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Bu calismanin amaci, Borsa Istanbul'da islem goéren imalat
sektoriindeki isletmelerin mali basarisizlik riskini belirlemek icin giivenilir bir
model gelistirmektir. Bu isletmelerin, 2008 finansal kriz yilina ait bilangolar1 ve
gelir tablolar1 yardimiyla mali oranlar1 hesaplanmistir. Bu isletmelerin finansal
olarak basarili olup olmadiklarinin belirlenmesinde Altman Z score kriteri esas
alinmistir. Model olusturulmasi ve modelde anlamli olan degiskenlerin
belirlenmesi icin dncelikle elde edilen mali oranlara faktor analizi uygulanmis,
elde edilen faktor skorlar1 bagimsiz degisken olarak alinarak diskriminant
analizi yapilmistir. Modele katki saglamayan degiskenler ¢ikarilarak yeniden
faktor analizi ve diskriminant analizi uygulanmistir. Bu isleme modeldeki
degiskenlerin tiimii anlaml oluncaya kadar devam edilmistir. Diskriminant
analizi sonucunda kullanilan modelin ytizde 91,1 oraninda dogru siniflama
basarisi gosterdigi tespit edilmistir.
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MODEL PROPOSAL FOR FINANCIAL FAILURE OF THE BUSINESS
FORECASTING: AN APPLICATION IN THE BIST ENGAGED IN
MANUFACTURING BUSSINESS

ABTRACT

The purpose of this study is to develop a reliable model to determine
the financial failure risk of businesses in the manufacturing sector traded in the
Stock Exchange Istanbul. The financial ratios of these businesses were
calculated with the help of the balance of the 2008 financial crisis year. The
Altman Z score criterion was used to determine whether these companies were
financially successful. In order to determine the model formation and the
variables that are significant in the model, firstly factor analysis was applied to
the financial ratios obtained and the factor scores obtained were taken as
independent variables and discriminant analysis was applied. In the model,
non-deterministic variables were applied and factor analysis and discriminant
analysis were applied again. This process has been continued until all of the
variables in the model are meaningful. As a result of the discriminant analysis,
it was found that 91,1 percent of the model used correctly showed classification
success.

Keywords: Financial Failure, Forecasting, discriminant analysis,
Model.

GiRis

1960’1 yillarda isletme literatiiriine giren mali basarisizlik kavrami
1970°li yillarda petrol kriziyle daha ¢ok dnemsenen bir konu haline gelmistir.
Son yillarda hem iilkemizde hem de pek ¢ok tilkede mali basarisizlia ugrayan
isletme sayisinda bir artis séz konusudur. Bu artis enflasyonu engellemek
amaciyla devletin uyguladig1 siki para politikalari, maliye politikalari, yiiksek
faiz oranlari, isletmelerin kaynak yapilarindaki risk, isletmelerin iyi
yonetilememeleri gibi nedenlere baglanmaktadir.

Mali basarisizligin tahminlemesi hem tilke ekonomisi agisindan hem de
toplumda olusturdugu etki sebebiyle 6nem arz etmektedir Baslica yararlari,
isletme yonetim politikalarina faydali olur, yatirnmcilarin dogru yatirim
yapmalarina katki saglar, kredi degerlendirirken problemli kredilerin tespit
edilmesine imkan verir. Ote yandan isletmelerin gelecekte karsilasilabilecek bir
mali basarisizligt ya da iflas1 dnceden tahmin edebilmesi ve Onlemler
alabilmesi, finansal ve ekonomik sikintilardan tamamen ya da en az zararla
kurtulmalarini saglayacaktir. Bu sebeple mali basarisizligin tahmin edilmesi,
isletmelerin risklerden kaginabilmeleri, daha karl yatirimlar yapabilmeleri ve
finansal planlamalar yapabilmeleri ve en onemlisi faaliyetlerini sorunsuz
sekilde devam ettirebilmeleri i¢in olduk¢a énemlidir. Ulke lizerindeki makro ve
mikro dizeydeki etkilerinden dolayr mali basarisizlik tahmininin hizla artan
onemi, aragtirmacilar1 mali basarisizlik tahmini konusunda her gecen giin daha
fazla erken uyari modelleri gelistirmeye itmektedir. Mali basarisizligin 6nceden
tahminine iliskin yapilan ¢alismalar isletmelere, hissedarlara, yatirimcilara,
kredi kuruluslarina, bankalara ve toplumun genel refahina biiyiik yararlar
saglamaktadir. Isletme sahiplerine isletmelerinin faaliyetlerini devam
ettirebilmeleri, yatirimcilara portfdy getirilerini artirabilmeleri ve kredi
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kuruluslar1 ile bankalara kredi analizlerinde sirketleri daha basarili analiz
edebilmeleri i¢in mali basarisizhik tahmin modelleri yol gdsterici
olabilmektedir.

