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“I[SLETMELERIN FINANSAL BASARISIZLIKLARININ ERKEN UYARI
SISTEMLERI iLE TESPIiTi VE BIST'TE 2005 -2013 DONEMI BIR
UYGULAMA?”

Tahir Cagr1 ZINET
Ekim, 2014

Glinlimiizde rekabet kosullarmin gitgide zorlasmasi, isletmelerin pazardaki
paylarint koruma miicadelelerini ve daha fazla paya sahip olabilme cabalarini 6n
plana ¢ikarmistir. Gelisen teknolojinin yaninda artan rekabet kosullar1 ve dzellikle
ekonomide olusan dalgalanmalara bagl krizler, isletmelerin finansal ag¢idan basarisiz
olmalarina neden olmaktadir. Ancak isletmeler finansal basarisizlik ile birden bire
kars1 karstya kalmazlar. Daha Onceden bazi basarisizlik sinyalleri verirler. Bu
Calismanin amaci da basarisizlik sinyallerini 6nceden tespit ederek, isletmelere
finansal basarisizliktan kurtulabilme sansi tanimaktir. Calisma kapsaminda, 2005-
2013 yillarinda BIST te islem gdren ve bilangolari ile gelir tablolarina bu 9 yilda da
ulasilabilinen 167 isletme incelenmistir. Oncelikle her isletme icin her bir yil ayri
ayr1 finansal oranlar hesaplanmistir. Daha sonra bu calismada finansal oranlar
“Faktor Analizi Yontemi” yardimiyla belirli faktorler altinda toplanarak, olusturulan
faktorlerin “Gtivenilirlik Analizi Yontemi” yardimiyla giivenilirlikleri saglanmigtir.
Son asamada ise erken uyar1 sistemi yontemlerinden olan “Diskriminant Analizi
Yontemi” kullanilarak tahminler yapilmistir. SPSS (Statistical Package for the Social
Sciences) 15.0 paket programi kullanilarak yapilan yukarida belirtilen analiz
yontemleri ile finansal oranlarin finansal basarisizlig1 belirlemedeki basar1 yiizdeleri
tespit edilmistir. Ekonomik krizi de kapsayan bir donemi iceren bu ¢alismada oranlar
yardimiyla ve erken uyari sistemleri ile kriz donemi Oncesi ve krizin etkilerinin
gectigi  donemlerde oldukca iyi seviyede dogru tahminler yapilmistir. Kriz
donemlerinde ise parametrelerdeki ani degisimler, istikrarsizlik nedeniyle dogru
tahminleme oraninda diislis gerceklesmistir. Ancak orta seviyede dogru tahminler
gergeklestigi icin sonug olumludur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Erken Uyar1 Sistemleri, Finansal

Oranlar, Diskriminant Analizi Y 0ntemi.



ABSTRACT

“DETECTION OF FINANCIAL FAILURES OF COMPANIES WITH AN
EARLY WARNING SYSTEMS AND AN APPLICATION AT BIST
INCLUDING PERIOD OF 2005 -2013”

Tahir Cagr1 ZINET
OCTOBER, 2014

Today, the increasingly difficult conditions of competition, companies struggle to
protect their market share and be able to have a greater share of their efforts was
highlighted. In addition to developing technologies, increasing competition
conditions and especially crisis which caused by fluctuations in the economy, the
financial aspect of the company to fail is caused. But companies are not subject to
the financial failure of a sudden with. Previously, they give to some failure signals.
The aim of this study is failure signals previously identified and the chance to get rid
of financial failure is to give to companies. In the study, 167 companies examined
that can be accessed during 2005-2013 in BIST to their balance sheets and income
statements. First of all, financial ratios are calculated for each company and for each
year. Later in this study, financial ratios are collected under specific factors with help
of “Factor Analysis Method” and reliability of the factors that created are ensured
with help of “Reliability Analysis Method”. In the last step, estimates are made by
using “Discriminant Analysis Method” which is one of the early warning systems
methods. SPSS (Statistical Package for the Social Sciences) 15.0 software made by
using the above mentioned methods of analysis of financial ratios to determine the
financial failure was detected in the percentage of success. In this study which
contains period of including the economic crisis, before the period of crisis and when
effects of crisis finished, quite well levels true estimates are made with help of ratios
and early warning systems. In periods of crisis, the correct prediction rate has
decreased due to instability and the sudden changes in parameters. However,
accurate predictions occurred at a moderate level, the results are positive.

Key Words: Financial Failure, Early Warning Systems, Financial Ratios,

Discriminant Analysis Method.
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1.GIRIS

Finansal basarisizlik kavrami, aslinda isletmeler icin ¢ok eskiden beri
siiregelen bir kavramdir. Isletmelerin dikkatli ve diizgiin bir bigimde ydnetilmedigi
takdirde o igletmeler finansal agidan basarisizlia ugramakta ve hatta iflas
etmektedirler. Yeni kurulan ve faaliyetini siirdiirmekte olan her isletme i¢in bu risk
s06z konusudur.

Teknolojinin gelismesiyle artik isler daha hizli bir sekilde yapilmaya
baslanmig ve hizla yeni isletmeler agilmistir. Bu duruma bagli olarak bulunulan
sektorel pazarlarda rakip sayisindaki artis ciddi bir rekabete neden olmustur.
Rekabetteki artisla birlikte isletmelerin pazar paylarini koruma ve arttirma ¢abalari
da giin gectikce artmistir.

Bu gibi kokli degisimlerin oldugu piyasalarda ekonomik dengesizliklerin,
dalgalanmalarin olmasi da kaginilmaz bir hal almistir. Ekonomideki istikrarsizliga
bagli olarak aniden olusan ekonomik krizler isletmeleri, finansal anlamda
basarisizliga daha da yakinlastirmistir. Bu nedenle gelisen teknolojinin ve bilimin de
yardimiyla isletmeler finansal basarisizliga diismeden once riskleri tespit edebilmek
ve bu risklerden kurtulmak i¢in bazi yontemlere yonelmislerdir. Onceleri daha basit
yapiya sahip olan tek degiskenli yontemleri kullanirlarken, sonradan daha cok
degiskenin arastirma kapsamina dahil edilmesi gerektigini ancak bu sekilde dogru
sonuglar aliabilecegini savunmuslardir. Bu asamada da erken uyari1 sistemleri
devreye girmektedir. Erken uyar1 sistemleri olarak kullanilan istatistiksel metotlarla
isletmelerin finansal basarisizliklarini 6nceden tahmin etmeye baslamislardir.

Isletmelerin varliklarmni siirdiirebilmeleri igin olduk¢a &nemli olan bu sistem
ve analizler, bu caligmanin amacimi olusturmuslardir. Bu calismada, isletmelere
finansal basarisizliga diismemeleri i¢in uyarida bulunmak amaglanmaktadir. BIST te
islem goéren ve 2005-2013 yillar1 arast bilango ve gelir tablolarina ulasilabilen 167
isletme analize dahil edilmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde finansal basarisizlik kavrami anlatilmistir.
Finansal basarisizlik nedenleri, sonuclari, tahmin etmenin Onemi anlatilmistir.
Uciincii boliimde mali basarisizligin tahmini igin yapilan ¢alismalar anlatilmstir. Iki

baslik altinda inceleme yapilmistir. Bunlar, tek degiskenli ve c¢ok degiskenli



calismalardir. Dordiincii boliime gelindiginde ise, finansal basarisizligin 6nceden
tahmininde kullanilan istatistiksel yontemler anlatilmistir. Aslinda bu yontemler ayni
zamanda erken uyar1 sisteminin birer pargasidir. Besinci boliime gelindiginde ise,
erken uyari sistemlerinden bahsedilmistir. Onemi, amaci ve yarar1 gibi konular
aktartlmistir.

Calismanin son bdliimii ise uygulamadan olusmaktadir. Caligmanin amaci,
kapsami, analiz teknikleri anlatilmistir. Finansal basarisizligin belirlenmesi i¢in
uygun bulunan ve uygulanan diskriminant analizi anlatilmistir. Diskriminant analizi
sonucunda hesaplanan diskriminant skorlarina gore de isletmelerin basari veya
basarisizliklart konusunda tahminler yapilmistir. Bulunan sonuglar da eski
calismalarla tutarli m1 degil mi, yeterli sonuclar m1 degiller mi seklinde incelenerek

onerilerde bulunulmustur.



2.FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI

Basarisizlik, gerceklestirilmesi gereken bir faaliyetin veya yerine getirilmesi
gereken bir gorevin istenildigi gibi ger¢eklesmemesini ifade eden bir kavramdir.
Isletmeler basarisizlik kavrammna farkli agilardan bakmaktadirlar. 1ki  tip
basarisizliktan  bahsetmektedirler. Bunlar; isletmelerin ekonomik anlamda
basarisizligi ve finansal anlamda basarlslzhktlrl.

Bir igletmenin gelirleri toplaminin, giderleri toplamini karsilayamaz duruma
gelmesi durumu ekonomik basarisizlik olarak tanimlanmaktadir. Eger bir isletme
ekonomik basarisizlik ile karst karsiya kaldiysa tasfiye yoluna gitmektedir.
Isletmenin tasfiye yoluna gitmesi de is hayatinda basarisiz olmasi anlamina
gelmektedir. Is hayatindaki basarisizli§1, Dun&Bradstreet kurulusu “bir isletmenin,
kredi verenlerin zarar etmelerine neden olacak sekilde faaliyetlerini durdurmasi”
seklinde tanimlamaktadir. Bu kurulus diinya ¢apinda bir kurulus olmasinin yani sira
ayn1 zamanda basarisizlik istatistiklerinin de derleyicisi durumunda ve gﬁvenilirdirz.

Finansal basarisizlik kavrami ise bahsettigimiz ekonomik basarisizlik ve is
hayatindaki basarisizlik kavramlarindan farklidir. Finansal basarisizlik, Isletmelerin
bor¢ O6deyebilme giiciinii kaybetmesidir. HUA ve digerleri finansal basarisizligi,
ciddi ve kroniklesmis kayiplar yasanmaya baslanmasi veya isletmenin kendi
varliklar1 dogrultusunda borg¢lanmamis olmasi bu nedenle de bor¢larint 6demede

sikint1 yasamasi seklinde tanlmlamlslardlrs.

! Fevzi Serkan Ozdemir, “Finansal Raporlama Sistemlerinin Bilginin Thtiyaca Uygunlugu Agisindan
Degerlendirilmesi: IMKB Sirketlerinde Finansal Basarisizlik Tahminleri Yéniiyle Bir Uygulama”,
(Doktora Tezi. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2011), 36.

% Melike Kurtaran Celik, “Finansal Basarisizhk Tahmin Modellerinin iIMKB’deki Firmalar Igin
Karsilastirmali Analizi”, (Doktora Tezi. Karadeniz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2009), 4.

% Zhongsheng Hua, Wang Yu ve digerleri, “Predicting Corporate Financial Distress Based On
Integration Of Support Vector Machine And Logistic Regression”. Expert Systems with
Applications: An International Journal. Vol.33. 1ssue 2 (2007): 435°ten aktaran Celik, age, 4.
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2.1.Finansal Basarisizh@in Tanim

Finansal basarisizlik, ekonominin {izerinde durmasi gereken en Onemli
konulardan birisidir. Bu kavram, bir tlkedeki kaynaklarin verimli bir sekilde
kullanilip kullanilmadigini anlamay1 saglayan gostergelerdendir. Eger bir tilkedeki
isletmelerin i¢inde finansal basarisizliga ugrayan isletme sayisinda artis s6z konusu

ise o llkede kaynaklar verimli bir sekilde kullanilmiyor demektir”.

Bununla birlikte gliniimiizde artan rekabet kosullari, cevresel etkiler, krizlerin
etkileri gibi unsurlar, isletmelerin bulundugu iilke ve bu isletmelerin 6lgekleri gibi
sinirlar ortadan kaldirmaktadir. Isletmelerin hangi iilkede oldugu veya isletmelerin
6lceginin biiyiikliigli suan ki piyasa kosullarinda bir fark olusturmaktan ¢ikmistir ve
biitiin isletmeler rekabete, ekonomik krizlere karsi koyabildigi siirece faaliyetlerini
stirdiirebilmektedirler. Aksi takdirde faaliyetlerine son vermek zorunda kalabilir ve

hatta iflas edebilirler. Dolayisiyla bu durum da basarisizlik olarak kabul edilir.

Finansal basarisizligi tam anlamiyla ve tiim yonleriyle aciklamak veya
tanimlamak zordur. Bunun bilinmesine ragmen finansal basarisizlik; isletmelerin
izledikleri politikalarda, almis olduklar1 finansal kararlarda ve isletmelerin diger
faaliyetlerinde veya bdliimlerinde olan basarisizliklardan 6tiirii, istenilen hedefe
ulasamama durumudur. Yani is diinyasinda basarisizlik denildiginde isletmenin bir
biitiin olarak basarisiz olmasindan bahsedilebilecegi gibi, o isletmenin bir boliimiiniin
basarisiz olmast ya da o isletmenin sahip oldugu alt kuruluslardan birinin basarisiz
olmas1 da s6z konusu olabilmektedir. Isletmelerin belirlemis olduklar1 hedeflere
ulasamamasi, zamaninda borglarin1 6deyememesi, kredibilitesinin azalmasi ya da
tamamiyla kaybetmesi ve buna bagl olarak sorumluluklarinin bir kismini1 veya

tiimiinii yerine getirememesi durumu basarisizlik olarak nitelendirilebilir®.

Finansal basarisizlik isletmelerin sorumluluklarini yerine getirememesi veya
sorumluluklarim1 yerine getiritken zorlanmasi seklinde tanimlanabilir. Finansal
basarisizlik durumunda bir igletmede ¢alisanlarin motivasyonlar1 diiser ve kendilerini

bu riskli ortamdan kurtarmak ic¢in daha giivenli olarak gordiikleri isletmelere

* Mehmet Fatih Ay, “Isletmelerde Finansal Basarisizlik Tahmin Modelleri Ve IMKB’de islem Géren
Firmalar Uzerinde Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi. Gaziosmanpagsa Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2010), 3.

® Osman Okka, Analitik Finansal Yonetim, (Ankara: Nobel Yaymn Dagitim, 2009): aktaran Yunus
Kilic, “Finansal Basarisizlik Tahmininde Veri Madenciliginin Kullanilmasi: IMKB’de Bir
Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi. Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2011), 4.
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gecmeye baslarlar. Isletmelerin, bu nedenle varliklarini siirdiirebilmeleri icin sahip
oldugu kaynaklar1 ve borglarim1 iyi yonetmek zorundadir. Ciinkii finansal
basarisizlik, isletmelerin varliklarini ve borglarint modern finans ilkelerine uygun

olarak yonetmedigi durumlarda ortaya cikmaktadir®,

Daha oOnceden bahsettigimiz ayrimdan yola ¢ikacak olursak; finansal
basarisizlik, ekonomik basarisizliktan ve isletme basarisizligindan farkli bir
kavramdir. Fakat temelinde bir isletme basarisizlig bu isletmenin ekonomik anlamda
da zarar géormesine neden olabilmekte dolayisiyla isletmenin finansal basarisizliga
ugramasi ile sonuglanabilmektedir. Bu baglamda finansal basarisizlik, c¢esitli

basarisizlik tiirlerine bagli olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bunlardan bazilart;

Teknik Acizlik: Bir isletme, vadesi doldugunda yerine getirmesi gereken cari
yiikiimliiliiklerini gerceklestiremiyorsa teknik olarak bor¢larin1 6deyememektedir ve
bu nedenle de aciz sayilmaktadir. Bu agiklamadan yola ¢ikildiginda teknik acizlik,
isletmenin geg¢ici bir siire i¢in likidite kayb1 yasamasi olarak tanimlanabilir. Teknik
acizlik durumu isletme i¢in gegici bir sorun yani gegici nakit akisi sorunu olup
coziilebilecegi gibi ekonomik basarisizligin bir belirtisi olabilir ve igletmenin ciddi
problemler yasamasina neden olabilir’.

Negatif Net Degere Sahip Olma: Bir isletmenin tiim yiikiimliiliiklerinin
defter degeri, tiim varliklarinin ger¢ek degerinden fazla ise o isletme negatif net
degere sahiptir ve bu durum teknik acizlik kavramindan ¢ok daha énemlidir. Ciinkii
bu durum ekonomik basarisizligin onemli gostergelerindendir ve isletmenin
tasfiyesiyle sonuc¢lanabilmektedir. Fakat belirtmek gerekir ki negatif net degere sahip

her igletme tasfiyeye ve iflas siirecine girmemektedirB.

Iflas: Finansal Basarisizligin son asamasidir. Isletmenin tiim faaliyetlerinin
sonlandig1 ve kapatilma siirecine girildigi durumdur. Bununla birlikte iflas terimi,
hukuki nitelige sahiptir. Bu terimi ¢ogu zaman basarisizliga ugramis bir isletmeyi
gostermek i¢in kullanmalarina ragmen mahkeme ilan etmedik¢e bahsedilen isletme

hukuki agidan iflas etmis olarak sayilmamaktadir. Finansal basarisizlik ile ilgili

® M. Yilmaz igerli, G. Cenk Akkaya, “Finansal A¢idan Basarili Olan Isletmelerle Basarisiz Olan
Isletmeler Arasinda Finansal Oranlar Yardimyla Farkliliklarin Tespiti”, Ankara Universitesi
iktisadi Ve idari Bilimler Dergisi.c.20. s.1 (2006): 413.

" Talip Torun, “Finansal Basarisizlik Tahmininde Geleneksel Istatistiki Yontemlerle Yapay Sinir
Aglarinin Karsilastirilmas: ve Sanayi Isletmeleri Uzerinde Bir Uygulama”, (Doktora Tezi. Erciyes
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2007), 6.

8 Age, 6.



yapilan c¢alismalarin bir ¢ogunda iflas kavrami kapsama dahil bile edilmemektedir.

Ciinki iflas etmis isletmeler ile ilgili bilgilere ulasmak gii¢ oldugu i¢in ¢aligmanin

kapsaminin daralmasina ve analizlere uygun veri setine ulasilamamasina neden

olmaktadir.

Literatiire bakildiginda finansal basarisizlik ile ilgili tanimlar farkli alt

bilesenlerden olusmanin yani1 sira iki sekilde yapilmigtir. Bunlar, iflas ve

basarisizliktir. Yapilmis olan tanimlamalarla ilgili 6rnekler tablo 1 de goriildigi

gibidir.
Tablo 1:
Finansal Basarisizhk Tanimlar:
YAZAR KAVRAM YAPILMIS OLAN TANIM
BEAVER BASARISIZLIK Vadesi gelmis borglarini 6deyememe, iflas,
tahvil faizinin 6denmemesi, karsiliksiz g¢ek
(1966) yazilmasi veya imtiyazli hisse senetlerine kar
paymin 6denmemesi olarak tanimlamistir.
ALTMAN iFLAS Hukuken iflas etmis ve kayyuma atanmis
veya ulusal iflas kanunlart kosullan altinda
(1968) reorganizasyon hakki verilmis isletmeler
seklinde tanimlamistir..
MEYER-PIFER iFLAS Mahkemelerin ilanlariyla iflas ettigi agiklanan
isletmeler olarak tanimlamastir.
(1970)
EDMISTER BASARISIZLIK Beaver ile ayn1 tanimlardan yararlanmistir.
(1972)
6WEIBEL BASARISIZLIK Borglarint  ddeyemeyen isletmeler olarak
tanimlamigtir.
(1973)
BLUM BASARISIZLIK Vadesi dolmus olan borglarin1 6deyememe,
iflas siirecine girmis olma, alacaklilar ile
(1974) anlasarak borglar1 iistlenmelerini  saglama
durumundaki isletmeler olarak tanimlamustir.
ELAM IFLAS Hukuki olarak iflas ettigi ilan edilen
(1975) isletmeler olarak tanimlamistir.
LIBBY (1975) BASARISIZLIK | Alacaklilarin istegi ile tasfiye edilen ya da

iflas eden isletmeler olarak tanimlamistir.




YAZAR KAVRAM YAPILMIS OLAN TANIM

SINKEY BASARISIZLIK Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan
tespit edilen problemli olan bankalar.

(1975)

DEAKIN BASARISIZLIK Iflas eden veya alacaklilarin istegi ile tasfiye
edilen isletmeler olarak tanimlamistir.

(1976)

TAFFLER BASARISIZLIK Alacaklilarin istegi ile tasfiye edilen ve
hukuken faaliyetlerine son verilen isletmeler

(1982) olarak tanimlamustir.

AKTAS BASARISIZLIK Diger yazarlarin kullandiklari tanimlara ek
oOlarak ii¢ yil st iiste zarar eden ve finansal

(1993) kriz nedeniyle iiretimi durduran isletmeler
olarak tanimlamustir.

YILDIRIM BASARISIZLIK Iflas, mali kriz nedeniyle iiretimi durdurma ve
3 wyil st dste zarar etme durumundaki

(2006) isletmeler olarak tanimlamustir.

TORUN (2007) BASARISIZLIK Borsada islem siras1 kapanan, iflas eden, list
uste 1iki veya daha fazla yil zarar eden,
faaliyetlerini durduran igletmeler.

ALTMAN BASARISIZLIK 2 yil st iiste zarar etme, gozalti pazarlarinda

' yer alma, 0z kaynaklar toplam1 kayith

ZHANG, YEN sermayenin  altina  diisme  durumundaki

(2007) isletmeler olarak tanimlamiglardir.

CELIK (2009) BASARISIZLIK Ust iiste 3 yil zarar edilmesi, 6z sermayenin
en az 2/3 oraninda azalmasi, toplam aktiflerin
en az %10 oraninda azalmasi.

BEAVER iFLAS Son bir yil icerisinde yasal olarak iflas

o basvurusunda bulunmus olan isletmeleri ele

CORREIA, almiglardir.

MCNICHOLS

(2009)

AY BASARISIZLIK Isletmenin, kendisine ait yiikiimliiliiklerini
karsilayamamasi,  gelirlerinin  giderlerini

(2010) karsilayamamas1 ve zarara bagli sermayesinin

ticte ikisini kaybetmesi durumunda olmasidir.




