari igin istatistiksel olarak 6nemli oldugu ve modellerin tahmin giictinii artirdig: risk
yOnetimi literatiiriinde ilk defa gosterilmistir. Bu sonuglar 15181nda, pay getirileri sermaye piyasasanin agtk
oldugu zaman diliminde kredi riskini hesaplayan modellere finansal rasyolarin ¢ok 6tesinde bir dinamizm ve
gii¢ katacaklardir.
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