Bu calisgmanin amaci, hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren imalat
sektoriindeki isletmelerin mali basarisizliklarinin 6l¢iimlenmesi i¢in giivenilir
bir model olusturmaktir. Bu baglamda, 6ncelikle mali basarisizlik kavrami ele
alinmis ve mali basarisizlikla ilgili yapilan ¢alismalar incelenmistir. Daha sonra
faktor analizi ve diskriminant analizi tekniklerinin konusu teorik olarak
aciklanmistir. Son kisimda ise diskriminant analizi kullanilarak olusturulan
model agiklanmaya calisiimistir.

1. Mali Basarisizlik Kavrami

Mali basarisizlik kavrami, daha c¢ok iflas yerine kullanilmaktadir.
Nitekim mali basarisizlik kavrami iflasa gére daha esnek bir kavram olup,
arastirma evreninin daha genis tutulmasina imkan tanimaktadir. iflas mali
problemlerle baslayip mahkemeyle neticelenen hukuki bir siire¢ olup mali
basarisizligin daha 6zel bir durumudur. Bu durum, arastirmanin gergeklesmesi
icin ornek teskil edecek isletmelerin bulunmasini zorlastirmaktadir. Mali
basarisizlik kavraminin tercih edilmesi kuramsal bakimdan da iistiinliik arz
etmektedir. Ayrica mali basarisizlik yasayan her isletmenin iflas edecektir diye
bir olgu yoktur. Fakat mali problemlerini tespit ve ¢6ziim noktasinda sikinti
yasayan isletmeler iflas durumuyla karsi karsiya kalirlar. Bu sebeple iflas
kavrami yerine mali basarisizligin tercih edilmesi hem o6rnek bulmay:
kolaylastiracak hem de mali basarisizlik genis kapsamda ele alinacaktir (Aktas,
1997: 5-6).

Mali basarisizliktan bahsedilebilmesi i¢in isletmelerin asagida
siralanan durumlardan en az birini yasiyor olmasi gerekir (Ozdemir vd, 2002:
23);

1. Isletme faaliyetlerinin durmasi veya iflas,

2. Isletmenin, rehin, icra ve haciz gibi olaylarla kars: karsiya kalmasi,

3. Isletmenin tasfiye edilmesi ve kayyum atanmasi veya yeniden

yapilandirma gibi mahkeme siireglerinin gergeklesmesi ve

4. Isletmenin vadesi gelen borglarinin édenmesi noktasinda istekli

olarak anlagmaya gitmesidir.

Bu dort durumdan biriyle karsilasan isletmeler mali olarak basarisiz
sayilirlar.

iflasa gore daha genel olan mali basarisizlik, alacaklilara bor¢larinin,
anapara, tahvil ve faizlerinin édenmemesi, karsiliksiz ¢cek yazilmasi, sirkete
kayyum atanmasi vs. seklinde de tanimlanir.

2. Literatiir Incelemesi

Altman (1968), calismasim1i 1977 ve 2000 yillarinda gelistirerek Z
(Zeta) modelini tanimlamistir. S6z konusu modelde ¢ok degiskenli istatistik
analiz olan “goklu diskriminant analizini” uygulamistir. Once 22 mali oran
belirleyip daha sonra gesitli analiz ve teknikler kullanarak bu orani 5’e
diistirmistiir. Arastirma sonucunda isletmeler mali basarisizlik durumunu bir
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y1l dncesinden %95, iki y1l éncesi icin %72 , li¢ y1l dncesi icin %48 dogru
siniflama saglayabilmistir.

Deakin (1972) calismasinda, 1964-1970 yillar1 arasinda 64 isletmeyi
orneklem olarak se¢mistir. Bu isletmelerden yarisi iflas etmis, kalan yarisi ise
iflas etmemistir. isletmelerin mali tablolarina bagh kalarak Beaver (1967-1968)
ve Altman (1968) tarafindan yapilmis modelleri karsilastirmistir. Arastirma
sonucunda Beaver’in olusturdugu modelin Altman’dan daha yiiksek tahmin
giiciine sahip oldugunu tespit etmistir.

Gu (2002) calismasinda, ABD’de 36 restoranin mali basarisizlik riskini
tespit etmek icin model gelistirmistir. Bu amagla 12 tane mali oran belirlenmis
ve ¢oklu diskriminant analizi uygulanmistir. Gelistirilen modelin %92 dogruluk
oranina sahip oldugu saptanmistir.

Aktas vd. (2003) 1983-1997 yillar1 arasi sanayi, ticaret ve hizmet
sektoriinde faaliyette bulunan toplamda 106 isletmeyle olusturduklari
calismalarinda, mali basarisizligin 6ngorilmesinde ¢oklu regresyon modeli,
diskriminant analizi ve logit modeli kullanilarak mali basarisizlik tahmin
modelleri gelistirmislerdir.