YAZAR KAVRAM YAPILMIS OLAN TANIM

GULCAN BASARISIZLIK Belirlenen kriterlere gore isletmenin ilgili
yilda kar veya zarar etme durumu.

(2011)

OZDEMIR BASARISIZLIK 2 yil {ist {iste zarar etme, hissez §§ngdinin borsa
genel endeksi karsisindaki degisimi.

(2011)

Kaynak: AKTAS, Ramazan. Mali Basarisizhk Tahmin Modelleri, Tiirkiye Is
Bankasi Kiiltiir Yayinlari, 2. bs. Ankara,1997, s.8.’den yararlanarak gelistirilmistir.

Finansal basarisizlik, likidite eksikligi gibi daha basit bir bi¢cimde de
sonuglanabilir ya da iflas gibi daha ciddi bir bigimde de sonuglanabilir. Daha
onceden de yapilmis olan tanimlardan yola ¢ikarak, finansal basarisizligin bu iki ug

nokta arasindaki biitiin durumlar1 kapsadigi sdylenebilir.

2.2.Finansal Basarisizhigin Nedenleri

Giliniimiiz kosullarinda isletmelerin bir anda finansal basarisizliga diismesi
oldukca nadir goriilen bir olaydir. Ciinkii genellikle finansal basarisizliga diisen
isletmeler onceden bazi sinyaller vermeye baglarlar. Yani finansal basarisizlik

durumu belirli asamalar ve siiregler sonucunda ortaya ¢ikar.

Ozellikle giiniimiizde teknolojide yasanan biiyiik yenilikler ve gelismelerle
birlikte dijital pazarlama kavrami ortaya ¢ikmis ve hizla gelisme gostermistir. Bu
kavramla birlikte tliketiciye ulasmak daha da kolaylasmis ve bu da tiiketici
davraniglarinda degisiklige dolayisiyla da pazarda degisikliklere yol a¢maktadir,
gelismeler saglamaktadir. Yasanan bu degisimlere isletmeler de ayak uydurmak
zorundadirlar ki pazarda olan varliklarini siirdiirebilsinler ve faaliyetlerine devam
edebilsinler. Aksi takdirde basarisizlik kaginilmaz olmaktadir. Bu konuda en biiyiik
gorev yoneticilere diismektedir. Yoneticiler, bilgili ve tedbirli olmali, olusabilecek
her tiirlii basarisizlik i¢in 6ngoriide bulunabilmeli ve bununla ilgili olarak etkin bir
risk yonetimi kurarak, sorunlarin iistesinden gelebilmelidirler’. Yani basarisizliga
ugramamak i¢in isletmeler hem disaridaki degisimlere uyum saglamaya g¢alismak,

hem de kendi faaliyetlerini en uygun stratejilerle stirdiirmek zorundadirlar.

o Kilig, Age, 13.




Basarisizlik siirecini iyi anlayabilmek i¢in isletmelerin sadece yaptigi
faaliyetlere bakmak yeterli degildir. Basarisiz olan isletmelerin ayni zamanda
planlama siirecini de O0grenmek gerekmektedir. Bir isletmenin basaris1 iki grup
faktoriin etkilesimi ile olmaktadir. Bu faktorler, isletme dis1 ve isletme ici
faktorlerdir. Isletme dis1 faktorler, ekonominin biiyiime hizi, pazardaki isletim
karakteristikleri, tiikketici davranislart ve degisen tercihler gibi ¢evresel kosullardir ve
bu faktorler isletmelerin pazardaki giiciinii ve karliligini etkilemektedirler. Isletme ici
faktorler ise, isletmenin kendi icinde var olan faktorlerdir ve isletmenin kendi
kaynaklarini kullanarak degisen ve gelisen ¢evreye ayak uydurmasi, bu sirada olusan
avantajlardan yararlanmasi ile ilgilidirler. Bu faktorler; stratejik pazar planlarinin
diizenlenmesi, gelistirilmesi, kontrol edilmesi ve ¢evre ile uyumlu davraniglar

sergilenmesi icin yapilan yonetim girisimleri ve yapilan planlar icermektedir®.

Tiim bu anlatilanlardan 6zetle, basarisizlik unsuru isletmelerin faaliyetlerini
gerceklestirirken bu faaliyetlerin her asamasinda karsisina ¢ikabilmektedir. Bu
basarisizligin nedenleri isletmeler i¢in iki ana grupta toplanmaktadir ve bu gruplar;
icsel nedenler ve dissal nedenlerdir. I¢sel nedenler tam anlamiyla o isletmenin
yonetiminden dolay1 olusan ve yine o yonetim tarafindan denetlenerek kontrol altina
aliabilen nedenlerdir. Digsal nedenler ise, isletmedeki yonetim ile alakali olmayan

ve isletme yonetiminin denetiminin disinda olan nedenlerdir™.

Isletmelerin basarisizlik nedenlerini tespit etmeye ugrasan arastirmalarda

basarisizlik nedenleri asagidaki basliklar altinda toplanmlstlrlz;

Basarisizhik Nedenleri Basarisizlik Yiizdesi
Endiistride beklenmeyen gelismeler 20
Yonetim Yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10
Toplam 100

1% Subhash Sharma, Vijay Mahajan, “Early Warning Indicators Of Business Failure”, Journal of
Marketing, vol.44, (1980), 82.

L Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, isletmelerde Finansal Yénetim, 10.bs. (Bursa: Ekin Kitabevi,
2008), 385.

12 Age, 385.



Yukaridaki calismadan goriildiigii gibi basarisizlik nedenleri igletme i¢i ve
isletme dis1 nedenlerden olusmaktadir ve bu nedenler arasinda en 6nemlisi isletme ici
nedenlerden yonetim yetersizligi olarak bulunmustur. Diger c¢alismalar da bunu

destekler niteliktedir.

2.2.1.Isletme I¢i Basarisizhk Nedenleri

Isletme ici basarisizlik nedenleri daha &nce de belirttigimiz gibi ydnetimden
kaynaklanan ve yonetimin denetleyebilecegi nedenlerdir. Daha ¢ok isletmelerin
faaliyet donemlerinde ortaya c¢ikarlar. Yapilan arastirmalara gore de isletmenin
finansal basarisizligi durumunu, daha ¢ok yonetimin yetersizligi yani isletme igi

nedenler yaratmaktadir.

Isletme igi finansal basarisizlik nedenleri maddelerle su sekilde ifade
edilmistir*>;
e Satis hacminin beklenen diizeye erigememesi
e lsletmenin kurulus yerinin hatali belirlenmesi
e Stok devir hizinin ¢ok diisiik olmasi1 ve yavaslamasi
e Yoneticilerin yiikiimliiliiklerini yerine getirmede zay1f kalmasi
e Isletmenin alacaklarmi zamaninda tahsil edememesi ve alacaklarinin
biiyiik bir bolimiiniin siipheli alacaklara doniismesi
o Grevler
e Maddi duran varliklara asir1 yatirim yapilmasi
e Faaliyet giderlerinin asir1 derecede yiikselmesi
e Pazarda rakip firmalara gore zayif kalinmasi

e Hatali fiizyon kararlar1 alinmasi

Bu kavramlardan bazilarini agiklamak gerekmektedir. Ciinkii literatiirde yer
alan gecmiste yapilmis calismalar isaret ediyor ki isletmenin finansal basarisizliginin

nedenleri daha ¢ok isletme i¢i nedenlerdir. Bu nedenler;

13 Oztin Akgii¢, Finansal Yénetim, 5. bs. (istanbul: Avciol Basim Yayin, 1989), 743.
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2.2.1.1.Yanhs Yonetim

1980 yilindan bu yana yapilan finansal basarisizlik ¢aligmalarinda isletme
yonetimleri deneysel bir konu gibi incelenmislerdir. Yapilan caligmalarla isletme
basarisizliklarinin, isletme yonetimleri ile iliskili oldugu sonucuna Varllmlstlr“.
Ozellikle calismalar sonucunda finansal basarisizligin en biiyiik nedeninin ydnetim

hatalar1 oldugu tespit edilmistir.

Isletmelerin basarisizlik sebeplerinin basinda yonetim hatalarinin geldigini
sOylemistik ancak yonetim hatalari, tiim Basarsizlik nedenlerini kapsamamaktadir.
Bir isletmede yonetici olan kisilerin tasimasi gereken bazi nitelikler bulunmaktadir
ve eger yonetici bu nitelikleri tasimiyorsa igletmenin varligini siirdiirmesi tehlikeye
girecektir. YoOnetim hatalarin1 daha ayrintili belirtmek gerekirse, su Ornekler
verilmektedir™:

» Bir isletmede planlama agisindan yetersizlik olursa, o isletmenin ihtiyag
duyduklar ile finansman kaynaklar1 arasinda uyumsuzluk olusacaktir. Bu
nedenle finansal kaynaklarin vade agisindan uygun iktisadi varlik
yatirimlarinda kullanilabilmesi i¢in firmadaki planlamanin yeterli diizeyde
yapilmasi gerekir.

> Isletmenin sabit masraflarindaki artislara bagl olarak artan yiikler.

> Uretim ve satis boliimlerinin birbiriyle uyumlu faaliyette bulunmamalar.

» Eger bir isletme orantisiz bir sekilde biiyiirse, 6zkaynaklarinin bu biiyiimeye
kars1 yetersiz kalmasi.

> Faaliyetlerde yeterli &lglide cesitlendirme yapilmadigi durumda risklerin
yiiksek olmasi.

> Inovatif olunmadig igin piyasaya yeni iiriin sunulamamasi.

> Uriinlerin yeterli sayidaki alictya ulasabilmesi igin yeni pazarlarin
kesfedilmemesi.

» Uretim i¢in temin edilen girdilerin az sayida saticidan alinmasi.

» Misteriye kredi verilirken belirlenen kredili satis hacminin, o miisterinin

kredi 6deme durumunun tespiti yapilmadan belirlenmesi.

4 Zong-Jun Wang, Xiao-Lan Deng, “Corporate Governance and Financial Distress”, The Chinese
Economy, vol.39, (2006): 5’ten aktaran Ay, age, 12.
!> Metin Tiirko, Finansal Yonetim, 2. bs. (Istanbul: Alfa Yayinlari, 2002), 592-593.
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» Yikiimlilikler yerine getirilirken gerekli onlemlerin alinmamasina baglh
olusan riskler.
» Yonetim konusundaki isbirligi yetersizligi.

» Yeterli olmayan yoneticilerin olmasi ve tiim yetkilerin tek elde toplanmasi.

Tiim bu hatalara bakildiginda, bir isletme eger bu hatalar1 agik bir sekilde
yaptyorsa, o isletmenin finansal yapisi karsilasilan giigliikkler karsisinda zayiflar ve

finansal basarisizliga diismenin en temel nedeni yonetimde olan bu hatalar olur.

2.2.1.2.Yetersiz Isletme Sermayesi

Donen varliklar olusturan tim kalemler ayn1 zamanda isletme sermayesinin
unsurlari igerisindedir. Cilinkii donen varliklar isletme sermayesi kavrami ile ifade
edilirler. Isletme sermayesi, kisa vadede paraya doniistiiriilebilen faaliyetlerin
olusturdugu nakit yonetimi, alacaklarin yonetimi, stok yonetimi ve portfdy yonetimi
konularmi kapsamaktadir. Isletme sermayesi kavramina makro diizeyde bakacak
olursak sunlart kapsar; kisa vadeli borglar yonetimi, donen varliklar yonetimi ve

bunlarin iligkisini inceledigi i¢in tiim igletmeyle alakalidir™.

Isletme sermayesi bilyilk ©nem tagimaktadir; ciinkii is hacminin
geniglemesinin saglanmasi, tiretimin durmadan kesintisiz devam etmesi, tam kapasite
ile calisilmasi, kredi degerliliinin arttirilmasi, faaliyetlerin verimli olmast i¢in
calisilmas1 ve kar saglanmasi, mali zorluklara kars1 onlemlerin alinmasi gibi ciddi

calismalar1 ve faaliyetleri icermektedir’’.

Tiim bu faaliyetlerin diizenli bir sekilde gerceklestirilmesi isletmenin
devamlilig igin olduk¢a onemlidir. Ozellikle yeni kurulan isletmeler de bu
faaliyetleri gerceklestirebilmek daha da zordur. Ciinkii yeni ihtiyaglar glindeme
gelmekte ve sermaye sikintisi yaratmaktadir. Bu faaliyetlerin diizensizligi
isletmelerin kisa vadedeki Odemesi gereken borglarini ddeyememesine neden
olmakta ve hatta isletmeyi iflasa bile siiriikleyebilmektedir. Bu nedenlerden otiirti
isletme sermayesinin yetersiz olmasi durumu isletmeyi finansal basarisizliga

suriklemektedir.

16 Miinevver Yilanci ve Digerleri; “Finansal Basarisizlik ile Calisma Sermayesi Yo6netimi Arasindaki
Iliski: SPK’ya Tabi Isletmelerde Bir Arastirma”, Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi, cilt: 4, say1: 4,
Aralik (2002): 2-3’ten aktaran Emin Uzun, “Isletmelerde Finansal Basarisizhigin Teorik Olarak
Irdelenmesi”, Mufad Journal, say1:27, (2005), 160.

7 Akgiig, Age, 201.
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2.2.1.3.Diisiik Likidite

Nakit girig ve ¢ikiglart dengeli oldugu siirece isletme varligini sitirdiirecektir.
Isletmenin var olan likidite seviyesinin gdstergelerinden biri de vadesi gelen nakit
cikislar karsilayacak diizeyde nakit girislerine sahip olmasidir. Bir isletme yaptigi
faaliyetlerden dolayr zarar edebilir ancak likit diizeyi yeterli ise borglarini
O0deyememe riski bulunmamaktadir. Eger isletme 6demede sikint1 yasiyorsa bu da
likiditesindeki bozulmalardan kaynaklanmaktadir. Bu bozulmalara bagli olarak
isletme 6deyecegi borglar i¢in alacaklilardan ek vade talep edebilir. Ancak bu vade
dolmasina ragmen hala likidite diizene girmemis ise 6deme giicliigii kalic1 bir

e e o 1
duruma doniisiir™®.

Likiditenin yetersiz oldugu durumda buna bagli olarak isletme sermayesi de
yetersiz kalmakta ve isletme kisa vadeli borclarin1 6deyememektedir. Likiditenin
dengeye gelmemesi durumunda bu durum bir siireklilige doniismektedir. Isletmeyi
finansal kayiplara hatta iflasa kadar siiriikleyebilmektedir. Bu nedenle likiditenin
diisiik seviyede kalmast veya diismeye devam etmesi isletmenin finansal

basarisizlikla kars1 karsiya kalmasinin nedenlerinden biridir.

2.2.1.4.Isletmenin Hayat Seyri

Isletmelerin hayat seyri, finansal basarisizlik nedenlerinden biri olarak
sayilmaktadir. Her isletme i¢in faaliyete basladigi ilk anda diisiindiikleri sonsuz
yasam siiresi, gergekteki durum ile ortiismemektedir. Isletmelerin hayat seyri,
yapilan satiglar, elde edilen karlar ve degisen iiretim miktarlar1 nedeniyle cesitli
donemlerden olusmaktadir. Bu donemler; baslangig, biiytime, olgunluk(durgunluk)

ve gerileme olarak adlandirilir™.

8 Emre Ergin, Abdurrahman Fettahoglu, “Pazar Verilerine Dayali Finansal Basarisizlik Tahmin
Modeli: BSM”, Kocaeli Universitesi iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, say1:3-6, (2008):
48’den aktaran Ay, age, 15-16.

Y fsmail Yildirmm, “Isletmelerde Mali Basarisizhklarm Tahmininde Erken Uyart Sistemleri Ve
Tiirkiye I¢in Bir Model Onerisi”. (Yiiksek Lisans Tezi. Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
2006), 47.
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Satwslar

yikselme _———. olgunlk
baslansig

* Yillar

Tablo 2: Isletmenin Hayat Dongiisii Semasi

Isletmenin hayat déngiisiinde ilk asama baslangic asamasidir. Isletme yeni
kurulmus, triinlerini iiretmis ve ¢esitli faaliyetleri gergeklestirerek ilk satiglarini
yapmaya baglamistir. Fakat yeni kurulan igletmelerde satislar ilk zamanlar diisiik
seviyelerdedir. Bu asamada satislarin arttirilmast icin bir takim tutundurma
caligmalar1 yapilmaktadir. Ozellikle giiniimiizde reklam kampanyalarina agirlik
verilerek lriinler halka tanitilmaya ve benimsetilmeye calisilmakta ve bu sayede
satiglar arttirilmaya ¢alisilmaktadir.

Yiikselme donemine gelindiginde isletme artik biiyiimeye baglamistir. Satislar
artmis ve buna bagl olarak kar da artmistir. Yonetim anlayis1 da buna paralel olarak
daha fazla satig amaclidir.

Olgunluk dénemine durgunluk donemi de denilmektedir. Baglarinda satislar
artmaya devam etmektedir. Fakat zaman gectik¢e pazarda rekabet artig1 yaganmakta
ve yeni rakipler ortaya c¢ikmaktadir. Bu rakiplerin ortaya ¢ikmasi satislart
etkilemektedir. Eger etkili bir yonetim politikas1t uygulanmazsa isletme hizla ¢okiis
donemine gecebilir. Burada yonetim politikalar1 cok onemlidir.

Diisiis doneminde, olgunluk donemine gore nispeten satislarin diisiik ve
stoklarin fazla olmasindan dolayr elde edilen kazang diisik ve maliyet fazla
olacagindan bir aksiyon plan1 Ongoriilmedigi takdirde isletme basarisizliga
ugrayacaktlrzo.

Isletme eger biiyiime doneminde ise {irettigi iiriinlere yenilerini ekleyerek

cesitlendirmeye gitmeli ve boylece bu donemde kaldig: siireyi uzatmaya galigmalidir.

2 Nazligiil Giilcan, “Finansal Oranlar Yardimiyla Isletmelerin Finansal Bagarisizliklarinin Tespit
Edilmesi: IMKB’de bir uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi. Siileyman Demirel Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisti, 2011),17.
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Bu da yonetimin yeterliligi ile saglanabilir. Diger yandan eger isletme olgunlagma
veya diislis donemine gecmis ise, denge de saglanamiyorsa o isletme igin finansal
basarisizlik durumu séz konusudur. Iflas durumu ile karsilasmadan isletme baska bir
isletmeye satilarak elden ¢ikarilmalidir. Ancak bu sekilde daha da kot bir durum ile

karsilagsmaktan korunabilir.

2.2.2.Isletme Dis1 Basarisizlik Nedenleri

Isletmeler faaliyette bulunduklar1 gevre ile etkilesim iginde olduklarindan
dolay1 ¢evrenin kosullarindan etkilenirler. Isletmenin belirlemis oldugu misyonu
cergevesinde basariya ulasmasinin vazgecilmez unsurlardan bir kismi1 da etkilesim ve
iletisim igerisinde oldugu toplumsal, yasal ve politik, ekonomik, dogal c¢evrelerin

kosullar1d1r21.
2.2.2.1.Toplumsal Cevre

Isletme dis1 basarisizlik nedeni olan ¢evre unsurlarindan ve tiirlerinden
bahsetmistik. Isletmenin faaliyetlerini gerceklestirdigi toplumsal ortam da o
isletmenin toplumsal cevresini olusturmaktadir. Isletmenin iginde bulundugu o
toplumdaki insanlarin davraniglari ve ekonomik kosullar birleserek o isletmenin
faaliyetlerine yon verirler®.

Toplumsal ¢evrenin beklentilerinden bazilari; iyi ve kaliteli mal iiretmek,
tiiketici haklarma saygili olmak, tekelci uygulamalardan uzak durmaktir. Isletme bu
unsurlar1 goz ardi etmedigi siirece toplumun beklentilerini karsilayarak basariya

ulasacakt1r23.
2.2.2.2.Yasal ve Politik Cevre

Isletmelerin gergeklestirdigi faaliyetlerinin devamliligi ve bu faaliyetleri
gerceklestirirken kurdugu iligkilerde, var olan yasalara uyulmasi zorunludur. Aksi
takdirde bu sorumluluktan kacgan isletmeler ¢esitli yaptirimlarla kars1 karsiya kalir ve
bu duruma diisen isletmeler toplumdaki itibarlarin1 kaybedeceklerinden dolay1

basarisizliga ugrarlar. Ornegin borg alacak iliskileri yasalarca belirli kurallar

2! Tiirko, Age, 593-594.

22 5emih Biiker, Riza Asikoglu, Giiven Sevil, Finansal Yonetim, 2. Baski, (Eskisehir: Anadolu
Universitesi, 1997), 524.

% Tiirko, Age, 594.
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cercevesinde yapilmaktadir ve borcuna sadik kalmayan isletme itibarini kaybedecegi

icin basarisizha ugrayacaktir®®,
2.2.2.3.Ekonomik Cevre

Isletmeler yasam ve faaliyetlerini siirdiirdiikleri iilkelerin ekonomik
kurallaria baglidirlar ve dolayisiyla o ekonomik sistemin de birer parcasidirlar. Para
ve sermaye piyasalarindaki durum, iilkede izlenen politikalar ve sermaye
piyasalarindaki durum, konjonktiirel dalgalanmalar isletmenin faaliyetlerini etkileyen
sistem unsurlaridir®. Isletme faaliyetlerini ve basarisini etkileyen ekonomik faktérler
sunlardir®:

e Milli Gelirin Yapist: Ulkedeki toplam milli gelir, kisi bagmna diisen milli gelir,
milli gelirdeki yillar itibariyle artis oranlari vb. finansal gostergelerdeki
olumsuzluklar isletmelerin basariya ulasmasini etkileyen faktorlerdendir.

e Enflasyonist ve Deflasyonist Egilimler: Enflasyon bir iilkede fiyatlarin
artmasina, dolayisiyla satin alma giiciiniin azalmasina neden oldugu igin
isletmelerin finansal durumlarin1 dogrudan etkilemektedir.

e Ekonominin Gelisme Devresinin Durumu: Depresyon, gelisme, yenileme ve
refah olmak {izere dort devrede incelenen bu ekonomi evrelerinden sektorler
degisik sekillerde etkilenirler.

e Hikiimetin Ekonomi Politikalari: Devletin aldig1 kararlar isletme
faaliyetlerini dogrudan etkilemektedir. Ornegin istikrar tedbirlerini iceren
kararlar, ithalat ihracat rejiminde yapilan degisiklikler ve uygulanan para
politikalar1 ',

Bu gibi sebeplerden 6tiirii isletme yoneticileri eger ekonomideki gidisati
onceden goriip gerekli tedbirleri almazsa, ekonominin gelisimine uygun stratejiler

belirlemezlerse olusan durum isletmenin basarisizligina neden olur.

2 Tiirko, Age, 594.

% Age, 594.

% Emine Oztiirk, “Isletmelerde Mali Basarisizlik Nedenleri ve Almabilecek Onlemler”, (Yiiksek
Lisans Tezi. Cumhuriyet Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), 20.

2" Tiirko, Age, 594.
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2.2.2.4.Dogal Cevre

Isletmenin dogal cevresinden bahsedilmesi gerekirse, isletmenin {iretim
amaciyla kullandig1 toprak, su, hava, iklim, madenler, yer alt1 kaynaklar1 vb gibi
dogal kaynaklardan s6z edilmektedir. Bu unsurlar isletmelerin {iretim yapmasi i¢in
vazgecilmezdir. Ancak c¢evre devamli degisime ugradigi icin dogal gevre faktorii
isletmeleri olumlu veya olumsuz ydnden etkilemektedir.  Ornegin enerjideki
yetersizlik, ¢evre kirliligi ve dogal kaynaklarin tiikenmesi isletmenin faaliyetlerini
etkileyen olumsuz ¢evre faktorlerindendir®.

Ozellikle enerji kaynaklarinin yeterli olmamasi isletmelerin faaliyetlerini
istedikleri olgiide gergeklestirememelerine neden olmaktadir. Ornegin, iiretilen
elektrik enerjisinin az olmasi isletmenin iiretiminin ve satiglarinin azalmasina,
dolayisiyla karmmin azalmasina neden olacaktir. Benzeri bir durum diger enerji
tiirlerinin yeterli olmamasi1 durumunda da sdz konusu olmaktadir. Uretim girdilerinin
biiyiik bir boliimiinii olusturan bu enerji kaynaklari dogada git gide tiikenmeye
baslamistir. Isletmeler de bu durum karsisinda sikintiya diismemek adma &nlem
almak zorundadirlar®.

Isletmelerin iiretimleri sonucu ortaya cikan iiriinlerin yam sira gesitli atiklar
da olusmaktadir. Bu atiklar eger 6nlem alinmadan dogaya birakilirsa ¢evreyi tahrip
etmekte, canlilarin yasamalarimi imkansiz kilmaktadir. Isletmeler bu nedenle iiretim
yaparken c¢evreye zarar vermeyecek teknolojileri kullanmalidirlar. Aksi takdirde
toplumsal baski1 nedeniyle iiretimlerini durdurmak ve basarisizlikla sonuglandirmak

durumunda kalabilirler.

2.3.Finansal Basarisizhigin Sonuglari

Isletmenin basarisizligmma neden olan faktorlerin  dogurdugu sonuglar;
bliylimenin durmasi, yatirimlar i¢in fon bulmada yasanan sikintilar, buna bagl olarak
yatirimlardaki azalmalardir. Bu etkilerin sonucunda satiglar diiser ve isletme
rakiplerine karsi pazardaki payinit koruyamaz hale gelir. Bunlarin etkilerine baglh
olarak karliligin azalmasiyla birlikte isletme zarar etmeye baslamaktadir. Isletmenin

zarar etmesiyle birlikte kisa vadeli bor¢larin1 6deyemez duruma gelmesi yani likidite

%8 Age, 595.
2 Age, 595.
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kayb1 yasamasi kaginilmaz olur ve nihai olarak uzun vadeli yiikiimliliiklerini de
yerine getiremeyerek iflas durumu ile kars1 karsiya kalir®.

Isletmenin finansal basarisizhig1 iki sekilde sonuglanmaktadir. ki isletmede
teknik likidite kaybi, ikinci durum ise teknik likidite kaybinin siireklilik gostermesi

durumunda olusan iflastir.

2.3.1.Teknik Likidite Kaybi

Isletmenin belirli bir tarinte yerine getirmesi gereken cari yiikiimliiliiklerini
kargilayamamas1 veya vadesi gelen borglarmi 6deyememesi, 0 islemenin teknik
likiditesini kaybetmesi olarak tanimlanmaktadir®.

Teknik likidite kayb1 kalici bir sebepten 6tiirii meydana gelmez ama bu kayip,
isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini karsilayamamasina neden olur. Konuyla
ilgili alinacak tedbirler isletmeden isletmeye bagh olarak da degiskenlik gosterir®,

Isletmelerin basarisizlia ugramasi belirli bir siirede gergeklesir ve aniden
olusmaz. Teknik likidite kayb1 olarak, isletmelerde, alacak tahsilindeki
diizensizlikler, piyasa kosullarindaki dalgalanmalar sonucu satiglardaki azalmalar ve
olaganiisti durumlardan kaynaklanan yavaslama ya da kesintiler, siireci
olusturmaktadir. Ek olarak bu olumsuzluklarin neticesinde, faiz oranlarinin artmasi,
kredi bulmada yasanan giigliikler, isletmelerin nakit sikintis1 yasamasindan Otiirii
saticilar karsisinda ikinci siif miisteri kategorisine dahil edilmesi, isletmenin
varliginin tehlikeye diismesine neden olur®®,

Daha oncede belirtildigi gibi bu gibi bir durum karsisinda alinacak onlemler
isletmeden isletmeye farklilik gostermektedir. Genel olarak ¢6ziim aranacak olursa
ise, isletmenin alacaklarini zamaninda tahsil etmesi ve bdylelikle nakit ihtiyacinin bir
kismini buradan saglamasi, kalan nakit ihtiyact olursa bu kisim igin ise borglarin
O0deme vadelerini uzatmaya c¢alismasi ile likidite kaybindan kurtulma ihtimali

olabilmektedir.

% BEvren Kog Oztiirk, “Finansal Basarisizlik Tahmin Metodlarmm Karsilastirimasi ve Sektorel Bir
Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2010), 21.

A, Aydin, vd., Bankacilik Sisteminde Mali Biinye Sorunlari ve Yeniden Yapilandirma Ulke
Uygulamalari, Bankacilar Dergisi, s.32, (2000), 80.

82 Yildirim, Age, 50.

%% A. Fettahoglu, Finansal Piyasalarda Yenilikler ve 1980 Sonras: Tiirkiye, Banka ve Ticaret Hukuku
Arastirma Enstitlisii Yayini, (1992): 42°den aktaran Giilcan, age, 36.
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2.3.2.iflas

Bir isletmenin iflas etmesi; isletmenin sahip oldugu varliklarin borglarini
karsilayamaz duruma gelmesi seklindedir.

Eger bir isletme borg¢larii planladigi gibi 6deyemiyorsa veya nakit akimdaki
diizenlemeler yakin zamandaki O6demelerin yapilamayacagina dair bir gosterge
olusturuyorsa finansal basarisizlik s6z konusudur. Finansal basarisizligin siireklilik
kazanmasi halinde iflas isletmenin kaginilmaz sonu olur®,

Bazi caligsmalarda iflas da finansal basarisizlik olarak kabul edilmektedir.
Ancak iflas finansal basarisizliga neden olan faktorlerden biri degil, finansal
basarisizlik sonucunda olusan bir durumdur. Finansal basarisizhigin siirekliligine
bagli olarak isletmenin geldigi son asamadir.

Varliklarin degerinde diisiis olmasina bagli olarak var olan borglarin
O0denememesi durumunda isletme, kredi verenlere devredilmektedir. Bu devir ile
ilgili kurulu olan mekanizmaya finansal basarisizligin son asamasi olan iflas
denilmektedir. Iflas sonucunda isletme tiimiiyle kredi verenlere devredilmektedir.
Eski hissedarlarin bu devirden bir kazan¢ saglamalar1 ya da isletme iizerinde hak
iddia etmeleri miimkiin degildir®.

Finansal basarisizigin  yasal haline iflas denilmektedir. Isletmenin
alacaklilarii korumak i¢in yasal yollara bagvurdugu ya da alacaklilarin kendilerini
korumak i¢in yasal yollara bagvurdugu, sonucun mahkeme karariyla c¢oziildiigi
durumlarda isletme iflas durumunda olmaktadir®®. Dolayisiyla ancak mahkemenin

ilan etmesi ile isletmeler iflas etmis olur.

2.4.Finansal Basarisizhg Tahmin Etmenin Onemi

Global ekonomideki ani degisimleri takip edemeyen ve rekabetin gitgide daha
da zorlastiginin bilincine varamayip almasi gereken Onlemleri almayan isletmeler
finansal basarisizigin son asamasi olan iflas ile karsi karsiya kalmaktadirlar. iflas
durumunda, hissedarlar, yoneticiler, kredi kuruluslart ve ilgili kisiler zarar

gormektedir ancak buna ek olarak sosyal ekonomik istikrar da ciddi anlamda

% J.Fred Weston-Eugene F. Brigham, Managerial Finance, (6th ed; Hinsdale, Illinois, U.S.A: The
Dryden Pres, 1978): 840-841°den aktaran Yildirim, age, 50.

% Richards A. Brealy, vd. Principles Of Corporate Finance, International Edition, Mc Graw Hill
Book Company, New York, (1995): 394’ten aktaran Murat Kiraci, “Isletmelerin Finansal
Basarisizliginda Calisma Sermayesi Y 6netiminin Roliiniin Oranlar Yardimiyla Tespiti ve Ampirik Bir
Arastirma”, (Yiiksek Lisans Tezi. Osmangazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2000), 11.

% D.R. Emery, J.D. Finnerty, Corporate Financial Management, Prantice Hall, (1997), 879.
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etkilenmektedir. Bu noktada finansal basarisizligin 6nceden tahmini isletmeler icin
kurtarici bir gii¢c oldugundan literatiirde lizerinde 6nemle durulmaktadir®’.

Bir iilkedeki finansal basarisizliga ugramis isletmelerin sayisi artarsa, o
iilkede ekonomik anlamda ciddi sorunlar yasanabilir. Ulkedeki isletmelerin finansal
sorunlar1, bankacilik sistemine yansiyabilir ve bankalarin sermayesinin azalmasina
ve sistemin zarar gOrmesine ve buna bagli olarak da finansal krizlerin ortaya
citkmasma neden olabilir. Ortaya c¢ikan finansal krizler isletmelerin kredi alma
imkanlarini azaltir, varliklarin olmasi gereken yatirimlar i¢in kullanilmasini1 engeller
ve isletmelerin daralmalarina neden olarak igsizlik oranlarinin artmasi ile
sonuclanabilirler®®.

Finansal basarisizligin 6nceden tahmin edilmesi, isletmeler i¢in ¢ok biiyiik
onem arz etmektedir. Ciinkii finansal basarisizlik 6nceden bilinebilirse basarisizliga
ugrayacak olan isletmelerin korunmasi saglanabilecegi gibi basarisizliga ugrama
ihtimali olan isletmelerin bu duruma diismelerine engel olabilecek stratejiler
gelistirilebilir. Dolayisiyla bu durum isletme ile ilgili gruplar agisindan da ¢ok
onemlidir. Nedeni de isletmenin deger kaybetmesi isletme ilgililerinin de ciddi
kayiplar yasamasi anlamina gelmektedir. Bdyle bir durumda isletmenin
basarisizliginin toplam maliyeti tahmin edilenden ¢ok daha fazla olabilmektedir®®.

Finansal basarisizligin  Ongoriilmesi, isletmenin basarisizliga  diistlip
diismeyeceginin tespit edilmesini ve eger basarisizlik s6z konusu ise basarisizlik
altinda yatan nedenlerin belirlenmesini saglayacaktir. Basarisizligin 6ngoriilmesiyle
isletme dogru ve saglikli kararlar alarak faaliyetlerini gergeklestirmeye devam
edecektir. Bu nedenle de bahsedilen 6ngorii igletme ile ilgili tiim birey ve kuruluslar
yakindan ilgilendirmektedir40.

Isletmenin basarisizligmin 6ngériilmesi isletmeyle ilgili kisi ve kuruluslar
acisindan bu durumun énemi ayr1 ayr1 incelenmelidir. Isletme ile ¢ikar iliskisi i¢inde
olan kisi ve kuruluslar;

e Yoneticiler,

%" Jie Sun, Hui Li, “Financial Distress Early Warning Based On Group Decision Making”, Science
Direct Computers & Operations Research 36, (2009), 885.

% Kilig, Age, 21.

39 Anthony Brabazon, Michael O’Neill,, Matthews, vd. “Grammatical Evolution and Corporate
Failure Prediction”, Proceedings of the Genetic and Evolutionary Computation Conference, Spector,
New York, July 9-13, (2002), 1011.

0 Giilsiin Isseveroglu, “Sigorta Sirketlerinde Finansal Basarinin Olgiilmesi ve Bir Uygulama”,
(Doktora Tezi. Uludag Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2005), 133.
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e Yatirimcilar,

e Kredi Kurumlari,

e Mali Analist ve Dig Denetci,
¢ Diizenleyici Kuruluslar,

o Devlet,

e s ve Isci Kuruluslar.

2.4.1.Isletme Yoneticileri A¢isindan Onemi

Daha oOnceden de belirttigimiz gibi yapilan c¢alismalarla, isletmenin
basarisizliginin en Onemli sebebinin yOnetimin yetersizligi oldugu sonucuna
vartlmistir. Yonetimin yetersizligi de yoneticilerin almis oldugu yanlis kararlarla
ortaya ¢ikan bir durumdur. Bu noktada isletmenin basarisizliginin dnceden tahmini
yOneticilere yol gosterici bir etmen olacaktir.

Tim isletmelerin bircok amaci bulunmaktadir, ama ortak olan en Onemli
amaglar kar elde etmektir. Isletmelerin tiim amaglarina ulasabilmeleri igin; etkili bir
finansal yonetim yapisina sahip olmalari, yoneticilerin objektif bir bakis agisina sahip
olmasi, isletmeye ait gegmis donem verilerinin yeni donem verileriyle ve sektoriin
verileriyle kiyaslanarak performansin oOlgiilmesi gibi faaliyetlerin yapilmasi
zorunludur. Bunlar da ancak tek veya cok degiskenli istatistiksel ydntemler
yardimiyla belirlenebilmekte ve bu sayede isletmelerin giiclii ve zayif yonleri tespit
edilerek zayifliklarin giderilmesi saglanabilmektedir®.

Ek olarak finansal basarisizligin 6ngériilmesi isletme yoneticilerine, kendi
isletmeleri hakkinda yararli ve tarafsiz bircok bilgi saglayacagi gibi, isletmenin
birlikte calistigi veya calismayr planladigi diger isletmeler hakkinda da bilgi

saglayacaktir. Bu nedenle de stratejik onem de tagimaktadir®?.

2.4.2.Yatirimcilar Acisindan Onemi

Giiniimiizde isletmeler sermayeye ihtiya¢ duyabilmektedirler. Ihtiyaclarin
gidermek i¢in menkul kiymetleri ¢ok sayida kiiglik yatirimecilara satmaktadir ya da
bazi finansal kuruluslardan ihtiya¢ duyulan sermayeyi elde etmektedirler. Piyasada

bu taleplere bagli ¢ok sayida yatirimci ortaya ¢ikmistir. Yatirimeilar yatirim yapmayi

* Nuray Tezcan, “Firmalarda Mali Basarisizligin Tahmini: 1998-2000 Dénemi IMKB’de islem Goren
Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi. Yildiz Teknik Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisii, 2002), 60.

“2 Torun, Age, 17.
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diistindiikleri veya yatirim yapmis olduklart isletmeler ile ilgili bilgi sahibi olmak
istemektedirler. Ozellikle de yatirim kararlarinin dogru alinmasi igin finansal
basarisizligin 6ngoriisiine yonelik bir modelin olmasi onlar i¢in ¢ok degerli bir
bilgidir®.

Bir¢ok arastirmada goriilmiistiir ki, hisse senetleri ve tahviller ile finansal
basarisizlik kavrami arasinda yakin bir iliski bulunmaktadir. Bu sekilde tahviller ve
hisse senetleri ile isletmelere yatirim yapan yatirimcilarin, finansal basarisizlik
hakkinda 6nceden bilgi sahibi olmalari, hisse senetlerinin diisiise gececegi zamani
bekleyerek diisiik fiyattan daha fazla hisse satin alabilmelerini veya hisselerin
artacagr zamani bekleyerek arttiginda yiliksek fiyattan hisse senetlerini elden
cikarabilmelerini saglayacagi icin c¢ok Onemlidir. Boyle bir yol izlenerek ciddi
anlamda kar edilebilir**.

Piyasada yeni olan deneyimsiz yatirimcilar i¢in finansal basarisizlik 6ngorii
modelleri, deneyim eksikliginden kaynaklanan agiklarin1 kapatabilmeleri adina
biiylik 6nem arz etmektedir. Finansal basarisizlik modelleri yardimiyla karli yatirim
yapma firsatin1 da yakalamis olacaklardir. isletmeler de yapilan yatirimlar sayesinde

fon sikintis1 cekmeyecek ve yeni yatirimlar yapabileceklerdir45.

2.4.3 Kredi Kurumlar1 Agisindan Onemi

Kredi saglayan kurumlarin, miisterilerine kredi verme ile ilgili kararlar1 almasi
belirli asamalar sonucu olmaktadir. Ciinkii bu kurumlar kredileri verirken kendilerine bu
kredilerin doniisiiniin olacagina emin olmalidirlar. Aksi takdirde geri doniisii olmayan
kredilerin sayist artar ve bu durumda kredi veren kurumun kredi hacminin azalmasina
neden olur. Hatta bu kredi hacmindeki azalma genel ekonomiyi de olumsuz yonde
etkilemektedir. Bu nedenle kredi kurumlarinin kredi verme ile ilgili dogru kararlar
almasi oldukga 6nemli bir konudur.

Bankalar basta olmak iizere kredi veren kurumlar, miisterilerine yeni kredi
vereceklerinde veya vermis olduklart kredilerin vadesini uzatmay diisiindiiklerinde,
krediyi geri 6derken miisterinin temerriide diisme ihtimalini 6ngérmeye ugrasirlar®.
Iste bu noktada finansal basarisiziga ugramadan, bu durumu &nceden tahmin

edebilecekleri bir sisteme ihtiya¢ duyarlar. Finansal basarisizligin énceden tahmin

* Age, 17.

* Celik, Age, 21.

* Kilig, Age, 24.

* Amir F. Atiya, “Bankruptcy Prediction for Credit Risk Using Neural Networks: A Survey and New
Results”, IEEE Transactions On Neural Networks, vol. 12, no. 4, July (2001), 929.
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edilmesini saglayan dogru yontem ve modelle de dogru kredi kararlar1 alabilir ve
tasarruf saglayabilirler.

Finansal basarisizlik tahmin modelleri, sadece problemli kredilerden
korunmak i¢in degil ayn1 zamanda 6rnegin, bankanin kredi portfoyiiniin kredi riskini
dogru degerlendirmesi igin, kredi alan isletmenin faiz oranlarini o kredinin degerini
yansitacak sekilde hesaplayabilmesi i¢in de kullanilabilmektedir. Kredilerden
saglanan getiriler ile bu krediler i¢in hedeflenen riskler dogru sekilde
degerlendirilirse, gelecekteki krediler i¢in planlama imkani yaratllabilir47.

Sonug olarak finansal basarisizligin 6nceden tahmini, kredi kurumlarina kredi
verecegi kisi veya isletmeler ile ilgili dogru kararlar verebilme imkani ve bununla

paralel olarak tasarruf yapma imkani sagladigi i¢in olduk¢a 6nemlidir.

2.4.4.Mali Analist ve Dis Denetciler Acisindan Onemi

Isletmelerin mali tablolarmin dogrulugunu ve gergege uygunlugunu
denetleyen kisi veya kuruluslar “bagimsiz denetgiler” grubunu olusturmaktadir. Mali
tablolarin, yoneticiler, isletme ortaklari, kredi sahipleri ve ilgili devlet organlar1 gibi
genis bir kullanici kitlesi bulunmaktadir ve bagimsiz denetgilerin genel kabul gérmiis
kurallara uygun olarak bu tablolarin hazirlanmasi konusunda sorumluluklar1 s6z
konusudur®.

Mali analist ve dis denetgiler isletmenin finansal basarisizliginin 6ngoriilmesi
ile ilgili yapilan ¢aligmalarla dogrudan ilgili degildirler. Bu konu ile ilgili olarak
herhangi bir analiz veya yorum yapmalart da beklenmemektedir. Finansal
basarisizlik ile ilgili 6ngoriiler onlar i¢in sadece yardimci birer aragtir. Bu 6ngoriiler
sayesinde ilgili olduklar: isletmeleri bilgilendirebilirler. Bu sayede isletmelerin
basarisiz olmalarini engelleyici tedbirler almalari i¢in onlar1 uyarabilirler. Denetciler
icin Ozellikle Ongoriiler miisterilerini segerken ve ne gibi risklerin s6z konusu

olabilecegini gorebilmeleri agisindan olduk¢a yardimeidir.

2.4.5.Diizenleyici Kuruluslar A¢isindan Onemi

Bankalar, sigorta sirketleri gibi isletmeler toplumun genis bir kesimini
ilgilendirdigi ve biiyiik yatirimlarin yapildigi yerler olduklart i¢in bazi denetleyici

kuruluglar tarafindan denetlenmeli ve olumsuz gelismeleri 6nlemek i¢in diizenleyici

" Age, 929.
8 Kilig, Age, 24.
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kuruluslar tarafindan tedbirler alinmalidir. Bu denetleyici ve diizenleyici kuruluslara
ornek olarak, Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi, Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurumu, Sermaye Piyasasi Kurulu ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonu
seklinde belirtilebilir. Finansal basarisizligin tahmin modelleri bu kuruluslar igin,
basarisizlik riski tasiyan isletmeleri izleme ve kontrol etkilerini arttirma imkani
vereceginden olduk¢a Onemlidir. Ayrica denetleyici ve diizenleyici kuruluslar
kurulan modeller yardimiyla toplumun tiim kesimlerini etkileyebilecek olumsuz

gelismelere engel olabileceklerdir®.