Altas ve Giray (2005) ¢alismalarinda, 2001 yilinda tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren IMKB'ye kayith 33 adet isletmenin bilan¢olarindan elde edilen
finansal oranlar1 kullanmisladir. Bu oranlara 6nce faktér analizi uygulanmis ve
elde edilen faktor skorlari, lojistik regresyonda bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Lojistik regresyon analizinin uygulanmasi sonucunda mali
basarisizligl belirleyen en o6nemli faktoriin likidite orani oldugu tespit
edilmistir.

Benli (2005) calismasinda, 38 adet bankanin, 12 finansal oranla mali
basarisizliklarini tahminlemeye ¢alismistir. Bu amagla istatistiksel tekniklerden
lojistik regresyon ve yapay sinir agl modelini kullanmistir. Arastirma
sonucunda yapay sinir ag1 modelinin mali basarisizligi tahmin etme giiciiniin,
lojistik regresyon modelinden daha tstiin oldugu saptanmistir.

Gepp ve Kumar (2008) c¢alismalar1 ile finansal basarisizligin
ongoriilmesinde literatiirde yaygin olarak bilinen diskriminant ve logit
analizlerine ek olarak mevcut alternatif tekniklerden olan Cox modelini
kullanmislardir. 27 finansal oran iiretim ve perakende sirketlerinin
bilangolarindan arastirma verisi olarak kullanilmistir. Uygulamada ii¢ yontemin
ilk y1l i¢in dogru siniflandirma orani %96 olurken on yillik periyod da bu oran
yaklasik %82 olarak gerceklesmistir.

Liou (2008) calismasi ile finansal basarisizligin ve hileli finansal
tablolarin  belirlenmesinde  benzer ve farkliyonlerin arastirilmasini
amaclamigtir. Onceki c¢alismalarda onemli gériilen 52 finansal degisken
belirlenerek, Tayvan’da finansal basarisizlik yasamis veya hileli finansal tablo
hazirlanmasiyla suglanan isletmeler secilmistir. Bu isletmelere ait degiskenler,
lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir ag1 yontemleri ile analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, lojistik regresyon yonteminin %99, yapay sinir aginin
%91, karar agaci yonteminin %95 dogru siniflandirma oranlarina sahip oldugu
tespit edilmistir.

Chung vd. (2008) ¢alismalarinda, Yeni Zelanda’da 2005-2007 yillan
arasinda finans sektoriinde faaliyette bulunan 40 bankanin mali basarisizlik
riskini tahminlemeye calismislardir. Bu amagla bankalarin mali tablolarindan
elde edilen 36 tane oran kullanilmistir. Bu oranlara ¢oklu diskriminant analizi
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ve yapay sinir ag1 yontemleri uygulanmistir. Olusturduklari modelin dogru
siniflandirma orani %62 olarak hesaplanmistir.

Akkaya vd. (2009) calismalarinda, tekstil ve kimya, petrol ve plastik
sektorlerinde faaliyet gosteren 21 sirketin bilancolarindan faydandanmislar ve
yapay sinir ag1 modelini kullanarak isletmelerin mali basarisizliklarini bir yil
oncesinden tespit etmeye calismislardir. Calisma sonucunda model basarili
isletmeleri %82 oraninda dogru siiflarlandirirken basarisiz isletmeleri %80
oraninda dogru siniflandirmistir. Modelin ortalama siniflandirma basaris1 %81
olarak gerceklesmistir.

Celik (2010) c¢alismasinda, 36 0Ozel sermayeli bankanin mali
oranlarindan faydalanarak bankalarin mali basarisizlik durumlarini bir ve iki
yll 6ncesinden ayr1 ayr1 tahmin etmeye calismistir. Celik ¢calismasinda yapay
sinir ag1 modeli ile diskriminant analiz modeli kullanmistir. Yapay sinir aglar
ile yapilan tahmin sonuglar1 diskriminant analiz modeli tahmin sonu¢larindan
daha basarili olmustur.

Yap vd. (2010) c¢alismalarinda, Malezya'da isletmelerin finansal
basarisizlik riskini ©6ngbérmeyi amaglayan bir model gelistirmeyi
amaglamiglardir. Toplamda 64 isletmeye 16 tane finansal oran segilerek ¢oklu
diskriminat analizi uygulanmistir. Analiz neticesinde 7 oranin basarisizlik
riskinin saptanmasinda 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Terzi (2011) ¢ahsmas1 ile BiST'te gida sektoériinde kote olan
isletmelerin mali basarisizlik riskini tahmin etmeye yonelik bir model
gelistirmeyi amacglamistir.  Modelin olusturulmasinda Altman Z scoru
uygulanmistir. Gida isletmelerinin bilan¢olarina ait 19 tane mali oran
kullanilmistir. Bu oranlara tekli ve c¢oklu istatistiksel analizler uygulanarak
modelde kullanilacak 6 oran belirlenmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin
mali basarisizliklarinin tahminlemesinde modelin %90,9 dogruluk oranina
sahip oldugu tespit edilmistir.