2.4.6.Devlet Acisindan Onemi

Devlet, ekonomik politikalarin belirlenmesi, vergi alinmasi ve denetimin
gerceklestirilmesi  islevlerini  yerine  getirebilmek i¢cin mali tablolardan
yararlanmaktadir. Isletmeler bir iilkenin gelir kaynagini ve ekonomisini
olusturduklart i¢in bu isletmelerin yapisi ve gelecekleri hakkinda bilgiye sahip
olunmasi devlet i¢in 6nem teskil etmektedir®.

Bir {ilkedeki finansal basarisizliga ugramis isletmelerin sayis1 artarsa, o
iilkede ekonomik anlamda makroekonomik sorunlar yasanabilir. Ulkedeki
isletmelerin finansal sorunlari, bankacilik sistemine yansiyabilir ve bankalarin
sermayesinin azalmasina ve sistemin zarar gormesine ve buna bagli olarak da
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ortaya ¢ikan finansal krizler
isletmelerin kredi alma imkanlarini azaltir, varliklarin olmas1 gereken yatirimlar icin
kullanilmasimi engeller ve kaynaklarin dogru yatirimlarda, etkin bir sekilde
kullanilmasina engel olur™. Ayrica basarisiz isletme sayisinda artis olmasi istihdam
tizerinde de olumsuz bir etkiye neden olmaktadir. Basarisiz isletmelerin sayisindaki
bu artis, issizlik oranlarinda artisa neden olacaktir®.

Tiim bunlardan yola ¢ikarak devletin finansal basarisizlik ile ilgili ongoriilere
sahip olmasi, ililke ekonomisini olusturan isletmeleri takip ederek basarisizlik riski
olanlar1 dnceden tespit edebilmesini ve bu isletmelere gerekli uyarilar1 yaparak iilke

ekonomisini ciddi krizlere siiriiklenmekten kurtarabilmesini saglayacaktir.

9 Celik, Age, 24.

0 Age, 25.

L John Hunter, Natalia Isachenkova, “Aggregate Economy Risk and Company Failure: An
Examination of UK Quoted Firms in the Early 1990s”, BAA 2003 Annual Conference, Manchester,
April (2004): 4’ten aktaran Torun, age, 15.

2 Torun, Age, 15.
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2.4.7.1s ve Isci Kuruluslar1 Acisindan Onemi

Uretim i¢in emek ne denli 6nemli ise isletme icin de sermaye o denli
onemlidir. Emegi ortaya koyan is¢ilerin varligi, calistiklar1 isletmenin varlhig: ile
pozitif yonlii iliskiye sahiptir. Isletme var olmazsa, iscilerin de varhigindan soz
edilemez. Bundan 6tiirii finansal tahmin ¢aligmalariyla isletmelerin ve o isletmelerde
calisan iscilerin varliklart siirekli kilimabilmekte ve kurulan modeller gelecek igin
garanti unsuru olarak g6rﬁlmektedir53.

Bir isletmede hizmet akdi ile calisan isgiler o igletmenin gelecegi hakkinda
tahminlerde bulunmak isteyebilirler. Tahminde bulunmak i¢in de finansal tablolardan
yararlanabilirler. Yaptiklar1 tahminler ile isletmenin ekonomik durumu hakkinda
giincel bilgilere ve isletmenin gelecegi hakkinda bir takim bilgilere ulasabilirler.
Isletmenin mali durumu iyi ise, {icret artis1 talebinde bulunabilirler. Isletmenin
gelecegi sikintili goziikiiyor ise, iflas riskine karsi is¢i ve is¢i kuruluslari isin
siirekliliginin saglanmasi i¢in alinmast gerekli olan Onlemleri tartisabilirler. Bu

nedenle is ve is¢i kuruluslari i¢in tahminler 6nemli bir konudur™.
2.5.Finansal Basarisizligi Onlemek I¢cin Alinabilecek Tedbirler

Finansal yapis1 bozulan isletmeler oncelikle finansal ytikiimliiliiklerini yerine
getirememeye baslar. Yiikiimliliiklerini yerine getiremeyen isletmeler bu durumu
diizeltmek icin finansal yapi {lizerinde bir dizi kararlar alirlar. Eger finansal
basarisizlik ¢oziimlenebilecek bir seviyede ise; borclarin vadesi uzatilarak,
kullanilmayan varliklar satilarak, sermaye yapisi giiclendirilerek, yeni ortakliklar
kurularak ve kiicilmeye gidilerek vb. yontemlerle bu durumun tstesinden gelmek

icin caba sarf edilir®.

2.5.1.Sermaye Yapisinin Gii¢lendirilmesi

Isletmeler basarisizlik durumunda ilk asamada bozulan finansal yapiy1
diizeltmeye calisirlar. Bunu yapabilmek icin kaynak arayisina girilir. Ulasilabilecek
kaynaklar ise, 6zkaynaklar ve isletme ortaklar1 hari¢ olmak iizere isletme disindaki

kisi ve kurumlardan bor¢ alinarak elde edilen kaynaklard1r56.

53 Celik, Age, 25.

 Yasemin Keskin, “Isletmelerde Finansal Basarisizhgin Tahmini, Cok Boyutlu Model Onerisi ve

Uygulamas1”, (Doktora Tezi. Hacettepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, 2002), 15.

zz Nurhan Aydin ve digerleri, “Finansal Yonetim”, 1. bs. (Istanbul: Detay Yayincilik, 2010), 254.
Age, 255.
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Isletmelerin, elinde hisse senedi ve tahvili bulunan kisilerle anlasarak, bu
kisilerin sahip oldugu hisse senedi ve tahvilleri yenileri ile degistirmesi durumunda
aslinda o kisilerin sermaye yapisini degistirdigi goriilmektedir. Sermaye yapisinda
yapilan bu degisiklige “sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi’ veya
rekapitalizasyon denilmektedir®”’.

Bir igletmenin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi, adi hisse senedine
dontstiiriilen tahvilleri kapsayan, adi hisse senedini kapsayan ve doniistiirilebilme

kosulu olmaksizin yapilan diizenlemeler seklinde ac;lklanabilirss.

2.5.2.Sermaye Artirimi

Sermaye yapisin1 giiclendirmek isteyen isletmelerin Oncelikle sermaye
artirrm1 yoluna bagvurmalar1 dogaldir. Sermaye artirimi isletmeye yeni ortaklar
alarak ya da yeni hisse senedi gikarilarak miimkiin olmaktadir ve 6zellikle anonim
sitketlerde hisse senedi cikarilarak yapilabilmektedir. Bu islem ise, eski hisse
senetlerinin bedelleri 6denerek, ilgili birimlerce yeni hisse senedi c¢ikarilmasi
konusunda kararlar alinarak yapllabilmektedir59.

Isletmeler karlarinin bir kismini dagitmadan kenarda tutarak yeni fon yaratma
yoluna gidebilmektedir. Bu isleme, “otofinansman” adi1 verilmektedir. Otofinansman
ile isletmelere nakit girisi devam ederken, isletmeden nakit ¢ikisi olmasina izin
verilmemektedir. Ancak unutulmamalidir ki fon saglayarak finansal durumunu

diizelten bir isletme yeniden basarisiz olmayacaktir diye bir kesinlik yoktur®.

2.5.3.Bor¢larin Vadelerinin Uzatilmasi

Mevcut durumlarina bakilarak gelecekte de basarili olacagina inanilan
isletmeler, gegici nedenlerle mali sikintiya diisebilirler ve gegici nedenlerden otiirti
yiikiimliiliiklerini karsilamakta gili¢liik ¢ekebilirler. Boyle bir durumda alacaklilarin
izleyebilecegi bir takim ydntemler mevcuttur. {lk yontem, isletmeye giivenen ve daha
yapict olan alacaklarin vadesini uzatmaktir. Isletmeler bu sayede vadesi gelen
borglarini daha ileriki bir tarihte 6deyerek nakit kaybini suan i¢in yagamayacaktir ve

boylece fon saglayacaktir. Diger bir yontem ise, daha olumsuz ve yapict olmayan

5 Celik, Age, 29.
%8 Age, 29.

> Aydin, Age, 255.
% Age, 255.
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yasal yollara basvurmaktir. Isletmenin tasfiyesine gidilir, deger kayiplar1 yasanabilir
ve hatta alacaklilar haklarinin tamamim geri alamayabilirler®.

Isletmenin borglar ile ilgili vadelerin uzatilmasi, o isletmenin alacaklilar1 igin
de olumlu bir yaklasimdir. Isletmenin borglarmin vadelerinin uzatilmasi, isletmenin
sadece bir tane alacaklis1 olmayacag icin tim alacaklilarla anlasilarak yapilmalidir.
Eger alacaklilardan hepsi ile anlasilmadan bdyle bir yol izlenirse, alacaklilar
haklarin1 alma agisindan daha da elverigsiz kosullarla karsi karsiya kalabilirler.
Alacaklilarin higbiri hakkini geri alirken kendisini daha elverigsiz kosullarin iginde
bulmak istemez. Bunun i¢in s6z konusu isletmenin alacaklilarinin bir araya gelerek,
mali sikintidan isletmeyi kurtarirken hem isletmenin hem de kendilerinin ¢ikarlarini
koruyacak sekilde bir 6deme plani hazirlamalar1 gerekmektedir. Ek olarak bu 6deme
plani ile ilgili isletmeye bilgi verecek, kurulan sistemin formiilasyonlarini aktaracak
bir komite kurulmasi da bahsi gecen Onlemlerin alinmasi ve uygulanmasi igin
6nemlidir®.

Isletmelerin borglarmin vadeleri artirilabilir ancak bu durum vadeye baglh
olarak yapilmaktadir. Kisa siireli kredilerin ya vadesi ertelenebilir ya da orta vadeli
kredilere doniistiiriiliirler. Orta vadeli kredilerin ise ya taksitlerinde erteleme yapilir
ya da uzun vadeli kredilere doniistiiriiliirler. Uzun vadeli kredilerde ise taksit
ertelemesi yolu ile vade uzatilmaktadir. Tiim bu islemler yapilirken ilgili isletmeler,

olusabilecek olan faiz maliyetlerine katlanmak zorundadirlar®,

2.5.4.Isletmede Kullanilmayan Varliklarin Satilmasi

Isletmelerin sahip olduklari duran varliklarm bir kismi, ¢ok seyrek ihtiyag
duyduklar1 veya gerekli olmayan varliklardan olusabilir. Bu nedenle isletmeler,
finansal basarisizlik durumunda nakit akisini saglamak ve basarisizliktan kurtulmak
icin gerekli olmayan veya ara sira ihtiya¢c duyduklari gayrimenkulleri satabilirler.

Finansal basarisizliktan kurtulmak icin kullanilacak dogru yontemlerden birisidir®.

2.5.5.Isletmenin Kiiciilmesi

Isletmeler, finansal basarisizlikla kars1 karsiya kaldiklarinda tercih ettikleri

fon saglama ydntemlerinden birisi de daralmadir. Isletmeler maliyetleri azaltmak

61 Yildirim, Age, 56.

%2 (Oztin Akgii¢, “Finansal Yonetim”, 6. bs. (Istanbul: Muhasebe Enstitiisii Egitim Ve Arastirma Vakfi
Yayinlari, 2005), 918.

% Aydin, Age, 255.

* Age, 256.
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adimna tretim faaliyetlerini azaltmaya veya istirakleri varsa onlar1 devretmeye karar
verebilirler®. Isletmenin iiretimi tek bir iiriin grubuyla ilgili olabilecegi gibi birden
cok tiriin gruplariyla da ilgili olabilir. Kii¢iilmeye giden isletme {iretim konusu olan
alakasiz iirlin gruplarindan birini devredebilir veya bu isletme tek bir iirlin grubu
tretiyorsa  istiraklerini  devrederek yada varliklarim1  satarak  kiiclilmeye

gidebilmektedir.

2.5.6.Isletmeye Yeni Ortaklar Ahnmasi

Finansal basarisizliga ugramis bir isletme yeni ortaklar alarak da fon
saglayabilmektedir. Ancak finansal basarisizliga ugrayan bir kuruma ortak olmak
istemeyebilirler. Isletmenin gelecek vaat ettigine inamirlarsa ortak olmaya karar
verebilirler®,

Finansal basarisizligin nedenleri olarak, pazarda rekabet kosullarma ayak
uyduramamak, finansal agidan yetersiz kalinmak, teknolojide geri kalmak vb
sayilabilir. Yeni ortaklilarla bu gibi sorunlarin iistesinden gelinebilmektedir. Yeni
ortak igletmelerin yardimiyla pazardaki rekabet edebilme yetenegi gelisebilir,
teknolojideki gelismelerden yararlanilabilir ve ortak olarak eklenen isletmelerin
finansal kaynaklari kullanilabilir®’. Kurulan bu ortakhiklar isletmenin devam

edebilmesini hatta rekabette ileri gidebilmesini bile saglayabilir.

2.5.7.Bor¢larin Ozkaynaga Cevrilmesi

Isletmelerin finansal basarisizlikla miicadele ederken, bu durumdan
kurtulmak i¢in izleyebilecekleri bir yontem de borglarin 6zkaynaga g¢evrilmesidir.
Yani alacakli olan isletmelerle anlasarak alacaklari oraninda ortaklik anlagmasi
yapilir. Bu sayede isletmenin bor¢ 6deme sikintisindan kurtulmasii saglamakla
birlikte yeni ortakliklarla isletmenin ilerlemesi de saglanabilir. Bu ortaklar bazen de
bankalar olmaktadir. Tabi alinan kararlar dogrultusunda kurulan yeni ortakliklar
isletmenin eski ortaklarinin ve sahiplerinin, isletmedeki paylarinin azalmasina hatta

isletme iizerinde soz sahibi olma giiglerini yitirmelerine bile neden olabilir.

% Age, 256.
% Akgiic, Age, 921.
® Aydin, Age, 256.
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2.5.8.Isletmenin Faaliyetlerine Son Verme veya isletmeyi Satma

Eger isletme i¢ine diistiigli finansal basarisizlik durumundan kurtulamiyorsa
ya faaliyetlerine son vermek zorunda ya da kurumun satisi gerceklestirilmek
zorundadir. Ancak basarisizlia ugramis bir isletmeyi satin almak isteyen birilerini
bulmak olduk¢a zor olmakla beraber bazi isletmelerin satilmasi bile miimkiin
olmayabilir. Satilmas1 miimkiin olmayan isletmeler i¢in ise alacaklilar mahkemeye
basvurarak isletmenin tasfiyesini talep ederler ki bu da finansal basarisizligin son

asamasi iflastir®.

2.5.9.isletmenin Tasfiyesi

Tiim denemelere ve alinan tedbirlere ragmen isletme finansal basarisizlik
durumundan kurtulamadiginda, tasfiyesinin talep edilmesi bir zorunluluk olabilir.
Isletmenin nakde doniistiiriilebilecek olan varhiklarin satilarak, borglarmin
kapatilmasi ve borglarin kapatilmasindan sonra kalan varliklarin isletme ortaklar
veya sahipleri arasinda paylastirilmasi islemine tasfiye denilmektedir. Isletmenin
tasfiyeye diismesi durumunda, bulundugu yasal statiiye gore, ortak veya sahiplerin
aralarinda anlagmasi suretiyle satilmasi miimkiindiir ve Tiirk Ticaret Kanunu’na gore
isletme tasfiyeye girmis ise, varliklarim1 arttirmak amaciyla veya pazarlikla

satilabilmektedir®®,

% Aydin, Age, 256.
% Akgiic, Age, 924.
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3.FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMINI iLE iLGIiLi CALISMALAR

Finansal basarisizligin tahmini {izerine birgok ¢aligma yapilmistir. Yapilan bu
caligmalar kullanilan istatistik yontemlerine gore iki grupta incelenebilir. Bunlar; tek
degiskenli istatistik analiz yontemlerini kullanan c¢alismalar ve ¢ok degiskenli

istatistik analiz yontemlerini kullanan ¢alismalardir.

3.1.Tek Degiskenli Istatistik Analiz Yontemlerini Kullanan Cahsmalar

Tek degiskenli istatistiksel yontemlerde tek bagimsiz degisken ile analiz
yapilmaktadir. Bagimli degiskeni etkileyen en 6nemli bagimsiz degisken belirlenerek
analize dahil edilir ve isletmelerin basari durumunu tahmini tek degisken ile yapilir.
Tek degisken ile yapilan finansal basarisizlik tahminleri yontemleri ise, 0-1 basit
regresyon, Markow zinciri ve tekli diskriminant analizidir’®. Bu modellerde, finansal
oranlar1 ele alarak, bagimli degisken {izerinde en ¢ok etki yaratan hangi oran ise, o
oran1 bagimsiz degisken olarak kabul edip basarili ve basarisiz ayrimi yapilmaya
calistlmaktadir. Diger oranlar géz ardi edilmektedir. Bu nedenle daha sonra c¢ok
degiskenli modeller ortaya ¢ikmis ve daha ayrintili analizler yapilmaya baslanmistir.
Gilinlimiizde de tek degiskenli analizler uygulama kolayligindan dolayr hala
kullanilmaktadir.

Bu tip analizleri uygulayan ¢alismalar sunlardir;

3.1.1.Beaver’in Calismasi

Beaver, 1954-1964 yillarim1 kapsayan donemde, yaklasik olarak ayni
bliytikliiklerde, ayni1 sayida ve aym sektordeki 79 basarili ve 79 basarisiz isletmeyi
tespit ederek incelemistir. Istatistiksel yontem olarak diskriminant yontemini
kullanmistir. Buldugu sonuglara gore, likit rezervlerinin, faaliyetlerin stabil olarak
ilerlemedigi, dalgalanmalarin s6z konusu oldugu dénemlerde énemli bir rol oynadigi
ve bu rezervlere gore kredi degerliliklerinin belirlendigini belirtmistir'".

Beaver analizinde asagidaki oranlara agirlik vermistir'%:

e Nakit akis1 / D1s kaynak

70 Ramazan Aktas, Endistri isletmeleri i¢in Mali Basarisizlik Tahmini (Cok Boyutlu Model

Uygulamas1),T.Is Bankas1 Kiiltiir Yayinlari, Genel Yayin No: 323,Ekonomi Dizisi:25, AnkKara,
(1993): 24'ten aktaran Isseveroglu, age, 136.

n Niyazi Berk, “Finansal Yonetim”, 7. bs. (Istanbul: Tiirkmen Kitabevi, 2003), 481.

2 Age, 481.
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e Net kar / Toplam varliklar

e Dis kaynak / Toplam sermaye

e Donen varliklar / Kisa vadeli borglar

e Kisa vadeli donen varliklar - kisa vadeli borglar / Amortismanlar
disindaki isletme giderleri

e (Calisma sermayesi / Toplam varliklar

Beaver’a gore yaptig1 arastirmanin dogru sonuglar vermesi i¢in isletmenin
nakit sikintisinin ortaya ¢ikmasindan en az 5 yil oncesine kadar geri gidilmesi ve o
donemin verileri ile 6ngodriide bulunulmasi gerektigini ileri siirmiistir. EK olarak
analize dahil edilen yukarida belirtilen oranlarin her birinin farkli tahmin giiciine
sahip oldugunu ve en yiiksek tahmin giicliniin Nakit akis1 / Dis kaynak oraninda
oldugunu tespit etmistir”.

Beaver'in yaptigi bu c¢alisma ile ilgili en Onemli elestiri; isletmelerin

basarisizligina karar verirken sadece likidite oranlarini kullanmasi olmustur.

3.1.2.Weibel'in Calismasi

Weibel aragtirmasinda 36 tane ddeme giicliigii ceken ve ayni sayida finansal
acidan durumu iyi olan, biiyiik bir Isvigre Bankasi’nin miisterisi olan kiiciik dlgekli
isletmeleri incelemistir. Her bir isletme i¢in 42 finansal oran1 hesaplamistir. Basarili
ve basarisiz isletmeleri ayirirken kurulus yeri, is kolu, biiytikliigii, yasi, konjonktiir,
hukuki sekli ve tasinmazlarin sahipligi kavramlarini kullanmistir. Ayrimi yapabilmek
icin Wilcoxon testinden yararlanmlstlrM.

Analize 42 oran ile baslayip daha sonra bu sayiy1 20 orana diisiirmiis ve en
sonunda da 6 gruba ayirnustir. Bu gruplar’>;

e Donen varliklar/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar,

e (Kisa vadeli donen varliklar-borglar)/ (isletme harcamalari-amortisman),

e Ortalama stok tutari/ Malzeme harcamalari,

e Dis kaynaklar/ Sermaye.

e Nakit akimi/ Kisa vadeli yabanci kaynaklar,

e Ortalama kredi tutari/ Alislar,

™ Age, 481.
™ Berk, Age, 483.
> Ay, Age, 84.
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Kullanilan Wilcoxon testi tek degiskenli istatistiksel yontemdir. Bu nedenle
degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti olup olmadigi veya Orneklemin
bagimsizlig1 goz ardi edilmistir. Analizdeki oranlar subjektif olarak secilmis, bundan
otirii baska bir analist daha farkli oranlar1 analize dahil edebilecektir. Analiz

sonuglari ile ilgili ise net yorumlar yapilmamistir’®.

3.1.3.Altman"in Cahismasi

Finansal basarisizlik tahmini konusunda yapilan ¢alismalarin en
onemlilerinden birisi de 1968 yilinda Altman’in yaptig1 calismadir ve Altman bu
calismasiyla bir ¢ok ¢alismaya Onciiliikk etmis ve ¢ogu insan Altman’in ¢alismasina
atifta bulunmustur. Z-skor modeli kurarak tahminlerini gerceklestirmistir. Yaptig
calisma basarisizlik tahmini ile ilgili doniim noktas1 olmus ve 6zellikle muhasebe
verilerinin ¢ok degiskenli istatistiksel tekniklerle analiz edilmesi sonucunda
isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda faydali birgok bilgiye ulasilmugtir’”.