Yakut ve Elmas (2013) ¢alismalarinda, 2005-2008 yillar1 arasindaki
IMKB’de islem goren 140 sanayi isletmesinin mali basarisizlik riski icin tahmin
modeli olusturmuslardir. Yazarlar mali basarisizliklar1 veri madenciligi ve
diskriminant analizi modeliyle tahmin etmeye c¢alismislardir. Arastirma
sonucunda veri madenciliginin diskriminant analizine goére daha iyi sonug
verdigi tespit edilmistir.

Zeytinoglu ve Akarim (2013) ¢alismalarinin igerigini, 2009, 2010, 2011
yillarinda IMKB'de islem géren isletmeler olusturmaktadir. Calismada 20 farkh
mali oran kullanmilmistir. Diskriminat fonksiyonu i¢in 2009, 2010, 2011
yllarinda sirasiyla bes, iic ve dort onemli finansal oran sec¢ilmis olup
olusturulan modelin 2009, 2010 ve 2011 willarinda sirasiyla dogru
siniflandirma basaris1 %88,7, %90,4 ve %92,2’dir. Bu li¢ donemde de sermaye
yeterliligi ve net calisma sermayesi/toplam aktifler gibi degiskenlerin 6nemli
oldugu gorilmistir.

Cox ve Wong (2014) yaptiklar1 ¢alismada, 2008-2010 finansal kriz
donemlerinde ABD’de bankalarinin basarisizlik riskini belirlemek i¢in bir
model gelistirmislerdir. Bunun icin 19 tane finansal oran belirlenmis ve ¢oklu
diskriminat analizine tabi tutulmustur. Bu doénemlerde bankalarinin
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basarisizliklarinin sebebinin yiiksek oranda gayrimenkul kredileri ve tahsil
edilemeyen borg¢lar oldugu belirtilmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015) calismalarinda BiST’te islem géren 25 adet
dokuma, giyim esyas1 ve deri isletmesinin mali basarisizliklarinin tespitinde
kullanilabilecek finansal oranlari bulmaya yonelik ¢alisma yapmislardir.
Sectikleri 23 finansal orandan ¢ok degiskenli analiz sonucunda 7 finansal
oranin gruplar arasinda farklilik gésterdigini tespit etmislerdir. Modelin dogru
siniflandirma basarisi %92 olarak gergeklesmistir.

Cengiz ve Kalkan (2015) c¢alismalarinda isletmelerin finansal
basarisizliklarini  faktér analizi ve diskriminant analizi yardimiyla
incelemislerdir. BIST’te islem géren yiiz sirketin 2013 yili verileri baz alinarak
basarili ve basarisiz isletmeler belirlemislerdir.

3. Arastirma Metodolojisi

3.1.Arastirmanin Amaci

Bu ¢alismanin amaci, BIST’te imalat sektériinde islem goren sirketlerin
mali basarisizlik tahminlemesini yapmak amaciyla bir model gelistirmektir.

3.2.Degiskenler

Isletmelerin mali basarisizhgini tahmin etmek ve giivenilir bir

model gelistirmek amaciyla yapilan bu ¢alismada, BiST’te imalat sektoriinde
islem goren toplam 124 isletmeden veriler elde edilmistir. Bu isletmelerin
faaliyet alanlari;; gida, icki ve tiitiin sektdrii, dokuma, giyim esyas1 ve deri
sektori, orman irinleri ve mobilya sektort, kagit, kagit tirtinleri, kimya, petrol,
kaucuk ve plastik iirlinleri sektorti, tas ve topraga dayali sanayi sektortii, metal
ana sanayi sektorii, metal esya, makine ve gere¢ yapimi sektorti, diger imalat
sektorleri, elektrik, gaz ve su sektorii ve insaat sektorudir. imalat sektoriiniin
tercih edilmesinin sebebi ise ekonomide 6nemli bir yeri olmasi ve daha énce
bahsedildigi gibi birbirinden farkli isletme tiirtinii kapsamasidir. Bu durum
calismada kullanilan drneklemin sayisini artirarak tahminlemenin kapsaminin
genis tutulmasini saglamistir. Tahmin modeli gelistirilirken sirketlerin mali
tablolarindan yararlanilmistir. Sirketlerin bilangolari ve gelir tablolar: BiST veri
tabanindan temin edilmistir. Veriler, 2008 yillinin 12 aylik ddénemlerini
icermektedir. Verilerin 2008 yilindan itibaren secilmesinin sebebi finansal kriz
yilli olmasi sebebiyle mali basarisizia ugrayan isletme sayisinin fazla
olmasidir. Calismada isletmelerin likidite oranlari, bor¢glanma oranlari, faaliyet
oranlar1 ve karlilik oranlar1 degisken olarak kullanilmistir. Bu oranlar
literatiirde yaygin olarak kullanildigi i¢in tercih edilmistir. 2008 yill1 icin her bir
isletmenin mali oranlar1 hesaplanmistir. Kullanilan mali oranlar Tablo 1’de
verilmistir.
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Tablo 1: Calismada Kullanilan Mali Oranlar Tablosu