Iflas etmemis 33 isletmeyi tesadiifi 6rnekleme ydntemini kullanarak secen
Altman, calismasina 22 adet finansal oranla baglamistir. Cok degiskenli istatistiksel
yontemleri kullanarak bu 22 oran arasindan 5 tanesinin igletmenin satiglar1 hakkinda
yeterli bilgi verecegini ileri siirmiistiir’®. Bu 5 oran;

e Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar,

e Dagitilmayan Karlar/ Toplam Varliklar,

e Faiz ve Vergi Oncesi Kar/ Toplam Varliklar,

e Ozkaynaklar/ Toplam Borglar,

e Satiglar/ Toplam Varliklar.

Seklindedir. Altman, bu 5 orani igeren tahmin modeli ile finansal basarisizlik
tahminlerinde bulunmus. Isletmeleri iflastan bir y1l énce %95, iki yil 6nce ise %83

oraninda dogru tahmin etmistir.

® JF. Sinkey, D.A. Walker, Problem Banks: Identification and Characteristics, Federal Deposit

Insurance Corporation, (1975), 24.

" Charles Thevnin, “A Comparative Examination of Bankruptcy Prediction: Altman MDA Study
Versus Luther ANN Study: A Test of Predictive Strength Between The Two Techniques”, (Doctorate
Dissertation, Nova Southeastern University, 2003), 8.

"8 Berk, Age, 482.
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3.1.4.Sinkey'in Calismasi

Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili bir diger énemli ¢alisma Sinkey’in
caligmasidir. Sinkey calismasinda, basarili ve basarisiz bankalar1 dogru sekilde
tahmin etmeyi saglayacak olan en uygun modeli tespit etmeye ¢alismistir. Bunun i¢in
ABD ticari bankacilik sektoriindeki sorunlu bankalar listesini ele almis ve bu listeye
gore bir model gelistirmeye calismistir”. Bununla baglantili olarak 69 bankay1
incelemis ve iki grup arasindaki farkliliklara bakmustir. Bu farkliliklar igin tek
degiskenli varyans analizini tercih etmis ve 4 oran grubuyla calismistir.

Calistig1 oran gruplari ise®;

e Sermaye Yeterliligi; Sermaye/toplam aktif,
Sermaye/ riskli varliklar,
Toplam sermaye hesaplari/ riskli varliklar,
Krediler/ sermaye.
e Likidite oranlari; Hazine tahvilleri/ toplam varliklar,
Kasa/ toplam varliklar,
Diger devlet tahvilleri/ toplam varliklar.
e Verimlilik oranlar1; Net kar/ toplam aktif,
Net kar/ sermaye.

e Karlilk oranlari; (Faiz+komisyon)/ toplam faaliyet kart.

Sinkey’in ¢aligmasinin  sonucuna gore; basarili ve basarisiz isletmeler
arasinda belirgin farkliliklar vardir ve bu belirgin farkliliklar; isletmelerin finansal

yapilarindan kaynaklanmaktadir.

3.2.Cok Degiskenli Istatistik Analiz Yontemlerini Kullanan Cahsmalar

Finansal basarisizligin tahmininde kullanilan tek degiskenli istatistik analiz
yontemleri bazi yonleri nedeniyle elestirilmektedir. Oncelikle tek bir degisken ile
calismanin dogru olmadigini ¢linkii c¢alismay1 etkileyebilecek diger Onemli
degiskenlerin goz ardi edilmesine neden oldugunu savunan arastirmacilar olmustur.
Bunun disinda finansal oranlar1 kullanarak analiz yapmayir diisiinen bir
aragtirmacinin her bir oran grubunu incelemesi gerekmektedir. Sadece bir oran

grubuyla ¢alismasi onun dogru sonuglara ulagmasina engel olabilir. Ciinkii bazi oran

" Sinkey, Age, 1975, 24.
80 Age, 24.
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gruplar1 pozitif yonlii bir seyir izlerken, bazilar1 ise negatif yonlii bir seyir
izlemektedir. Bu etki yonlerini gbz ardi etmeden dikkate alarak analize degiskenler
dahil edilmelidir ki dogru sonuglara ulasilsin. Bu gibi nedenlerden oOtiiri hem
arastirmayi etkileyebilecek dogru degiskenleri belirleyebilmek hem de arastirmada
kullanilan  degiskenleri  etkileyebilecek bagka  degiskenlerin  etkilerinden

koruyabilmek adina ¢ok degiskenli istatistik analiz yontemleri gelistirilmistir.

Cok degiskenli istatistik analiz yontemlerinde bulunmasi gereken ii¢ kosul
s6z konusudur. Bunlar®;

* Modelin Yapisinin Belirlenmesi,

* Model iginde yer alacak degiskenlerin belirlenmesi,

* Degiskenlere ait katsayilarin belirlenmesi.

Cok Degiskenli Istatitik Analizini kullanan ¢alismalar sunlardr:

3.2.1.Tamari'nin Calismasi

Isletmelerin finansal basarisizliga diismeleri artinca, finansal basarisizligi
onceden tahmin etmek igin gelistirilen ¢alismalar ilgi odagi oldu. Isletmelerin
bircogu finansal basarisizliga diisme risklerini 6grenmek i¢in oran analizi yontemini
kullanmaya basladi. Ancak oranlar isletmenin gecmiste yasadigi olaylar ve
basarisizliklar ile ilgili bilgi saglarken, gelecek ile ilgili isletmelere bilgi
verememistir. Bunu goren Tamari farkli finansal yontemlerin arayisina girmistirgz.

Finansal basarisizligr 6lgmek icin tek degiskenli yontemleri yetersiz bulup
onlarin yerine ¢ok degiskenli yontemleri 1966 yilinda yaptigi caligmada Tamari
kullanmistir 8 Tamari calismasinda, tek degiskenle tahminde bulunmanin yetersiz
oldugunu, basarisizligi tahmin etmek i¢in ¢ok degiskenli bir analizin yapilmasi
gerektigini sOyleyerek, kendi belirledigi degiskenlerle ¢calismasini gergeklestirmistir.

Calismasinda kullandig1 degiskenler ve bunlarin puanlar184;

e (Ana Sermaye + Yedekler) / Toplam Borglar 25
e Kar Trendi 25
e Cari Oran 20

8l Yildirim, Age, 64.

8 Meir. Tamari, “Financial Rations as a means of Farecasting Bankruptcy”, Management
International Review, vol. 6, no. 4, (1966), 15.

% Age, 15.

% Age, 19.
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e Uretim Degeri / Stoklar 10

e Satislar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
e Uretim Degeri / Calisma Sermayesi 10
Toplam: 100

Tamari 100 puanlik bir skala olusturmus ve en iyi durumda olan isletmelerin
100 puan almalar1 gerektigini ileri stirmiistiir.

Tamari yaptig1 calismada belirledigi puan skalasina gore, 30 puanin altinda
kalan isletmelerin yarisinin iflas ettigi, 30 puanin istiinde kalan isletmelerin ise
%3 ’iiniin iflas ettigi sonucuna ulasmistir. isletmelerden hangisinin basarisiz olacagini
finansal oranlar yardimiyla 5 yil Oncesinden baglayarak tespit edebildigini
belirtmistir®.

Tamari’nin ¢alismasi ile ilgili yapilan tek elestiri ise, oranlar i¢in belirledigi
katsayilarin herhangi bir istatistiksel analize dayali olmamasi ve nesnel bir

dayanaginin olmamasidir.

3.2.2.Edward Altman'in Calismasi

1968 yilinda yaptigi c¢alisma ile Altman, finansal basarisizligin tahmini
konusunu incelemistir. Finansal basarisizlik tahmin edilirken sadece oran analizi
yapmanin yeterli olmayacagini, tiim oranlarin analize dahil edilmesi ile yanlis
sonuclara ulasilacagini, bu nedenle de en etkili olan oranlarin tespit edilerek analize
dahil edilmesi gerektigini ileri slirmiistiir. Bu durumu da farkli problemlerin farkl
oranlar ile iligkili oldugu i¢in her probleme uygun olan oranlar analize dahil edilmeli
ki dogru tahminler yapilabilsin, demistir ®.

Altman ¢aligmasinda, analiz i¢in probleme uygun oranlarin belirlenmesinden
sonra bu oranlar arasindan en etkili olanin belirleyerek bununla tek degiskenli analiz
yapmamnin yanlis olacagini, diger etkili olan oranlarin goz ardi edilmesinden otiirii
hatali tahminler yapilacagini1 s6ylemistir. Durumla ilgili olarak su 6rnegi vermistir;
“Bir isletmenin borg¢larinda artis olmasi ve borclarindaki artisa bagli olarak
karliliginin azalmasi, o igletmenin iflas etme olasilig1 oldugunu yansitir. Fakat burada

analiz sadece likidite oranlariyla yapilirsa ve isletmenin likidite oranlar1 ortalamanin

85
Age, 21.

8 Edward I. Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Predictioan Of Corporate

Bankruptcy”, The Journal Of Finance, vol.23, no.4, (1968), 590.
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iistinde ise bu isletmenin iflas riski tasimadigi sOylenir. Bu da hatali tahmin
anlamia gelmektedir.” demistir®’.

Oranlar belirlendikten sonra, probleme en uygun olanlar1 segilerek analize
dahil edilir ve bunlarin agirliklar1 hesaplanir. Dogru agirliklar tespit edildikten sonra
Altman, tahmin modelini kurmak i¢in en uygun ydntem olarak gordiigii ¢ok
degiskenli diskriminant analizini uygulayarak calismasin sonuca baglamstir™.

Calismas1 i¢in basarisiz olan 33 isletmeyi 1946-1965 yillarin1 kapsayan
donemde Ulusal iflas Kanunu’na gore iflas etmis ve mal varliklar1 ortalama 6.4
milyon $ civarinda olan homojen dagilmayan isletmeler arasindan se¢mistir. Buna
kargilik 33 tane basarili isletmeyi rastgele olarak mal varliklart 1-25 milyon $
arasinda dagilim gosteren isletmeler arasindan se¢mis ve 66 isletme ile ¢alisma
orneklemini belirlemistir. Her iki gruptaki isletmeler de aymi yillar1 kapsayan
dénemden secilerek analize dahil edilmistir®.

Isletmeleri belirledikten sonra oran gruplarini eleyerek ¢aligmasina 22 oran ile
devam etmeye karar vermis ve bu oranlar1 5 grupta toplamistir. Bu gruplar;

e Karlilik Oranlar

e Likidite Oranlar

e Etkinlik Oranlar

e Kaldirag Oranlar1

e Borg¢ Odeyebilirlik Oranlar

Isletmeler igin hesapladigi oranlardan, belirledigi 5 orani analize dahil etmis.
Diskriminat uygulamis ve diskriminant fonksiyonunu 5 oran ile olusturmustur.
Modele dahil edecegi 5 bagimsiz degiskeni boylece belirlemis. Bunlar®;

X1: Caligma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmamis Kéarlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Isletmenin Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5: Satiglar / Toplam Varliklar

Seklindedir. Bunlara bagli olarak olusan diskriminant fonksiyonu ise;

Z=0.012X1+0.014X2 + 0.033X3 + 0.006X4 + 0.999X5tir.

8 Age, 591.
8 Age, 591.
% Age, 593.
% Altman, Age, 594.
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Olusturulan diskriminant fonksiyonuna gore ilgili oranlarin degerleri isleme
sokularak diskriminant skorlari hesaplanmistir. Hesaplanan skorlara gore finansal
basarisizlik tahmini yapilmistir. Tahminlerin basar1 yiizdeleri ile ilgili genelleme
yapildiginda, bir yi1l 6ncesinde %95, iki yil Oncesinde %94 oranlarinda dogru
tahminler yapilirken daha onceki yillara dogru gidildik¢e basar1 yilizdeleri diismeye
baslamistir. Altman, sonug olarak basarili tahminler yapmig ve bunu yaparken de

diskriminant analizinin de kullanilabilecek bir yontem oldugunu géstermistirgl.

3.2.3.Meyer ve Pifer’in Calismasi

1970 yilinda Meyer ve Pifer finansal basarisizlik tahmini {izerine bir ¢alisma
gerceklestirmislerdir. Onceki yapilan calismalardan farkli olarak cok degiskenli
regresyon analizini kullanmiglardir %2 Yaptiklar1 calismada ABD’de 1948-1965
yillarini kapsayan donemde iflas etmis olan 55 bankanin 39 tanesini secerek analize
dahil etmisler. Basarili bankalar arasindan da ayni sayida olmasi gerektigi i¢in 39
bankay1 rastgele segerek analiz kapsamina dahil ederek 78 bankadan olusan
orneklemi olusturmuslardir. Ele aldiklart 6 yillik doénemde de verilerine
ulasabildikleri bankalar1, biiyiiklik ve bulunduklar1 konumu dikkate almadan
se¢miglerdir. Regresyon analizinde bagimli degisken olarak 0 ve 1 degerini alan
kukla degiskeni kullanirken, bagimsiz degisken olarak belirledikleri 32 adet finansal
orani kullanmlslardlrg?’.

Uyguladiklar1 ¢oklu regresyon sonucunda finansal basarisizlik tahminleri
ilgili yildan 1 ve 2 y1l dncesinde %80 oraninda basarili sonucglar vermistir. Modelin
belirlilik katsayisi (R?) ise %70 olarak oldukca iyl degerde bulunmustur ki bu da
istenen seviyede bir katsayidir. Ancak tahminler i¢in 2 yildan daha 6nceki yillara
inildiginde tahmin yiizdelerinin diismeye basladigi ve modelin yetersiz kaldig: tespit

edilmistir®.

1 Age, 6009.

% paul A. Meyer, Howard W. Pifer, “Prediction Of Bank Failures”, Journal Of Finance, vol.25,
no.4, (1970), 854.

% Meyer, Age, 856.

% Age, 867.
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3.2.4.Deakin’in Calismasi

1972 yilinda yaptigi calismasinda Deakin, Altman ve Beaver’in
caligmalarinin istiin yonlerini tespit etmis ve her iki ¢alismadan elde ettigi bulgular
birlestirmistir. Beaver’in ¢aligmasinda tespit ettigi iistiinliik kullandig1 14 oran ile iyi
simiflama yaptigi yoniinde olmustur. Altman’in ¢aligmasinda ise kullandigi
diskriminant analizi yonteminin diger yontemlere gore daha kolay dgrenilebildigini
iistlin Ozellik olarak belirlemistir. Basarisiz isletmeleri belirlerken basarisizlik olarak
sayilabilecek nedenleri; tasfiye, ylikiimliiliikklerini yerine getirememe ve iflas olarak
siralamistir. Bunlara bagli olarak 32 basarisiz ve 32 basarili isletmeyi 1964-1970
yillarin1 kapsayan donem ig¢in se¢mistir. Calismasina Beaver’in yontemleri ile
baslamis ve benzer sonuglara ulagsmistir. Beaver’in yontemiyle 5 yil 6ncesinden de
tahmin yapabilmistir. Ardindan Altman’in yontemi ile her yil i¢in ayr1 diskriminant
fonksiyonu kurarak tahminlerde bulunmustur. ilk ii¢ y1l %90 civarinda, 4 y1l énceden

%80 civari, 5 y1l dnceden ise %75 civarinda dogru tahminler gerceklestirmistir %,

3.2.5.Daniel Martin’in Calismasi

Daniel Martin 1970-1976 yillar1 arasinda banka basarisizliklarini tahmin
edebilen erken uyari modeli gelistirmistir. Calismasmin kapsamina 5.600 adet
bankay1 dahil etmistir. Analizinde 25 adet oran kullanmistir.

Yaptig1 analiz ile bankalari iflas etmelerinden iki y1l 6ncesine kadar, basarisiz
ve basarili bankalar1 %91 oraninda dogru siniflandirmay1 basarmistir. Sadece iki yila
kadar olan veriler dogru sonuglar vermistir. Diger yillar i¢in yapilan analizler saglikli

siniflandirmalar ger(;eklestirememislerdir%.

3.2.6.Sinkey’in Caliymasi

Joseph F. Sinkey 1975 yilinda yaptigi calismada, bankalarin finansal
basarisizliklarin1 6nceden tahmin etmeye caligmistir. Bu tahminleme ic¢in Federal
Mevduat Sigorta Kurumu’nun kriterlerini ele almis ve bunlar1 kullanarak problemli
bankalar1 3 gruba ayirmistir. Bunlar;

e Ciddi problemli olanlar,

e Finansal ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme potansiyeli yiiksek olanlar,

e Diger problemliler

% Ay, Age, 92.
% Yildirim, Age, 70.
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Seklindedir®’,

1972-1973 yilinda problemli bankalar aragtirma kapsamina dahil edilmistir.
1972 yilindan 90, 1973 yilindan ise 20 banka olmak iizere toplamda 110 problemli
bankay1 incelemis ve bunlarin 14 tanesi ciddi problemli, 2 tanesi finansal
yiikkiimliiliiklerini yerine getiremeyenler ve 94 tanesi ise diger problemli olanlar
olarak gruplamustir™. Her problemli banka faaliyet gdsterilen bélge, toplam mevduat,
sube sayis1 ve Merkez Bankasi iiyelik statiisii kriterleri dikkate alinarak belirlenen
basaril1 bankalarla eslestirilmistir.

Sinkey yaptigi arastirmada g¢ok degiskenli diskriminant analizini tercih
etmistir. Caligmasinda beklentisi, problemli olan bankalarin basarili bankalara oranla
daha az etkin, daha az likit ve daha yetersiz sermayeye sahip olarak g¢ikmalari
seklindedir. Bu tespiti yapmak i¢in su oranlari kullanmlstlrgg;

e (Nakit + ABD Hazine Tahvilleri) / Toplam Varliklar

e Krediler / Toplam Varliklar

e Krediler / (Sermaye + Yedekler)

e Kredi Zarar Karsiliklari / Faaliyet Giderleri

e Kredi Gelirleri / Toplam Gelirler

e Faaliyet Giderleri / Faaliyet Gelirleri

e ABD Hazine Tahvil Gelirleri / Toplam Gelirler

e Eyalet ve Bor¢lanma Senetlerinden Elde Edilen Gelirler / Toplam Gelirler

e Mevduat Faizleri / Toplam Gelirler

e Diger Giderler / Toplam Gelirler

Sinkey analiz i¢in ele aldigr bankalarin yasadiklari problemlerden otiirii
zamanla finansal yapilarinda bozulma oldugunu ve parametrelerin anlamlilik
seviyelerinin yiikseldigini gérmiistiir. Diskriminant analizinin yanlis versiyonunu
kullandigimi belirlemis ve kuadratik diskriminant analizini kullanmasi gerektigine
karar vermistir. Bu yontemi kullanarak yaptig1 tahminlerde iflastan bir y1l dncesi i¢in
%80 oraninda, daha Onceki yillara inildikge %50 oraninda dogru tahminler

yapabilmistirloo.

7 oseph F. Sinkey, “A Multivariate Statistical Analysis Of The Characteristics Of Problem Banks”,
The Jounal Of Finance, vol.30, no.1, (1975), 22.

% Age, 23.

% Age, 28.

190 Sinkey, Age, 36.
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3.2.7.Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Tiirkiye’de finansal basarisizligin tahmini ile ilgili ilk ¢alisma 1981 yilinda
yapilmis, 1976-1980 doneminde basarili olan 14 isletme ile basarisiz olan 35 isletme
analizde incelenmistir. Aragtirma kapsaminda isletmelerin ilgili donemler i¢in 3’er
aylik mali tablolarindan 19 oran hesaplanmig ve diskriminant analizi ile
yorumlanmustir. 4 yil dncesine kadar tahminler gergeklestirilmek istendiginden her
yil i¢in farkli diskriminant fonksiyonu kullanilmistir. Dort yil i¢in de modellerin
iceriginin degistigi tahmin ylizdelerinin sirasiyla, %92.9, %89.74, %84.6 ve %85.29
seklinde ¢iktig1 goriilmiistiir. Bulunan dogru tahmin ylizdeleri kurulan bu ¢ok
boyutlu modellerin Tiirkiye i¢in de uygun oldugunu ve kullanilabilir oldugunu
onaylar nitelikte glkmlstlrlol .

Diger bir ¢calisma 1997 yilinda Ramazan Aktas tarafindan yapilmig. 1980 —
1989 yillar1 araliginda basarisiz 25 isletme ile basarili 35 isletme analiz kapsaminda
incelenmistir. Bu isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan hesaplanan 23 oran
analiz i¢in kullanilmistir. Fakat daha oOnceki yapilan g¢alismadaki gibi c¢oklu
diskriminant analizi yerine ¢oklu regresyon analizi yontem olarak tercih edilmistir.
Regresyon modeli i¢in 23 oran arasindan en énemli 4 tane oran belirlenerek analize
dahil edilmistir. Modeli olusturan bu oranlar;

e Kisa vadeli yilikiimliiliikler / Toplam borglar

e Ozsermaye kazanglari orani

e Toplam borglar / Toplam varliklar

e Gayri safi faaliyet marj1 orani

Analiz sonucunda ¢oklu regresyon yontemi ile dogru tahminleme yiizdesi
%88,3 olarak bulunmustur. Ayni ¢alisma ¢oklu dogrusal diskriminant analizi ile
yapildiginda dogru tahmin yilizdesi %86,7, lojistik regresyon analizi kullanildigin
tahmin yiizdesi %91,7 olarak bulunmustur.

2001 yilinda Yildiz’in yaptig1 bir ¢calisma vardir. 1983 — 1997 yillan arasinda
IMKB’de islem goren 53 tane basarisiz ve 53 tane basarili olmak iizere toplamda 106
isletme incelemeye tabi tutulmustur. Coklu diskriminant analizi ile yapay sinir aglar
yonteminin bagarili tahminleme yiizdeleri kiyaslanarak hangi yontemi kullanmanin

daha iyi olacagina karar vermeye c¢alisilmistir. Arastirma sonucunda ¢oklu

101 Aktas, Age, 132.
40



diskriminant analizinin basarili tahminleme yilizdesi %83 iken yapay sinir aglar
yonteminin basarili tahminleme yiizdesi %94 olarak bulunmustur.