Oranlar Oranlarin Formiilii Oranlarin
Kodlamasi
Cari Oran Doénen Varliklar/KVYK X1
Likidite Orani Donen Varlik.- Stoklar/KVYK X2
Nakit Orani Haz. Deg.+ Menkul Kiy/ KVYK X3
Stoklar / Toplam varliklar Stoklar / Toplam varliklar X4
Kisa Vadeli Alacaklar / Kisa Vadeli Alacaklar / Toplam X5
Toplam Varliklar Varliklar
Finansal Kaldira¢ Orani (KVYK+UVYK)/Pasif Top. X6
Yabanci Kaynak Vade Yabanci Kaynak Vade Yap.Orani X7
Yap.Orani
KVYK Oram KVYK/Pasif Toplam X8
UVYK Oram UVYK Oranmi X9
Duran Varliklar / Ozsermaye Duran Varliklar / Ozsermaye X10
Duran Varlik/ Ozkaynak Duran Varliklar/ Ozkaynak X11
Ozkaynak Orani Oz kaynak/Pasif Toplami X12
Yabanc1 Kaynaklarin /0z Yabanci Kaynaklarin /0z %13
Kaynaklara Orani Kaynaklara Orani
Duran Varlik/ Ozkaynak Duran Varlik/ Ozkaynak X14
Ozkaynak Net Karlilik Orani Dénem Net Kar1/ Ozkaynak X15
Briit Satis Karliligi Orani Briit Satis Kar1/ Net Satislar X16
Faaliyet Karlilig1 Orani Faaliyet Kar1/Net Satislar X17
Donem Net Karlilik Orani Donem Net Kar1/Net Satiglar X18
Alacak Devir Hizi Net Satislar / Ortalama Ticari %19
Alacaklar
Doénen Varlik Devir Hizi Doénen Varlik Devir Hizi X20
Doénen Varliklar Devir Hizi Doénen Varliklar Devir Hizi X21
Duran Varliklar Devir Hizi Duran Varliklar Devir Hizi X22
Ozsermaye Devir Hizi Ozsermaye Devir Hizi X23
Toplam Varlik Devir Hizi Toplam Varlik Devir Hizi X24
Stok Devir Hizi Satislarin Maliyeti /Ortalama Stok | X25
4. Yontem

Mali basarisizligin tahmin edilmesine yonelik g¢alismalarda siklikla

basvurulan Altman Z Skoru,

uygulanmistir.

faktor analizi ve

diskriminant analizi

4.1. Altman Z Skoru

Calismada kullanilan veriler, 2007 ve 2008 finansal kriz yilina ait
BiST'te Imalat sektoriinde faaliyette bulunan 124 isletmenin finansal
tablolarindan elde edilen finansal oranlardir. isletmelerin finansal olarak
basarili veya basarisiz oldugunu belirlemek icin Z score kriteri kullanilmistir. Z
skor Kkriterine gore 2008 yili icin 37 basarisiz, 90 basarili isletme tespit
edilmistir.
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Z skor formili asagidaki gibidir( Altman, 1968:594).

Z=12X,+ 14X, +33X; +0,6X, +1,0X;

X, = (Net isletme Sermayesi)Calisama Sermayesi [ Toplam Varliklar

Xy = Dagitilmanus Karlar [ Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar [ Toplam Varlklar

X, = Ozkaynakalar(isletmenin Piyasa Degeri)

J Toplam Borcun Defter Degeri (Toplam Borglar)

Xz = Satislar / Toplam Varliklar

Altman Z skoru 1,81’in altinda olan isletmeler finansal basarisizlik riski
yliksek olan isletmeler olarak belirlenmistir. Z skoru 1,81 ile 2,99 arasinda yer
alan isletmeler riski yliksek olmayan anlamina gelen “gri bolge” icerisinde
smiflandirmistir. Z skoru 2,99’dan biiyiik olan isletmeler “giivenli bolgede”
siiflandirmistir. Bu bélgede yer alan isletmeler i¢in finansal basarisizlik riski
s6z konusu degildir (Hayes vd., 2010:126).

4.2. Faktér Analizi

Faktor analizi (FA), birbiriyle iliskili verileri, yapilar1 birbirinden
bagimsiz ve daha az sayida yeni veri yapilarina donistiirmek, bir olayi
aciklayan degiskenleri gruplamak amaciyla kullanilan bir yontemdir. Diger bir
ifadeyle FA, bagimsizlastirma ve boyut indirgeme amaciyla uygulanir. FA'nde
yaygin olarak korelasyon matrisinden yararlanilarak Temel Bilesenler Analizi
yardimiyla faktorleri belirlenir. FA'nde edilen faktorlerin isimlendirilmesi,
anlamli degiskenlerin aymi faktér altinda toplanmasi olarak ifade edilen
kavramsal anlamliligin saglanmasi olduk¢a 6nemlidir. Kavramsal anlamliligin
saglanabilmesi icin cesitli tekniklerden yararlanilir. FA sonucunda elde edilen
bagimsiz faktorler, diger c¢cok degiskenli analiz tekniklerine veri olarak
kullanilabilir (Altas ve Giray, 2015: 17).