2006 yilinda Icerli ve Akkaya’nin yapmis olduklart bir ¢alisma
bulunmaktadir. 1990 — 2003 yillar1 arasinda ii¢ yil iist iiste zarar eden ve IMKB’de
islem goren 40 basarisiz isletme ile 40 basarili isletmeyi analize dahil etmislerdir.
Diger caligmalardan farkli olarak Z testi uygulamislar ve analizi bu test ile
gergeklestirmislerdir. 10 tane oran ile ¢calismislardir. Ancak arastirmalar1 sonucunda
basaril1 ve basarisiz isletmeler arasinda anlamli bir fark bulamamislardir.

2006 yilindaki diger bir ¢calisma Yildirim tarafindan yapilmistir. 2000 — 2004
yillar1 arasinda IMKB’de islem géren gida sektdriindeki firmalar analize dahil
edilmistir. 28 isletme icin oranlar hesaplanarak analize baslanmistir. Yontem olarak
faktor analizi tercih edilmistir. Bunun i¢in dncelikle faktor analizine uygunluk var mi1
diye bakilmis daha sonra da faktorler belirlenerek bu faktdrlerin kritik Z degerlerinin
arasinda kalip kalmadiklar1 incelenmistir. Eger bir isletme bu aralikta kaliyorsa o
isletmenin iflas riski tasidigini ileri siirmiistiir.

2007 yilindaki bir ¢aligma ise Torun tarafindan yapilmistir. 1992 — 2004
yillar1 arasinda IMKB’de islem gdren 203 isletme arastirma icin segilmistir. Daha
sonra verilerine ulasilamayanlar ya da tiim kriterleri saglayamayanlar ¢ikarildiktan
sonra toplamda 163 isletme ile analiz yapilmistir. Bunlarin 75’1 basarisiz 88’1 ise
basarili igletmelerden olusmaktadir. Her iki grubunda esit olmasi istendigi icin
basarili 13 isletme rastgele cekilerek analizden ¢ikarilmistir. Diskriminant analizi ve
yapay sinir aglar1 yontemi kullanilmis. Bir veya iki y1l 6ncesine yonelik tahminlerde
yapay sinir aglari yonteminin daha basarili tahminler yaptig1 goriilmiis fakat bes yil
oncesinden tahmin yapildiginda ise diskriminant analizinin daha iyi sonug¢ verdigi
tespit edilmistir.

2009 yilinda Celik’in yaptigi caligmada 1992 — 2008 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren isletmeler ¢alismaya dahil edilmistir. Basarili 194 ve basarisiz
161 olmak tizere 355 isletme ile analiz yapilmistir. 25 oran kullanilmistir. Altman’in
Z skorlar1 yontemi, diskriminant analizi ve yapay sinir aglar1 analizi ¢aligmada
kullanilmistir. Z skorlar1 analizinin basarili tahmin yiizdesi %72 iken diskriminant
analizi yonteminin tahmin yiizdesi %92.8 olarak, yapay sinir aglari yonteminin
tahmin ylizdesi ise %94.9 olarak bulunmustur. Sonu¢ olarak daha onceki yillara
gidildikge tahmin yiizdeleri azalmaya baslamis fakat en iyi tahminleme yapay sinir

aglar1 yontemi ile yapilmistir.
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2010 yilinda Ay’n yaptig1 ¢calisma 2003 — 2007 yillart arasin1 kapsamaktadir.
Bu yillar arasinda IMKB’de islem gdren metal esya sektoriinde yer alan 20 isletme
ile analiz gerceklestirilmis. Yontem olarak faktor analizi kullanilmistir. 40 adet oran
kullanilmistir. Faktor skorlar1 hesaplanarak tahminleme yapilmis ve modelin tahmin
giicli %50’ nin iistiinde ¢ikmustir.

Bu calismalardan sonra da bu konu ile ilgili bircok calisma yapilmistir.
Yapilan ¢alismalar hep ¢ok degiskenli analizlerden yaralanilarak yapilmistir. lojistik
regresyon analizi ile ilgili yapilan galismalar ve karar agaclar1 ile ilgili yapilan
caligmalar da s6z konusudur. Lojistik regresyonun da tahmin yiizdesi oldukga iyi

diizeylerde ¢ikmustir.
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4.FINANSAL BASARISIZLIGIN ONCEDEN TAHMININDE KULLANILAN
ISTATISTIKSEL YONTEMLER

Literatiirde finansal basarisizlik tahmini konusuyla ilgili bir¢ok model
bulunmaktadir. Bunlarin bir kismi tek degiskenli ve c¢ok degiskenli istatistiksel
modeller iken, bir kismi ise insan sezgisine dayali yontemlerden olusmaktadir.
Zaman igerisinde gelisme gosteren bilgi islem teknolojisi ile birlikte yeni yontem
olan yapay zeka teknolojisine bagli olan yapay sinir aglar1 yontemi ortaya ¢ikmis ve
bir ¢ok caligmaya konu olmusturloz.

Finansal basarisizligin tahmini ile ilgili ¢calismalarda bir¢cok farkli degisken
kullanilmistir. Kullanilan bu degiskenleri genelledigimizde; isletmenin muhasebe
bilgileri ve piyasa verilerinden elde edilen finansal oranlar, fon akimi ve nakit akimi
olarak listeleyebiliriz'%.

Aslinda finansal basarisizlik tahmininde kullanilan istatistiksel modelleri
birbirinden farkli ¢esitli gruplara ayirmak miimkiindiir. Baz1 arastirmacilar bunlar
geleneksel ve yeni modeller, bazilar1 teorik ve matematiksel modeller olarak
ayirirken bazilart da tek degiskenli modeller ve ¢ok degiskenli modeller olarak
ayirmay1 tercih etmislerdir. Analiz yontemlerini boyutlarina gore incelemek daha
uygun olacagi i¢in degisken sayisina bagli olarak tek degiskenli ve ¢ok degiskenli

analiz yontemleri olarak incelemek daha mantiklidir.

4.1.Tek Degiskenli Analiz Yontemleri

Finansal Basarisizlk tahminleri i¢in  genellikle finansal oranlar
kullanilmaktadir. Finansal oranlar kurulan modeldeki bagimsiz degiskenler olarak
bulunmaktadir. Eger bir ¢alismada kullanilan yontemde, finansal oranlar1 ayr1 ayri
alarak model olusturup bu modeller {lizerinde ayr1 ayri tahminler yapmak tercih
edilmis ise bu calismada kullanilan yontem tek degiskenli analiz yontemidir. Cilinkii
modelde bagimsiz de§isken olarak tek bir oran kullanilmaktadir. Bu sekilde tek
degiskenin yer aldigi analiz yOntemleri ise, basit regresyon analizi, teknik

diskriminant analizi ve markov zincirleri gibi yontemlerdir.

102 Celik, Age, 30.
103 Age, 30.
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Tek degiskenli analiz yontemlerinde oranlar tek tek analize dahil edildigi i¢in
bir kopus degeri belirlenir. O oranin ortalama degeri bu kopus degerinin altinda ise
isletme basarisiz olarak siiflandirilir.

Tabi bu siiflandirma yontemi ile ilgili daha 6nce de belirttigimiz gibi tek bir
orana bakildiginda basarili goriilebilen bir igletme aslinda diger oranlara bakildiginda
basarisiz olarak goriilebilir. Bu nedenle tek oran ile yapilan analizin dogru sonug
verme olasilig1 birgok aragtirmaci tarafindan elestirilmektedir.

Sadece bu acidan bakilarak elestirel yorumlar yapilmamistir. Bu tip analiz
yontemleri ile ilgili yapilan diger elestiriler ***;

e Tek boyutlu analizler géz ardi edilen 6nemli degiskenlere bagli olarak
celiskili sonuclar verebilmektedir. Ornegin oran gruplarindan biri ile
yapilan bir analizde likidite oranlarina bakildiginda isletmenin durumu
kotii gortiniirken, karlilik oranlarina bakildiginda isletmenin durumu iyi
goriinebilir. Bu ikilem ile aragtirmaci hatali yorumlar yapabilir.

e Cok boyutlu modelde 6nemli bulunabilen bir oran, tek boyutlu modelde
Oonemsiz bulunabilir.

e (Cok boyutlu modeller, isletmelerin tiim 6zelliklerini 6lgmekle kalmayip
ayn1 zamanda bu 6zellikler arasindaki iligskiyi de Olg¢erken, tek boyutlu

modeller i¢in bdyle bir olanak s6z konusu degildir.

4.2.Cok Degiskenli Analiz Yontemleri

Birden fazla degiskene bagli degisim gosteren verilerin kullamildig1 analiz
tiriine ¢ok degiskenli analiz denilmektedir. Cok sayida degisken ve gozlemlerden
olusan karmasik yapili verilerin analizi bu tip analiz yonteminin kapsamina
girmektedir. Bu yontemde amac verilerin karmasik yapidan kurtarilarak basit bir
yapiya doniistiiriilmesi ve 0zetlenerek yorumlanmas1d1r105.

Aslinda daha 6nce de defalarca belirttigimiz gibi tek degiskenli analizlerde
bagimli degiskeni etkileyebilecek diger bagimsiz degiskenler goz ardi edilmektedir.
Bu nedenle analiz hatali sonuglar verebilmektedir. Bu riski ortadan kaldirmak adina

etkisi olabilecek tiim degiskenlerin analize katilarak dogru sonuclara ulasabilmek

i¢cin ¢cok degiskenli analiz yontemlerine ihtiya¢ duyulmustur.

104 Edward 1. Altman, “Corporate Financial Distress: A Complete Guide to Predicting, Avoiding
and Dealing with Bankruptcy”, John Wiley and Sons, New York, (1983), 101-110.

15 Burcu Dikmen, “Finansal Basarisizlik Tahminlerinde Matematiksel Model Uygulamalar1”,
Sermaye Piyasasi Kurulu, Yayin no.208, Ankara, (2007), 5.
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Cok degiskenli istatistiksel analizin 19. yy’in baslarinda ortaya c¢iktigt
sdylense de bu tekniklerin yaygin olarak kullanilmasi yenidir. Onceden bu konuda
caligmalar yapilmak istense de yapilan hesaplamalarin zorlugu nedeniyle ¢alismalar
gerceklestirilememekte idi. Gelisen bilgisayar teknolojisiyle birlikte matematiksel
modeller bilgisayar programlart ile ¢ozilebilir hale geldi ve c¢ok degiskenli
istatistiksel analizler bilgisayar iizerinde kolaylikla yapiimaya baglandi*®.

Cok degiskenli istatistiksel analiz yOntemleri olarak kullanilan baslica
yontemler;

e Faktor Analizi

e Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

e Diskriminant Analizi

e Lojistik Regresyon Analizi

Seklinde siralanabilir.

4.2.1.Faktor Analizi

Sosyal bilimlerde kavramlar dogrudan Olgiilememektedir. Dolayisiyla
kavramlar arasindaki iliskileri de dlgmek zorlasmaktadir. Olgiim yapabilmek igin o
kavramlar1 etkileyen davranis ve tutumlar belirlenerek, bunlarin ifadelere
dontistiiriilmesi saglanir. Konu ile ilgili su 6rnek verilebilir; hizmet kalitesi kavrami
Olciilmek isteniyor. Ancak oOl¢iime katilan bireyler bu kavrami kendilerine gore
tanimlayarak yanitlar veriyor ise analiz glivenlirligini yitirir ve bu tip bir veri seti
analize dahil edilemez. Boyle bir problemle karsilasilmamak i¢in dncelikle literatiir
aragtirmas1 yapilarak kavramin en genel ve herkes tarafindan anlagilacak tanim
tespit edilir ve ardindan bu tanimi ifade edecek olan davranis ve tutumlar
belirlenerek soru formuna dondstiriliirler. Hazirlanan sorular, cevaplayiciya
sorulduktan sonra bu sorularin ka¢ boyutta algilandigin1 bulmak igin faktor analizi
yontemi kullanilir. Ozetle kavramlarin agiklandigi boyutlarin belirlenmesinde
kullanilan analize, faktor analizi denilmektedir'®”.

Faktor analizi sadece kavramlarin boyutlarini belirlerken kullanilmamaktadir.
Bir diger kullanim nedeni ise analize dahil edilen degisken sayisin1 azaltmaktir.

Ornegin; 50 soruyla olgiilen bir kavram, faktér analizi uygulanarak 6 faktore

1% Dikmen, Age, 6.
197 Beril Sipahi, E. Serra Yurtkoru, Murat Cinko, 3. bs. (istanbul: Sosyal Bilimlerde SPSS ile Veri
Analizi, Beta basim, 2006), 73.
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indirilebilir. 50 soru ile ¢alismak yerine 6 soru ile calisilarak incelenecek olan
degisken sayisi azaltilmis olur™®. Boylece hem ¢ok sayida degiskenle ugrasmak
yerine az sayida degiskenle analizi gerceklestirme firsati yaratilmis olurken hem de
analizin karmagik yapisi daha basite indirgenmis olacaktir. Burada 6nemli olan
boyutlarin iyi belirlenmesi ve her bir boyutun igerigine gore temsili olarak anlamli
isimlendirilmesidir.

Ozetlemek gerekirse, faktor analizi, fazla sayidaki degiskenle l¢iim yapilan
karmasik yapiyi, iliskili degiskenleri ortak baglik altinda toplayarak yani faktore
cevirerek degisken sayisinin  azalmasini  saglayan ve olusan faktorlerin

tanimlanmasini saglayan ¢ok degiskenli istatistik olarak aciklanmaktadir™®.

4.2.2.Coklu Dogrusal Regresyon Analizi

Bir modelde iki tip degiskenden soz edilir. Bagimli degisken (etkilenen
degisken) ile bagimsiz degisken (etkileyen degisken)’lerdir. Bu degiskenler arasinda
iliski olup olmadigin1 matematiksel modelle tespit eden ve bagimsiz degiskenler ile
bagimli degiskeni tahmin eden yonteme regresyon ¢oziimlemesi denilmektedir™™.

Eger regresyon modeli uygulanacak ise ve modelde birden fazla bagimsiz
degisken var ise uygulanacak olan yontem ¢oklu dogrusal regresyon analizidir. Bu
analizi yapan arastirmacinin iki genel amaci bulunur. Bunlar'';

e Bagiml degiskeni etkileyen bagimsiz degiskenler belirlendikten sonra bu

degiskenlerin yardimiyla bagimli degiskenin degeri tahmin edilir.

e Bagiml degiskeni etkileyen birden fazla sayida bagimsiz degisken

bulunabilir. Bu bagimsiz degiskenlerin etkileri tespit edilerek hangisinin
veya hangilerinin bagimli degisken iizerinde etkilerinin daha fazla oldugu

tespit edilir. Ayn1 zamanda birbirleri arasindaki karmagsik yapi da

¢cOziimlenir.

Coklu dogrusal regresyonda y bagimli degiskeni ile X1+ X2+ X3+ + Xp bagimsiz
degiskenleri arasindaki iliski gozlemler cinsinden;

Yi=Bo + PrXix + PXiz + ...+ Binj + ...+ Bpxip + g ile verilir.

108 Age, 73.

199 Sener Biiyiikoztiirk, “Faktor Analizi”, Ankara Universitesi Egitim Bilimleri Fakiiltesi Dergisi, say1:
32, (2002), 482.

110 Reha Alpar, Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemlere Giris 1, genisletilmis 2. bs.,
(Ankara: Nobel Yayncilik, 2003), 189.

11 Alpar, Age, 230.
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Kurulan modeldeki Bo, B1, B2...... , Bj
ifadelere regresyon katsayilar1 denir. Herhangi bir B; katsayisi, modelde yer alan

,,,,,,,, Bp seklindeki bilinmeyen bu
diger tiim degiskenler sabit tutuldugunda yani etkileri ortadan kaldirildiginda, X;
degiskeninde meydana gelen bir birimlik degismeye karsilik y degiskeninde ne
kadarlik bir degisim oldugunu gosterir. Baska bir ifadeyle, B1, PBa....... s Bi Bp
katsayilari; bagimsiz degiskenlerin bagimli degisken olan y’nin kestirimine yaptiklari
goreceli katkiya iliskin agirliklardir. Bu yiizden bu parametrelere kismi regresyon
katsayilar1 denilmektedir. Bo katsayisina ise sabit ya da kesim noktasi isimleri
verilmistir ve tim bagimsiz degiskenler sifir oldugunda y bagimli degiskeninin
degeri bu sabit katsayiya esit olur. & ise hata terimini ifade etmektedir'?. Yani y
bagimli degiskeni tahmin edilirken gercek bagimli degiskenin aldig1 degerle
aralarinda fark ¢ikabilir. Bu farki bagimsiz degiskenler tarafina hata terimi ekleyerek
gidermeye ¢alisilir. Bu fark aragtirmacinin géz ardi edebilecegi seviyede bir farktir.
Tiim bu bilgiler 151831nda regresyon kestirim denklemi;

Yi=bo + bixXig + boXiz +....4 bpXip

Ile gosterilir. Coklu regresyon denklemi kullanilarak bagimli degisken
belirlenirken ayni zamanda “herbir bagimsiz degiskenin goéreceli O6nemi” de
belirlenmis olur. Bu baglamda, coklu dogrusal regresyonu basit dogrusal
regresyondan ayiran Ozellik; her bir bagimsiz degisken ile bagimli degisken
arasindaki iligkilerin esanli olarak belirlenmesidir*®.

Hata terimleri regresyon denkleminde olduk¢a Onemlidir. Bu terimler
modelin yeterliligini degerlendirmek igin ve gerekli varsayimlarin arastirilmasinda
kullanilir. Bununla birlikte hata terimleri i¢in de bazi varsayimlar bulunmaktadir.
Bunlar; hata terimleri rastlantisal degiskenlerdir ve ortalamalar1 sifir olmalidir.
Normal dagilim gosterirler. Hem birbirlerinden hem de bagimsiz x degiskenlerinden
bagimsizdirlar. Hata terimleri esvaryanslhilik 6zelligine sahiptirler.

Bunun disinda bagimsiz degiskenler i¢in de bazi varsayimlar s6z konusudur.
Bu varsayimlar ise114;

e (Gozlem sayis1 parametre sayisindan fazladir.

e Bagimsiz degiskenler ¢cok boyutlu normal dagilim géstermektedir.

12 Alpar, Age, 231.

13 Age, 231.

14 Mehmet Genceli, Ekonomide Istatistik ilkeler, Filiz Kitabevi, istanbul, (1989): 352°den aktaran
Isseveroglu, age, 142.
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Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken arasinda dogrusal bir iliski
vardir.
Bagimsiz  degiskenler arasinda kesin  bir dogrusal baglanti

bulunmamaktadir.

Coklu dogrusal regresyon analizindeki bir diger 6nemli konu da degisken

secimidir. Cok sayida bagimsiz degisken bagimli degiskeni etkiliyor iken analize tiim

bu bagimsiz degiskenleri dahil etmek yerine en 6nemli olan birka¢in1 dahil etmek

daha dogru sonuglar ve daha basit uygulama imkani sunmaktadir. Bu nedenle

degisken se¢imi ile ilgili birkag¢ tane yontem gelistirilmistir.

Geligstirilen bu yontemler;

Enter (Toplu Giris) Yontemi: Tiim degiskenlerin modele dahil edilerek
anlamli ve anlamsiz olanlarini katsayilara gore ayirarak, sadece gercekten
etkisi yliksek olanlarin modelde tutularak gereksiz veri yiikiiyle
ugrasmaktan kurtulmayi saglayan degisken se¢me yontemidir.

Ileriye Dogru Se¢im Yéntemi: Oncelikle modelde sadece sabit terim ile
baslanir ve degiskenler teker teker modele ilave edilir. Modele alinirken
ise bagiml degiskenle aralarindaki korelasyonun yiiksek olmasina gore
siralama yapilir. En yliksek korelasyonu olan degiskenin en yliksek F
istatistigine de sahip oldugu goriilmektedir. Ikinci degiskene gegildiginde
F istatistigi anlamli ise o da modele dahil edilir ve bu sekilde F istatistigi
anlamsiz olan degiskene kadar eklemeye devam edilir**®.

Geriye Dogru Cikarma Yontemi: Bu yontemde tiim degiskenler modele
dahil edilerek baslanilmaktadir. Sonra F istatistigi en kii¢iik olandan
baslayarak degiskenler modelden ¢ikarilmaya baslanir. Modele katkisi az
olan ve anlamlilik diizeyine gore bakildiginda anlamsiz olan degigkenler
bittiginde kalan degiskenler modeldeki 6nemli degiskenlerdir.

Stepwise (Adim adim) Regresyon Yéntemi: Ileri dogru se¢im ve geriye
dogru c¢ikarma yontemlerinin birlesimidir. Modele alinacak ilk degisken
ileri dogru se¢gme yontemindeki gibi alinir. Ancak hemen ardindan bu
degiskenin geriye dogru c¢ikarma yoOntemiyle modelden c¢ikarilip
cikarilmamas1 gerektigi sinanir. Bu sekilde tiim degiskenler tek tek

eklenip ¢ikarilmasi gerekenler ¢ikarilir ve islem sonlanmis olur.

15 Alpar, Age, 345.

48



4.2 .3.Diskriminant Analizi

Bir calismada kapsama dahil edilen gézlemlerin, s6z konusu olan iki veya
daha fazla yigindan hangisine ait oldugunu tespit etmek istenebilir. Birden fazla
sayida Ozellige gore gozlemlerin yiginlara ayrilmasi ile ilgili yapilan istatistiksel
analize diskriminant analizi denilmektedir. Diskriminant analizi sadece gozlemlerin
yigmlara ayrimini degil ayni1 zamanda c¢ok sayidaki degisken arasindaki iliskilerin
analizidir**®.