4.3. Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi, temelleri 1930'larda Fisher tarafindan atilan
biyoloji, davranis bilimleri ve finansal alanlarinda siklikla kullanilan c¢ok
degiskenli istatistik yontemlerinden biridir. Hem is diinyas1 hem de
akademisyenler tarafindan kullanilan bu yodntemden tiiketici kredilerinin
degerlendirilmesi ve basarili, basarisiz isletmelerin belirlenmesi gibi bir¢ok
alanda yararlanilmaktadir (Yakut ve Elmas, 2013:243).

Diskriminant analizinin temel iki islevi bulunmaktadir. Ayirma ve
siiflandirma. Diskriminant analizinin bu islevlerinden dolay1 baz1 yazarlarca
farkli isimler de verilmistir. Eger diskriminant analizi bir ayirma fonksiyonuna
yonelik olarak uygulanmis ise Belirtici Ayirma Analizi, eger siniflama amaciyla
uygulanmis ise Tahmin Edici Ayirma Analizi olarak adlandirilmaktadir
(Ozdamar, 2013:344).

Diskriminant fonksiyonunun sahip oldugu model asagidaki gibidir:

Z=a+byx; + byxy + byxg + -+ byx, burada;

Z = Diskriminant skoru (-oo; +00) arasinda)

o = sabit terim,

b’ler Diskriminant katsayilarini,

x'ler bagimsiz degiskenleri ifade etmektedir.

Siniflandirma  ¢ok  degiskenli diskriminant analizinin esasy,
diskriminant skoruna dayanarak bir isletmeyi basarisiz ve basarili gruplardan
birine atmaktadir. Siiflandirma c¢ok degiskenli diskriminant modeli icin
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belirlenen bir kopus degerine gore gerceklestirilmektedir. Bir isletmenin
diskriminant skoru (Z), kopus derinden daha kiiciikse o isletme basarisiz gruba,
diger durumda ise yani diskriminant skoru kopus degerine esit ya da daha
biiyiik oldugunda basarili grupta simiflandirilmaktadir. Kimi diskriminant
modellerinde tam tersi bir durum s6z konusudur. Diskriminant skoru kopus
degerinden kigcik oldugunda isletme basarili olarak, tersi durumunda ise
basarisiz olarak siniflandirilir (Yakut ve Elmas,2013:244).
5. Analiz ve Bulgular

124 isletmeye iliskin yapilan mali verilerin faktér analizi sonucu
varyans ac¢iklama orani toplam 0,84 olan 8 6nemli faktdr elde edilmistir.
Degiskenlerin yiiklerinin diizgiin olarak dagildig1 en iyi faktér dagilimi
Equamax dondiirme islemi sonunda elde edilmistir. Degiskenlerin faktorler
tizerindeki ytikleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Faktér Yiikleri

0 Faktor Yiikleri

ranlarin
Kodlamas | 1 2 3 4 5 6 7 8
1

X10 0,916

X13 0,876

X14 0,916

X15 -0,732

X23 0,853

X5 0,589

X7 0,716

X11 0,796

X22 0,764

X24 0,659

X6 0,881

X8 0,675

X9 0,751

X12 -0,881

X1 0,931

X2 0,935

X3 0,748

X16 0,711

X17 0,916

X18 0,744

X19 0,790

X21 0,825

X15 -0,691

X25 0,819

X20 0,888

25 farkl finansal orandan birbiri ile bagimlilig1 ytliksek olan finansal
oranlarin, bagimsiz olarak toplandiklar1 8 faktdriin, isletmelerin
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basarili/basarisiz olmas1 iizerindeki etkisi diskriminat analizi uygulanarak
incelenmistir. Diskriminant analizinde 8 faktoérden ti¢ faktériin ayirsama giicii
istatiksel olarak 0,05 anlam diizeyinde 6nemli bulunmustur ( Tablo 3).