Diskriminant analizinde amaglanan, tanimli olan veya olmayan gruplar
arasinda ayrima yardimci olacak iki veya daha fazla degiskenin olusturdugu dogrusal
bilesimi bulmaktir. Analiz gergeklestirilirken ¢ok degiskenli karmasik bir problem
tek degiskenli basit bir probleme doniistiiriiliir ve gdzlemin anakiitlesini ifade eden
bir fonksiyon gelistirilerek hesaplanan degerlere gore gozlemlerin grubu belirlenir''’.
Yani arastirma kapsaminda incelenen degiskenleri gruplara ayirarak bu gruplar
arasindaki farklillk ve bu farkliligin hangi degiskenlerden kaynaklandigini
belirlemeyi saglayan bir analiz yontemidir.

Diskriminant analizi i¢in fonksiyon gelistirilerek modeller bu fonksiyona gore

kurularak analizler gerceklestirilmektedir. Bu fonksiyon;

Zi = Bo + PaXia + PXiz + ...+ PnXin
Seklindedir. Fonsiyonda yer alan kavramlarin ifade ettikleri ise;
Z; : iisletmesi i¢in diskriminant skoru (-oo ile +oo arasinda)
Bo : sabit terim
Bj : dogrusal diskriminant katsayilar1 =1, 2, ...., n)

Xjj : 11sletmest i¢in X;j 6zelliginin degeri (=1, 2, ..., n) (Bagimsiz degiskenler)

Diskriminant fonksiyonu gelistirildikten sonra degerler fonksiyonda yerine
koyularak her bir gozlem i¢in diskriminant skoru hesaplanir. Degiskenlerin
bulunduklar1 grup i¢inde diskriminant skorlar1 ortalamasi, o grubun ortalamasini yani
grup merkezini ifade eder. iki grup s6z konusu ise iki tane grup merkezi, ikiden fazla
oldugunda ise grup sayis1 kadar grup merkezi bulunmaktadir. Tespit edilen merkez

degerleri benzer nitelik tasiyan gozlemleri bir yere, digerlerini ise baska bir yere

18 Dikmen, Age, 8.
17 Age, 8.
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gruplandirmaktadir ve bu sayede gruplar arasi farkliliklar goriilmektedir. Merkezlerin

118

birbirine olan uzaklig1 ise ayrim yapmanin basari kistasidir™".

119.

Diskriminant analizinin kullanilmasindaki amaglar su sekildedir

Gozlemin hangi gruba dahil olacagini tahmin etmek ve girecegi gruba
dair karar vermek.

Diskriminant fonksiyonundan faydalanarak verilerin gruplara ayrimini
saglamak.

Bagimsiz degiskenlerin aritmetik ortalamalar1 bakimmdan gruptan gruba
nasil degisim gosterdigini belirleyebilmek.

Bagimli degiskenin ne Olgiide bagimsiz degiskenler tarafindan
tanimlandiginin 6lcililmesini saglamak.

Degiskenleri gruplarken bu islemde etkili olan ve etkili olmayan
degiskenleri belirlemek.

Verilerin smiflandirilmasint  test ederek, tahmin edildigi gibi mi

siiflandirildigini kontrol etmek.

Diskriminant analizinin bu amaglara ulasabilmesi i¢in belirli varsayimlarin

saglanmasi gerekmektedir. Bu varsayimlar saglanamaz ise analiz hatali sonuglar

120.

verecektir. Bahsedilen varsayimlar";

Degiskenlerin ¢oklu normal dagilima sahip olmalari,
Biitiin gruplar i¢in kovaryans matrislerinin esit olmasi,
Bagimsiz degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti probleminin

bulunmamas gerekir.

Diskriminant Analizinde gruplar arasi farklilik bulmak amaglandigr icin

analizin hipotezleri;

Ho: Gruplar arasinda farklilik yoktur.

H;: Gruplar arasinda farklilik vardir.

Seklindedir. Hipotez reddedilirse gruplar arasinda farklilik oldugu sonucuna

ulasilacaktir.

18 3. Hair ve Digerleri, Multivariate Data Analysis-Fifth Edition, Printice-Hall International Inc.,
(1987): aktaran Dikmen, age, 9-10.

119 Seref Kalayci, SPSS Uygulamah Cok Degiskenli istatistik Teknikleri, 5. bs. (Ankara: Asil
Yayin Dagitim, 2010), 335.

120 K alayc1, Age, 335.
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Diskriminant analizinin uygulanmasi temel olarak 3 asamada gerceklesir.
Bunlar, ¢ikarsama, onaylama ve yorumlama asamalaridir*.

Cikarsama Asamasinda: Oncelikle bagimli ve bagimsiz degiskenler
belirlenir. Bu degiskenler belirlenirken teorik modelden mi yola ¢ikilacak yoksa
onceki c¢alismalardan mi yardim alinacak diye karar verilir. Sonra bir veri kesiti
alinarak bu verilerin analize uygun olup olmadigna bakilir. Bu agamadan sonra
fonksiyonun olusturulmasinda esanli metot mu yoksa adimsal metot mu kullanilmali
sorusuna karar verilir. Esanli metotta tiim bagimsiz degiskenler ayn1 andan modele
sokulur ve bagimsiz degiskenlerin ayirma giicii géz ardi edilir. Adimsal metotta ise
iki yontem s6z konusudur. Ya ileriye dogru se¢im (Forward Stepwise) yontemi ya da
geriye dogru secim (Backward Stewise) yontemi kullanilmaktadir. Bu yontemlerde
bagimsiz degiskenler modele ya birer birer dahil edilir ya da modelden birer birer
c¢ikarilarak en ideal modele / fonksiyona ulasilir*?,

Onaylama Asamasinda: Gruplara ayirmak i¢in gereken smir skorlarinin

tespiti yapilir. Bu tespit i¢in formiiller'??;

na=ng (grup biiyikliikleri esit) Zce = (Zat+Zg)/ 2
nazng (grup biiytiklikleri esit degil) Zce= (naZat NsZg)/ 2 seklindedir.

Na: A grubunun eleman sayisi

ng: B grubunun eleman sayisi

Zce: Gruplarin kritik sinir degerleri
Za: A grubunun merkezi (Ortalamast)
Zg: B grubunun merkezi (Ortalamast)

Optimal smnir degeri bulunduktan sonra gézlemlerin uygun olan gruplara
atanmasi gergeklestirilir. Sonra gézlemlerin diskriminant dl¢limii optimal sinir degeri
ile kiyaslanip buna gore gruplara atama yapilir. Soyle ki;

o Z, > Zcg ise gozlem daha Onceden belirlenmis olan tanima gore A

grubuna atanir,

o 7, < Zcg ise gozlem daha onceden belirlenmis olan tanima goére B

grubuna atanir,

21 Dikmen, Age, 13.
122 Dikmen, Age, 14.
123 Age, 16.
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Hesaplanan sinir skorlar1 ile kurulan fonksiyon anlamli mi degil mi diye
inceleme yapilir. Fonksiyonun siniflama performans: incelenir. Bu performansin

basarisini tespit etmek i¢in de ki kare testinden yararlan111r124.

= (na—eq)’/ea+ (ny—ey)’ /ey

Bu denklemde;
Ng: dogru siiflandirilmis gézlem sayisi
ny: yanls siniflandirilmis gozlem sayisi
eq: simiflandirmanin rassal olarak yapilmasindan beklenen dogru siniflandirilan
gbzlem sayisi
ey: siniflandirmanin rassal olarak yapilmasindan beklenen yanlis simiflandirilan
gbzlem sayisini gosterir.

Ayrica n;j, 1’inci gruptaki birey sayisini ve g, i’inci gruba iligkin 6n olasilig1
gostermek lizere;

Ng=X21ny, Ny =N-ng, =X/ n;q;

ey = N —ng olarak tanimlanabilir.

Bu formiiller ile hesaplanan y* degeri, belirlenen anlamlilik diizeyinde 1
serbestlik dereceli 4 tablo degerinden biiyiik ise, smiflandirma yénteminin bagarih
yani anlamli olduguna karar verilir. Aksi durumda anlamli olmadigina karar
verilir'?®,

Yorumlama Asamasi: Analiz sonucunda bulunan sonuglarin bagimsiz
degiskenlere goére yorumlamasi yapilmaktadir. Bunun i¢in F testinden de
yararlanilabilir.

Diskriminant analizinin dogru sonuglar vermesi i¢in uygulamaya baslamadan
once degiskenlerin ¢oklu normal dagilima uyup uymadigina bakilir. Coklu normal
dagilima sahip olmalar1 beklenir. Bunun disinda bagimsiz degiskenler arasi ¢oklu
baglant1 olmamasi gerekir ve gruplarin kovaryans matrislerinin esit olmasi istenir.
Lakin kovaryans matrislerinin esit olmadigi durumlarda da diskriminant analizi

uygulanabilir'?®.

124 Age, 18.
125 Dikmen, Age, 19.
126 Oztiirk, Age, 47.
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4.2.4.Lojistik Regresyon Analizi

Regresyon analizi bir bagimli degiskenin bir veya daha ¢ok diger agiklayici
degiskenlere bagimliliginin arastirilmas: ile ilgilidir. Lojistik regresyon analizi ise
regresyon analizinin varsayimlarindan bazilar1 saglanamadiginda alternatif ¢oziim
yollarindan biri olarak kullanilmaktadir. Son yillarda 6zellikle tahminleme yapilirken
tercih edilmektedir.

Bagimli degisken iki segenekli yani kesikli bir degisken olabilir veya
kategorik bir siniflandirma olabilir. Bu tip bir degisken s6z konusu oldugunda lojistik
regresyon analizi iyi bir secenektir ve tamamlayict bir yontemdir. Kategorik
bagimsiz degisken s6z konusu ise bu degiskenin yerine 0 ve 1 degerini alabilen
dummy (kukla) degisken kullanilarak analiz uygulanir. Bagimli degiskenin kategorik
olmasi durumunda dogrusal regresyon analizi uygulanamadig: icin lojistik regresyon
analizi iyi bir alternatiftir*?’.

Lojistik regresyon analizi ile dogrusal regresyon analizi arasindaki farkliliklar
asagidaki gibidir'?®:

e Dogrusal regresyon analizinde bagimli degisken stirekli degerler almak
zorundadir. Lojistik regresyon analizinde ise bagimli degisken kesikli
degerler almaktadir.

e Dogrusal regresyonun varsayimlarindan birisi bagimsiz degiskenlerin
normal dagilima uymas: gerekmektedir seklinde iken ayni varsayim
lojistik regresyon analizi i¢in gecerli degildir.

e Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin alacagi degerler tahmin

edilmesine karsilik, Lojistik regresyon analizinde bagimli degiskenin

alabilecegi degerlerden birinin ger¢eklesme olasiligi tahmin edilmektedir.

Lojistik regresyon modeli kiimiilatif lojistik olasilik fonksiyonunu temel alir.

Bu fonksiyon*?;

1 1
1+e(-Z) — 1+e—(30+31Xi1+“'-+ﬁjxij)

Pi=F(Zi)=FBo + B Xi1 + . +BXj; ) =

Z; : Logaritmik regresyon fonksiyonu

127 Christian L. Dunis, J. Alexandros Triantafyllidis, ‘“Alternative Forecasting Techniques for
Predicting Company Insolvencies: The UK Example (1980-2001)”, Neural Network World, no.3,
(2003), 13.

128 Oztiirk, Age, 49.

129 Dunis, Age, 13.
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Pi : Verilen 6rnekler i¢in durum olasilig1 (basar1 veya basarisizlik durumlar)

Xij : Bagimsiz degiskenler

e : Dogal logaritma tabani

Bj : Regresyon katsayilari

Lojistik olasilik fonksiyonundan yola c¢ikarak lojistik modeli belirtecek

olursak;

Pi Y\ =
Li=1In (—) =Zi=Bo +B1Xip + . +BXy

1-P;

Lojistik regresyon modeli isletme basarisizligi konusundaki ¢aligmalarda bu

olasilik skorlart ile tahminlemeye yardimci olmaktadir. Logit skoru olarak belirtilen

basarisizlik olasilig1 skoru P, 0 veya 1 araliginda deger almaktadir. Zi degeri -o0’a

yaklasirsa P = 0, Zi degeri +oo’a yaklasirsa P = 1 degerini almaktadir.

130.

Lojistik regresyon analizinin uygulama adimlar1 ise asagidaki gibidir™:

Oncelikle, gdzlemlerin yer aldig1 dnsel grup iiyelikleri tespit edilmektedir.
Modele dahil edilecek olan degiskenler 6nsel bilgi ya da istatistiksel
teknikler yardimu ile belirlenmektedir.

Modele dahil edilmesi gereken degiskenler belirlendikten sonra, modelin
parametreleri tahmin edilmektedir.

Ardindan, modelin anlamlilig: test edilmektedir. Model anlamli degil ise
analize son verilmeli, ancak model anlamli ise bir sonraki asamaya
gecilmektedir.

Tahmin edilen model parametrelerinin ayri ayri anlamli olup olmadiklari
incelenmektedir.

Model parametrelerinin anlamliliklar: incelenirken olabilirlik orani1 ya da
Wald testi kullanilmaktadir.

Katsayilarin anlamlilik incelemesinin ardindan agiklayici degiskenlerin
bagimli degisken lizerinde yarattiklar1 etkiler hesaplanir.

Tahmin ile belirlenen model parametreleri kullanilarak, her bir gézlemin
hangi gruptan geldigi ongoriilmeye caligilmaktadir.

Son olarak, modelin uyum iyiligini incelemek amaciyla dogru
siniflandirma yiizdesi ve yapay R? olgiitleri kullanilmaktadir. Eger

modelin uyum iyiligi kabul edilebilir bir diizeyde ise hesaplanan grup

130 Oztiirk, Age, 50.
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tahminleri kullanilabilir karar1 verilmekte, aksi takdirde modele girecek

degiskenler yeniden gozden gegirilip islemlere en bastan baslanir.

Lojistik regresyonun ¢ok sayida avantaji olmasiyla birlikte baz1 dezavantajlari
da vardir ki bunlarin en basinda gézlem sayisindaki yetersizlik gelmektedir. Eger
yapilan analizde 6rnek hacmi yeterli degil ise 0 analizin hipotezlerine karar verirken
sorun yasanabilmektedir®".

Son yillarda bu matematiksel modellerin disinda yapay zeka modelleri de
finansal basarisizlik ile ilgili analizlerde kullanilmaya baslanmistir. Ozellikle yapay
sinir aglar1 yontemi en yaygin olanidir. Bilgisayarlarda programlar yardimiyla

¢cOziimleme yapilan bu yontemler de oldukg¢a basarili sonuglar vermektedir.

131 Aktas, Age, 51.
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5.ISLETMELER iCIN ERKEN UYARI SISTEMI

Miisterilerden gelen talepler ve kiiresel ekonomideki radikal degisikliklerle
isletmeler, gilicli rekabet kosullart ve belirsiz operasyonel cevre ile karst karsiya
kalmaktadirlar **?. Yeni ekonomik yapiyla birlikte, isletme yonetimleri tek bir strateji
veya tek yonlii bir ilerleme ile varliklarimi siirdiiremeyecekleri i¢in ¢ok yonlii
perspektife uygun hareket etmek zorunda kalmislardir. Cok yonlii perspektif ile
kastedilen, isletmenin, bir yandan isletme i¢i ve dis1 risklere karsi koymasi, diger
yandan rakiplerine kars1 Ustlinliik saglamasi ve bulunduklar1 pazar kosullarina
uymasi gerekmektedir. Bu sekilde yonetilmeyen isletmenin basarili olmasi oldukga
zordur'®. Ozellikle isletmelerin mali durumlarim siirekli kontrol ediyor olmalari
gerekmektedir. Riskli bir durum s6z konusu olabilir. Bu nedenle finansal risk yaratan
ya da basarisizliga siiriikleyen nedenlerin 6nceden tespit edilerek onlemlerin alinmasi
gerekmektedir.

Finansal basarisizlik konusunda Ongorii ¢alismasi yapmayan isletmeler
finansal basarisizligt dogru bir sekilde tamimlayamayacak ve erken Onlem
alamayacaktir. Sonucta da iflas kaginilmaz olacak, isletme sahipleri, ortaklar,
hissedarlar, yoneticiler ve diger isletme ilgililerinin kaybi ile sinirli olmayan aym
zamanda llke ekonomisini de olumsuz etkileyen bir durum olusacakt1r134. Iste bu
noktada isletmelerin finansal basarisizligini 6nleyebilmek i¢in “erken uyar1 sistemi”

denilen bir yontemden bahsedilmektedir.

5.1.Erken Uyar Sisteminin Tanimi

Isletmelerin karsilastigi sorunlarim, risklerin ve firsatlarin, finansal tablolara
acik¢a yansimadan Once isletmeyi bu konularda uyaran, olusabilecek olumlu veya
olumsuz durumlar hakkinda Onceden bilgi veren takip ve raporlama sistemine,
“Erken Uyar1 Sistemi” denilmektedir. Dolayisiyla bu sistem olusabilecek iflas
riskini, finansal riskleri ve finansal performansi 6nceden tespit ederek olusabilecek
bu gibi sorunlarin 6nlenmesini saglamakta ve isletmeye firsat yaratmaktadir. Erken

uyar1 sistemleri bilanco ve gelir tablosundan yani finansal tablolardan yararlanarak

132 Jie Sun, Hui Li, “Financial Distress Early Warning Based On Group Decision Making”, (School of
Business Administration, Zhejiang Normal University, China, 2007), 885.

133 Mustafa Canbaz, “Erken Uyar1 Gostergeleri Olarak Finansal Oranlar Ve Cok Degiskenli Model
Onerisi”, (Doktora Tezi. Cumhuriyet Universitesi SBE, 1998), 7.

134 sun, Age, 885.
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veri saglamaktadir. Sistem bu tablolardan aldigi veriler ile finansal oranlar
hesaplamakta ve bu oranlar yardimiyla isletmenin bulundugu sektdrdeki durumunu
Ozetleyen kurumsal bir analiz saglamaktadlr135.

Erken uyar1 sistemleri, finansal verileri, g¢esitli Ol¢ctimleri duragan yapilar
olmaktan kurtararak isletmenin stratejik kararlarini alirken yararlanabilecegi dayanak
noktalar1 haline getirir. Isletmeler de kisa vadeli problemlerini ¢dzerken ve uzun
vadeli kararlar alirken bu sistem sayesinde dnceden ne yapmalar1 gerektigine karar
verebilirler. Bu yiizden erken uyar1 sistemi ayni zamanda bilgi ve degerlendirme
sistemidir'®,

Erken uyari sistemi sayesinde isletmeler hedeflerine ulagabilmek igin
piyasanin durumunu konumlandirarak, gelismelere veya degisimlere bagli olarak
faaliyet planlarinda degisikliklere gidebilmektedirler. Yonetim, bu sistemi planlanan
satis doneminden ¢ok Once ¢ikarilan iiriinlerin piyasadaki durumlari ne olur diye
cesitli testleri gergeklestirmek ve piyasaya uyumlarma emin olmak amaciyla
kullanirlar. Erken uyar: sisteminde kullanilan analiz teknigi ise, isletmelerin i¢inde
bulundugu durum ve potansiyel risklerin kantitatif analizlerle ortaya ¢ikarilmasin
saglamakt1r137.

Isletmelerde krizler ortaya ¢ikip yayillmadan &nce bazi sinyaller
vermektedirler. Ornegin, kanser hastaligina yakalanmus birisi, kansere yakalanmadan
once gerekli tetkikleri yaptirip bu viriisii erken teshis ederse, tedavisi de o denli
miimkiin olur. Aynisi isletmeler i¢inde gecerli olmakta, olusabilecek krizler ile ilgili
onceden  beliren sinyallerden  yaralanilarak  kriz  olusmadan  ortadan
kaldirilabilmektedir'*.

Sonu¢ olarak, erken wuyar1 sistemi, isletmelerin tasfiyeye ve iflasa
stiriikleneceklerine dair zayif yonlerinin veya olas1 problemlerinin mali tablolara

. 1
acikca yansimalarindan Once 39

tespit edilerek ortadan kaldirilmaya c¢aligilmasi
gerekmektedir ki isletme varligini siirdiirmeye devam edebilsin. Iste tam da bu
noktada erken uyarin sistemleri devreye girmekte isletmenin ge¢misteki durumuna

mali tablolari iizerinden bakarak gelecege 151k tutmaktadir.

135 Nermin Ozgiilbas, Ali Serhan Koyuncugil, “Early Warning System For Financially Distressed
Hospitals Via Data Mining Application”, Springer Science+Business Media, say1:36, (2011), 2274.

13 fsmet Titiz, “Kriz Dénemlerinde Mali Oran Analiz Temelli Erken Uyari Sisteminin igletme
Basarisinin Belirlenmesinde Kullanilmasi”, (Doktora Tezi. Siileyman Demirel Universitesi, SBE,
2000), 50.

137 Titiz, Age, 51.

138 Yildirim, Age, 22.

139 Canbaz, Age, 10.
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5.2.Erken Uyan Sisteminin Onemi, Yarar1 ve Amaci

Erken uyarn sistemleri ilk olarak askeri alanda kullanilmistir. Askeri alanda
kullanimindan sonra bankacilik sektoriine uyarlanmistir. Kredi degerliliginin
belirlenmesi amaciyla kullanilmigtir. Daha sonradan isletmeler i¢in de kullanimi
yayginlasmustir. Isletme yoneticileri, hissedarlar1, dis gevre gibi kisi veya gruplar da
bu yontemden yararlanmaya baslamislardir.

Isletmeler gelecege yonelik karar aldiklari igin siirekli analiz yapmak
durumundadirlar, ¢linkii gelecege yonelik kararlar alinirken isletme igi dinamikler ile
dis cevre dinamikleri ancak analiz ile ortaya konabilmektedir. Isletme yoneticileri de
bu sekilde gelecege yonelik kararlari alirken yanlis kararlar almaktan gekinirler,
bunun i¢in de siirekli analizler yaparak dogru karari almaya calisirlar. Bu noktada
gelecekte olusabilecek riskleri ve firsatlari gosteren bir erken uyar1 sisteminin olmast
ciddi 6nem arz etmektedir*.