Tablo 3: Diskriminant Analizinde Degiskenlerin Ayirsamada
Anlamhiligi

R Wil
Faktorler K’s Lambda F Sdi1 Sd2 p
1. Faktor 0,946 6,956 1122 0,009
2. Faktor 0,978 2,725 1 (122 0,101
3. Faktor 0,689 55,038 1| 122 0,000
4. Faktor 0,970 3,770 1 (122 0,054
5. Faktor 0,929 9,392 1122 0,003
6. Faktor 0,992 1,001 1| 122 0,319
7. Faktor 0,996 0,503 1| 122 0,479
8. Faktor 0,998 0,190 1| 122 0,663

Faktorlere iliskin diskriminant fonksiyonu;

F(y)= 0,452 1. Faktor - 0,292 2. Faktor + 0,926 3. Faktor - 0,341 4.
Faktor - -0,515 5. Faktor - 0,180 6. Faktor - 0,128 7. Faktor - 0,0,79 8. Faktor

seklinde elde edilmis ve bu fonksiyona dayali olarak elde edilen dogru
smiflandirma tablosu Tablo 4’te verilmistir. Dogru siiflandirma olasilig1 %86,3
olan diskriminant fonksiyonuna gore incelenen 124 isletmeden 107 tanesini
basarili ya da basarisiz olmasina gore dogru siniflandirmis, 17 tanesini de
yanlis siniflandirma yapmistir. Bunlarin icinde gercekte basarisiz olan 5 isletme
basarili olarak, ger¢ekte basarili olan 12 isletme ise basarisiz olarak
siniflandirilmistir. “Basarisiz” olan bir isletmenin dogru siniflandirilma olasilig
%86,5, hatali smiflandirilma olasilign %13,5, “Basarili” olan bir isletmenin
dogru smiflandirilma olasiigl %86,2,hatali siniflandirilma olasilig ise %13,8
olarak hesaplanmistir.

Tablo 4: Dogru Siniflandirma Tablosu

Tahmini Gruplasma Toplam
Basarisiz Basarili P
Sirket Basarisiz 32 5 37
Sayis1 Basarili 12 75 87
Gergekte o 0865 135 100,0
° 1 [138 86,2 100,0

Basarili ve basarisizlik durumuna iliskin hatali tahmin olasiliginin
%13-14 arasinda ¢ikmasi, ¢alismanin amaci géz 6niine alindiginda 6nem arz
etmektedir. Bu durumda elde edilen diskriminant fonksiyonun iyilestirilmesi
amaciyla, diskriminant fonksiyonunda ilk 5 faktdriin ayrimsama giici %10
seviyesinde anlamli oldugu dikkate alinarak, anlamli faktorleri icerecek bir
diskriminant modeli olusturulmak istenmistir. Tablo 3’te ayrimsama giicii %10
iizerinde olan faktorler (faktor6é, faktor7 ve faktor8) ait X4, X15, X19, X20 ve
X25 degiskenleri atilarak faktor analizi yeniden yapilmistir.

Faktor analizi sonucunda 6 faktorli bir yap1 elde edilmistir. Faktor
aciklama giici %83,88 olarak bulunmustur. 6 faktorlii yapiya diskriminant
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analizi uygulanmistir. Faktorlerin ayrimsama gilici Tablo 5’de verilmistir.
Tablo5’deki degiskenleri ayrimsama giicli %14 olan faktor 3’e ait degiskenler
atilmistir.

Tablo 5: Diskriminant Analizinde Degiskenlerin Ayirsamada
Anlamliligi

Faktorler Wilk’s Lambda F Sd1 Sd2 p
1. Faktor 0,949 6,624 1122 0,011
2. Faktor 0,654 (64,509 1122 0,000
3. Faktor 0982 2,207 1[122 0,140
4. Faktor 0,931 (9,080 1122 0,003
5. Faktor 0,949 6,617 1122 0,011
6. Faktor 0,976  [3,056 1[122 0,083

Anlamsiz bulunan Faktor 3’e ait X1, X2 ve X3 degiskenleri atilarak
yeniden faktor analizi yapilmistir. 5 faktorli bir yapi ve agiklama giicii olarak
da %82.29 bulunmustur. Bu faktoér yapisini kullanarak diskriminant analizi
yeniden yapilmistir. Faktor ayrimsama giicii Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 6: Diskriminant Analizinde Degiskenlerin Ayirsamada
Anlamliligi

Faktorler Lamb daWilk's F a1 S o Sd p
1. Faktor 0,950 6,431 1[122 0,012
2. Faktor 0,613 (77,037 1122 0,000
3. Faktor 0,941  [7,712 1(122 0,006
4. Faktor 0,955 |5,748 1[122 0,018
5. Faktor 0,987 1,561 1122 0,214

Yine anlamsiz bulunan Faktor 5’e ait X5, X7 ve X9 degiskenleri atilarak
yeniden faktor analizi yenilenmistir. 4 faktorlii bir yapi ve aciklama giicii olarak
da %82,007 bulunmustur. Bu faktor yapisini kullanarak diskriminant analizi
yenilenmistir. Faktor ayrimsama giicti Tablo 7’de verilmistir.
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Tablo 7: Diskriminant Analizinde Degiskenlerin Ayirsamada
Anlamlilig1

Faktorler Wilk’s Lambda F 1 Sd 12 5

1. Faktor 0,950 6,481 1 122 0,012
2. Faktor 0,619 74,938 1 122 0,000
3. Faktor 0,935 8,456 1 122 0,004
4. Faktor 0,957 5,440 1 122 0,021

Dort faktoriin ayirsama giicii istatiksel olarak 0,05 6nem seviyesinde
anlaml ¢ikmistir. Diskriminant fonksiyonu ise;

F(y)= -0,439 1. Faktor + 0,974 2. Faktor - 0,494 3. Faktor - 0,406 4.
Faktor

seklindedir. Bu fonksiyona dayali olarak elde edilen siniflandirma
tablosu Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: Dogru Siniflandirma Tablosu

Tahmini Gruplasma Toplam
Basarisiz Basarili p
Sirket Basarisiz 34 3 |37
Sayis1 Basarili 8 79 87
Gergekte o 0 |919 8,1 100,0
° 1 9,2 | 90,8 100,0

Tablo 8 incelendiginde dogru siniflandirma olasiligi bir o©nceki
analizdeki oranin tzerine ¢ikarak %91,1 olmustur. “Basarisizlik” durumunun
dogru tahmini %91,9; hatali tahmini ise %8,1, “Basarii” durumunu dogru
tahmini %90,8; hatali tahmini ise %9,2’dir. Dolayisiyla s6z konusu model bir
oncekine nazaran tahminleme de daha iyidir.

6. Sonug ve Degerlendirme

Bu ¢alismada, segilen 124 sirketin basarili/basarisiz olmasini etkileyen
mali degiskenler incelenmeye c¢alisilirken, istatiksel analizlerin kapsamli
kullanilmas: ile daha dogru tahmin modeli elde edilmeye c¢alisiilmistir.
Dolayisiyla benzer bir calisma igcin ¢ok degiskenli istatiksel yontemlerin
birbirilerini  destekleyici sekilde kullanilmasina iliskin bir 6rnek
olusturulmustur. Bir baska ifadeyle sirketlerin basarisizik ya da basari
durumlarini tahmin etmek i¢in mali oranlarin kullanilmasina iliskin olarak
yapilmis olan ¢alismalarin istatiksel analizlerine bir alternatif sunmak amaciyla
gerceklestirilmistir.

Ele alinan sirketlerin mali verilerindeki Altman Z Skoru tahminleme
modeli tizerindeki etkisini belirlemek ve mali verilerdeki bagimhlik yapisinin
tahmin modeli lizerindeki etkisini kaldirmak ve degisken sayisini indirgemek
amaciyla, oncelikle faktor analizi uygulanarak 25 agiklayici mali degiskenin
orijinal degerleri 8 faktor tizerinde toplanmistir. Elde edilen faktoér skorlar
bagimsiz degisken olarak alinarak diskriminant analizi uygulanmistir.
Diskriminant analizi sonucunda ayrimsama giici %10’un lizerinde anlamsiz
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olan faktorlere ait maddeler atilarak yeniden faktor analizi uygulanmistir. Bu
isleme diskriminant analizinde faktdrlerin hepsi anlamli oluncaya kadar devam
ettirilmistir.

19 degiskenin 4 faktdrle acgiklanabildigi, %82 oraninda agiklama
gliciine sahip bir yapi elde edilmistir. Diskriminant analizi sonucunda bu dort
faktorin ayrimsama giiciiniin anlaml oldugu (Tablo 7) ve bu modelin yiizde
91,1 oraninda dogru siniflama basaris1 gosterdigi tespit edilmistir (Tablo 8). Bu
modelin gergekten bir 6nceki modele nazaran “basarili” ve “basarisiz” gruplar
icin hatali tahminleme oranini disiirdiigi goriilmiistiir. Gelistirilen modelde 4
faktor icerisinde yer alan mali oranlar:

Faktérl’de: X10 (Duran Varliklar/Ozsermaye), X13 (Yabanc
Kaynaklarin/Ozkaynaklara Orani), X14 (Duran/Oz Kaynak), X15 (0z Kaynak
Net Karlilik Orani), X23 (Ozsermaye Devir Hizi).

Faktor2’'de: X6 (Finansal Kaldirag Orani), X8 (KVYK Orani), X12 (0z
Kaynak Orani).

Faktor3 ‘de: X11 (Donen Varliklar/Toplam Varliklar), X22 (Duran
Varliklar Devir Hiz1), X24(Toplam Varlik Devir Hizi).

Faktord’te: X16 (Brut Satis Karlilign Orani), X17 (Faaliyet Karliligi
Orami) yer almaktadir.

4 faktor diizeyindeki siniflamada yer alan oranlarin %50’sini Finansal
Yapt Oranlary, %28,5’ini Karlilik Oranlar1 ve kalan %21,5’ini ise Faaliyet
Oranlar olusturdugu goriilmiistiir. Bu oranlar ile olusturulan modelin %91,1
oraninda dogru siniflamaya sahip oldugu, gelistirilen bu modelin imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarisinin belirlenmesinde
kullanilabilecegi 6ngorilmektedir.

Diger sektorler icin de benzer ¢alismalar yapilarak elde edilen sonuglar
bu ¢alismanin sonuglari ile karsilastirilabilir.
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