Erken uyar sistemlerinin basarili bir sekilde ortaya konmasi isletmeler i¢in
yeterli degildir. Bunun yaninda bir de etkin bir yonetim anlayis1 gelistirilmelidir.
Sistem, verilerin toplanmasi, analizi, sonuglarin yorumlanmasi ve gelecege yonelik
tedbirlerin alinmasi gibi faaliyetleri sunarken bu faaliyetleri gergeklestiren isletme
yonetimidir. Bu nedenle gerekli kadrolar olusturulurken dikkat edilmeli ve etkin bir
yOnetim yapisi ile sistemden yararlanarak dogru, net sonuglar almmalidir™*.

Erken uyar1 sisteminin sagladigi yararlar ise;

e Iflaslarm 6nlenmesi,

e Yoneticilerin yonetim ile ilgili kararlar almasini kolaylastirmast,

e Stratejik hata yapilmasina engel olmast,

e Mali tablolarin kullanim alanlarin1 genisleterek daha ¢ok yararlanilmast,

e Basarisiz olan isletmelerin basarisizlik nedenlerinin anlagilmasi,

e Rekabet avantaj1 saglamasi,

e Gelecege yonelik tedbirler alinmasi konusunda uyarict olmast,

Seklinde siralanabilir.
Erken uyar1 sisteminin amaglarindan bahsetmek gerekirse;
e Isletmelerin basarisizligmin nedenlerini tespit etmek,

e Isletmenin basarisizligimi dnceden yansitacak olan gostergelere ulasmak,

140 Yildirim, Age, 22.
141 Age, 22.
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e Onemli gostergeleri model icerisinde bir araya getirerek tahminlerde

bulunmak,

Tiirkiye’de yasanan Kasim 2000 ve Subat 2001 ekonomik krizleri bankacilik
sektorli ile birlikte tiim sektorleri ciddi anlamda etkilemistir. Krizle birlikte bir ¢ok
isletme finansal anlamda basarisizlik ile karsi karsiya kalmis ve hatta iflas eden
isletmeler bile olmustur. Finansal basarisizlik isletmeler i¢in bu donemde artis
gosterince, gelecege yonelik bu gibi durumlar 6nceden tespit ederek, karsiliginda
gerekli onlemlerin alinmasi i¢in erken uyari sistemlerinin gelistirilmesi zorunlu hale

gelmistir“z.

5.3.Erken Uyari Sinyallerinin Alinmasi

Isletmeler bulunduklar1 pazarda varliklarmi siirdiirebilmek icin ciddi bir
rekabet giiciine sahip olmalidirlar. Ozellikle teknolojinin bu denli gelismis oldugu
giiniimiizde bircok unsur da rekabet giicline katki saglamaktadir. Tabi rekabette
basaril1 olabilmek i¢in isletmelerin etkin bir yonetim anlayisina ve gli¢lii bir sermaye
yapisina ihtiyaglar1 vardir. Bu gibi unsurlar sayesinde isletmelerin performansi
artmakta ve basarili olmaktadirlar. Aslinda bu unsurlar i¢ c¢evre ve dis ¢evre
unsurlaridir. Dis ¢evre ile kastedilen; rakipler, pazar, kredi veren kuruluslar,
tikketiciler gibi unsurlar iken, i¢ c¢evre ile kastedilen; calisanlar, yoneticiler,
hissedarlar vb. gibi unsurlardir. Bu unsurlarin yarattigi etkileri anlayabilmek igin
isletmelerin mali tablolarina bakilmasi gerekmektedir.

Isletmeler birden bire finansal basarisizliga diismezler, aksine bu duruma
diismeden 6nce cesitli sinyaller verirler. Isletmelerin mali durumlarinin bozulmaya
baslayan sinyallerine yani erken uyar1 gostergelerine ornek vermek gerekirse;
isletmenin faaliyetlerinin sonuglarinin yansidigi finansal oranlarda olumsuz
gelismeler, hisse senetlerinin fiyatlarinda diislisler, bankadaki mevduatin en diisiik
diizeye inmesi, kotiiye gidis, 0demelerde gecikmeler, kredi limitlerinin en st
seviyeye ¢ikmasi ve kredilerde hareketsizlik gibi durumlar 6rnek gosterilebilir™®.

Isletmelerin yasayacag: finansal sikintilar1 belirlerken finansal kriz sinyali

144,

olacak olan unsurlar asagidaki gibidir=";

e Isletmenin siirekli olarak likidite sikintis1 ¢ekmesi,

142 Buket Erdogmus, “Bankalarda Mali Basarisizliklarin Onceden Tespitinde Erken Uyar1 Sistemi ve
Bir Uygulama”, (Yiiksek Lisans Tezi. Ankara Universitesi Fen Bilimleri Enstitiisii, 2010), 14.

%3 Canbaz, Age, 12.

144 Yildirim, Age, 25.
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e Isletmenin siirekli olarak borg alma ihtiyac1 hissetmesi,

e Zamansiz ve asirl miktarlarda bor¢lanmalar,

e Yanlis yiiriitiilen satis politikalarina karsilik, alacaklarin istenilen
zamanda tahsil edilememesi,

e Isletmenin dengesiz bir bicimde biiyiimesi,

e Yonetimdeki yetersizlikler ve personel giris ¢ikisinda artis olmasi,

e Stoklardaki ciddi artisa bagli olarak, stoklamanin kontrol altinda
tutulamamasi,

e Isletmenin ¢evresiyle sorun yasamasi ve degisen ¢evreye uyum
saglayamamasi,

e Satis yapilan pazarlarin daralmasi, yeni pazarlarin bulunamamast,

5.4 Isletmelerde Erken Uyar1 Gostergeleri

Isletmelerin basarisizhginin énceden belirlenebilmesinin miimkiin oldugunu
ve bunu anlayabilmek i¢in ¢esitli erken uyar1 gostergelerinin oldugunu belirtmistik.
Bu erken uyar1 gostergeleri, genel ekonomi ile ilgili gostergeler olabilecegi gibi
isletmelerin finansal oranlar1 gibi daha 6znel gostergeler de olabilmektedir. Bu
nedenle bu gostergeleri iki grupta incelemek miimkiindiir. Bunlar makro gostergeler

ve mikro gostergelerdir.

5.4.1.Makro Gostergeler

Makro gostergeler, bulunulan iilke ile ilgili gdstergelerdir. Ulke ekonomisinin
biitiiniinii ilgilendiren degiskenlerden meydana gelmektedir. Bu gostergelerden ilki,
iilkede yasayan insanlarin temel ihtiyaglar1 olan; gida, barinma, egitim ve saglik gibi
ihtiyaclar1 gidermek i¢in yapilan iiretimlerdir. Buna ekonomide Gayri Safi Milli
Hasila (GSMH) denilmektedir. GSMH’nin artmasi iilkenin gelismislik diizeyinde
artisa isaret eder ve dolayisiyla isletmelerin basarisizliga diisme ihtimalleri azalir'®.

Bir diger makro gosterge ise, istihdam diizeyi ve issizliktir. Bir iilkede
ekonomi gerileme gosterir ise o ililkede yer alan igletmelerde istihdam diizeyi azalir

ve buna baglh olarak issizlik artar. Dolayisiyla isletmeler bu unsurlara bakarak da

ekonomileri hakkinda bir varsayimda bulunabilirler.

145 Zafer Tunca, Makro fktisat, Gozden Gegirilmis 4. bs. (Istanbul: Filiz Kitabevi, 2005), 3-4.
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Bir sonraki makro gosterge, enflasyon ve fiyat istikraridir. Piyasa
ekonomilerinde fiyatlar en Onemli unsurlardan biridir ve arz ile talebe gore
olusmaktadir. Fiyatlar bu yoniiyle ekonomik dengeleri saglamakta, etkin kaynak
dagilimim1 gergeklestirmekte ve ekonomik faaliyetleri diizenlemektedir. Boyle
Ozelliklerinden oOtiirii hiikiimetler fiyatlara miidahale etmekten kaginirlar. Ciinki
fiyatlardaki sik degisimler yanlis kararlar alinmasina ve gelecege yonelik
tahminlerde istikrarsizliga neden olurlar. Mal ve hizmet fiyatlarinda meydana gelen
yillik artiglar enflasyon orani olarak adlandirilir. Enflasyon tilkedeki fiyat istikrariin
bozulmasi anlamina gelmektedir. Bu nedenle isletmeleri yanlis kararlar almaya
yonlendirebilir ve bunlarin sonucunda basarisiz olmalarina neden olabilir. Enflasyon
orani dikkate alinarak kararlar alinmali ve uyar1 niteligi tasiyan bu oran goz ardi
edilmemelidir*®.

Son olarak diger bir makro gosterge ise, dis ekonomik iligkilerdir. Bir {ilkenin
diger ilkelerle olan her tiirlii ekonomik iligkileri dis ekonomik iliskiler olarak
adlandirilir. Bu iligkiler sonucu iilkeye giren ve iilkeden ¢ikan dovizler 6demeler
bilangosuna ya da baska bir deyisle 6demeler dengesine kaydedilir. Dis ticaret,
sermaye hareketleri ve rezerv hareketleri ana kalemlerdir. Odemeler dengesinin agik
vermesi iilkeye giren dovizlerin, iilkeden ¢ikan dovizlerden daha az olmasi anlamina
gelir. Bu istenmeyen durumdur. Bu agik kapatilsin diye dis iilkelere bor¢lanma
yoluna gidilmektedir. Bu durum da ekonomiyi olumsuz etkiledigi i¢in isletmeleri de
ekonomik ag¢idan sikintiya sokmakta ve 6nlem almalar1 igin uyarmaktad1r147.

Bunlarin yaninda bir iilkede bir yil igerisinde iiretilen mal ve hizmetlerin
toplamina Gayri Safi Milli Hasila(GSMH) denmektedir. GSMH da daha oOnce
belirttigimiz gibi, isletmeler i¢in genel ekonomik durum hakkinda bilgi vermekte ve
stratejilerin belirlenmesi asamasinda uyarici nitelik tasimaktadir.

Bu genel gostergelerin disinda bir de daha 6zel seviyede isletme bazinda

mikro gostergeler bulunmaktadir.

5.4.2.Mikro Gostergeler

Mikro gostergeler isletme Ozelinde ekonomi ile ilgili degiskenlerden
olugmaktadir. Bunlar isletmelerin bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak hesaplanan

finansal oranlardir. Bu oranlar 4 ayr1 grupta incelenmektedir. Bunlar;

8 Tunca, Age, 5-6.
17 Age, 6.
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e Likidite Oranlari
¢ Finansal Yapi1 Oranlar1

e Devir Hizlan

e Karlilik Oranlan

Seklindedir. Her bir oran grubunun altinda c¢esitlendirilebilecek cok sayida
oran yer almaktadir. Bu oranlar isletme basarisizliklarinin tahmininde ¢ok yaygin
olarak kullanilan temel degiskenlerdir.

Gelismis iilkelerde risk alma derecesi gelismekte olan iilkelere gore daha
diistiktiir. Bu nedenle oranlar kullanilarak riski tespit etmek risk alma derecesi

yiiksek olan gelismekte olan iilkelerde daha kolaydlr148

. Tuirkiye’de gelismekte olan
iilkeler arasinda yer aldigi i¢in yaptigimiz analizde oranlari kullanmak dogru

sonuglar verecektir. Bu belirttigimiz oran gruplarina deginecek olursak;
5.4.2.1.Likidite Oranlar

Likidite oranlar1 isletmenin kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilme giiciinii
Ol¢gmekte ve isletmenin sahip oldugu donen varliklarla kisa vadeli yiikiimliiliikleri
arasinda iligkileri gostermektedir. Kisa vadeli borglar1 6deyebilme giiciinli yansitan
bu oran, denetciler icin de likidite agisindan sikisik bir isletmeyi denetliyorlarsa
oldukca dikkatli ve titiz g¢aligmalar1 gerektigini Vurgulamaktadlr14g. Dolayisiyla
isletmenin basaris1 hakkinda 6nemli sinyaller veren oranlardir.

Bu oranlar tice ayrilmaktadir. Bunlar;

e Cari Oran : Formiilasyonu “Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanct
Kaynaklar” seklindedir. Cari oran isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliklerini
yerine getirip getiremedigini gostermektedir. Isletmenin sahip oldugu her
1 TL’lik kisa vadeli yabanci kaynagina karsilik ne kadar donen varliga
sahip oldugunu gosterdigi i¢in onem arz etmektedir. Bu oranin olmasi
gereken deger sektorden sektore degisebilmektedir, fakat genel olarak 2
olmas1 yeterli bulunmaktadir. Oranin ikiden biiyiik oldugu durumlarda

isletmeler kaynaklarimi yeterince iyi kullanamiyor sonucuna varilirken,

%8 paola Bongini, Stijn Claessens, Giovanni Ferri, “The Politikal Economy Of Distress In East Asian
Financial Instutitions”, Journal Of Financial Services Research, 19:1, Netherlands, (2001), 6.
149 Nejat Bozkurt, Muhasebe Denetimi, 6. bs., (istanbul: Alfa Yayncilik, 2012), 173.

62



oranin ikiden kii¢iik oldugu durumlarda isletmelerin kisa vadeli borg¢larini
6deme giiciiniin zayif oldugu sonucuna varilmaktadir™®.

e Asit Test Oram : Formiilasyonu “Donen Varliklar — Stoklar / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar” seklindedir. Isletmelerin likidite diizeyini
Olgerken likit wvarliklarin igerisinde nakitler, alacaklar ve stoklar
bulunmaktadir. Isletmenin likidite oranlar1 ile kisa vadeli borclarmi
diizenli olarak 6deyebiliyor mu diye bakilirken bu likit varliklarin i¢inde
stoklar1 tutmak yaniltict sonuglar dogurabilir. Bu durumda cari oran
hesaplanirken donen  varliklar kismindan stoklarin  ¢ikarilarak
hesaplamanin yapilmasina asit test orant denilmektedir. Asit test oraninin
1 ve 1’den fazla olmast o isletmenin kisa vadeli borglarini
karsilayabilecegini gosterirken, oranin 1’den az olmasi o isletmenin kisa
vadeli borglarin1 karsilayamadig1 ve bu yiizden basarisiz oldugu anlamina
gelmektedir'>".

e Nakit Oran : Formiilasyonu “Hazir Degerler + Menkul Kiymetler / Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar” seklindedir. Nakit oran, isletmenin kisa vadeli
borglarini karsilamak i¢in ne kadar nakde sahip oldugunu gosterdigi icin,
likidite oranlar igerisinde en giivenilir olan orandir 52 Oranmn olmasi
beklenen degeri %20°dir. Ancak oran %?20’nin iistiinde ise isletme
gereginden fazla miktarda hazir degeri elinde bulunduruyor ve ekonomik
kaynaklarim1 mantikli kullanamiyor seklinde yorum yapilirken, %20’nin

altinda ise hazir degerler kisa vadeli borglar i¢in yeterli seviyede mevcut

degildir™.
5.4.2.2 Finansal Yap1 Oranlari

Bu oran kaldirag orami olarak da adlandirilmaktadir ve wvarliklarin ne
kadarinin 6zkaynaklarla ne kadarinin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse
edildigini gostermektedir. Ayni1 zamanda isletmenin yabanci kaynaklar ile

6zkaynaklar arasindaki dengeyi tespit etmek igin kullanilmaktadir™,

%0 Giilcan, Age, 63.

51 Metin Ercan, Kdmil Ban, Unsal, Finansal Yénetim, 7. bs., (Ankara: Gazi Kitabevi, 2012), 39.
152 Ercan, Age, 40.

153 Giilcan, Age, 64.

154 Giilcan, Age, 64.
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Finansal yapi analizinde kullanilan oranlar, isletmenin gelecekte tahmin

edilen tutarlarda fon yaratamamasi, faaliyetlerin sonucunda zarar etmesi ve

varliklarinin degerlerini kaybetmesi gibi durumlarda, uzun vadeli yiikiimliiliiklerin

155

yerine getirilip getirilemeyecegi ile ilgili bilgi vermektedir™".

Finansal Yap1 Oranlarin1 asagidaki gibi 4 grupta inceleyebiliriz;

Yabanca Kaynak Oram : Formilasyonu “Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar + Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar / Aktif Toplami1”
seklindedir. Isletmeler faiz ve anapara Odemelerini zamaninda
gerceklestiremeyebilirler, bu konuda sikinti ¢ekebilirler ki bu durumda
toplam bor¢ orani yiikselmekte ve kredi verenlerin istemedigi bir sonuca
dontismektedir. Aksine bu durum isletme ortaklarini memnun etmektedir,
clinkii bor¢lanma ile karliligr arttirma imkanlar1 olmaktadir. Literatlirde
bu oran, kaldira¢ orani1 olarak da adlandirilmaktadir. Kaldira¢ oranindan
faydalanmanin belirli bir siir1 vardir. Gelismis iilkelerde bu oranin %50
olmasi beklenirken, gelismekte olan iilkelerde bu oranin %50’nin {izerine
¢ikabildigi goriilmektedir™®.

Ozkaynak Oram : Formiilasyonu “Ozkaynaklar / Aktif Toplami”
seklindedir. Finansal kaldira¢ orani ile benzer neticeler veren bu oran
isletmenin sahip oldugu varliklarin ne kadarmin isletme ortaklar
tarafindan, ne kadarinin ise isletme sahibi tarafindan finanse edildigini
gostermektedir. Ayrica isletmenin orta veya uzun vadeli kredi ihtiyaci
olmasi durumunda isletmenin kredi degerini tespit etmek icin yapilan
analizlerde kullanilir. Oz sermaye ile aktifler arasinda hacimsel farklilig
da yansitmaktadir™’,

Ozkaynaklarin  Yabana Kaynaklara Oram : Formiilasyonu
“Ozkaynaklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar + Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar” seklindedir. Isletmenin pasif yapisimin durumu hakkinda bilgi
verir. Ozkaynaklar / Yabanci kaynaklar oraninin isletmelerde 1 olmasi
istenir. Oranin 1°den kiigiik olmast; isletmenin ortak ya da sahiplerinden

saglanan fonlarin isletme disindan saglanan fonlardan az oldugunu

155 Oztin Akgiic, Kredi Taleplerinin Degerlendirilmesi, Istanbul, (2001): 222°den aktaran Giilcan, age,

64.

156 Oztiirk, Age, 9.
137 Ay, Age, 64.
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gosterir ve isletme disindan saglanan fonlar isletmeye ek faiz yiikii
getirecegi i¢in olumsuz bir durumdur.

Duran Varhiklarin Devamh Sermayeye Orani : Formiilasyonu “Duran
Varliklar / Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar + Ozkaynaklar” seklindedir.
Bu oranmin hesaplanmasi sonucu, sirketlerin duran varliklarinin (sabit
varliklarinin) ne kadarlik kisminin uzun vadeli kaynaklar tarafindan
finanse edilebildigini gorebiliriz. Bu oran sayesinde sirketlerin maddi
yatirirmlarin1 fonlamada ne kadar basarili oldugunu 6l¢ebiliriz.

Bu oranin %100’den kiigiik olmasi, sirketlerin, duran varliklariin
tamamin1 uzun vadeli kaynaklar ile finanse edebildiklerini ve bu
varliklarin finansmani i¢in vadesi bakimindan risk teskil eden kisa vadeli
borglara gerek kalmadigmi gdstermektedir. Oranin %100°den biiyiik
olmasi1 durumunda, duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynaklarin kullanildigini, sermayenin yetersiz oldugunu ve ek bir fon
ihtiyacia gerek duyuldugunu diisiinebiliriz. Ancak sermaye Yyogun
teknoloji kullanan sirketlerin yatirimlarini tamamladiklar ilk yillarda, bu

oranin %100’den biiyiik olmasi normal karsilanmalidir.

5.4.2.3.Devir Hiz1 Oranlari

Isletmenin aktiflerinin verimli bir bigimde kullanilip kullanilmadigini &lgen

oranlara, faaliyet oranlari denilmektedir. Isletmenin stoklari, yaptigi satislar ve

158

alacaklari arasinda baglantilar kurularak bilgiler toplanmaya yardim etmektedir™".

Devir hiz1 oranlar1 ¢ok sayida oranla ifade edilebilir. Calisma kapsaminda biz 6 devir

hiz1 oranini incelersek;

Stok Devir Hiz1 : Formiilasyonu “Satislarin Maliyeti / (Onceki Yilki
Stoklar + Bulunulan yildaki stoklar) /2” seklindedir. Isletmelerde
hesaplanan bir diger oran ise stok devir hizidir. Bu oran ile isletmenin
stoklarinin ne kadar siirede nakde doniistiigli ve yilda kag defa stoklarin
satistnin  yapildig1 hesaplanir. Bu oranin yliksek olmasi bazi sanayi
isletmelerinde verimlilik isareti olarak kabul edilmektedir™®.

Isletmelerde stok devir hizinmn yeterli olup olmadigini anlayabilmek igin

genel bir kistas bulunmamakla birlikte, her isletmenin bir 6nceki sene

158 Bozkurt, Age, 176.
19 Ercan, Age, 41.
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olan stok devir hizlarina bakarak kiyaslama yapmasi gerekmektedir. Eger
bir isletme rekabet ortaminda daha etkili olmak istiyorsa, parasini
stoklarina harcamaktan kacinabilmekte, bu sayede daha fazla kazang
saglayabilmekte ve stok devir hizin1 yiiksek tutmaktadir™®.

e Alacak Devir Hiz1 : Formiilasyonu “Net Satiglar / Kisa Vadeli Ticari
Alacaklar + Uzun Vadeli Ticari Alacaklar” seklindedir. Isletmeler icin
onemli finansal oranlardan birisi de alacak devir hizidir. Isletmenin ticari
alacaklarin tahsil edip edemedigi durumunu analiz edebilmek i¢in ticari
alacaklar ile net satiglar birlikte incelenmelidir. Bu iki kalem arasindaki
iligkiye yani alacak devir hizina bakildiginda, isletme eger alacaklarim
tahsil ederken zorluk ¢ekiyorsa alacak devir hiz1 diisiik seviyelerde, aksi
bir durumda ise alacak devir hizi yliksek seviyelerde seyretmektedir.
Bazen isletmeler ortaklarindan alacaklarini, faturasiz satiglara bagh
alacaklarini vb. alacaklarini ticari alacaklarina dahil edebilmekte ve bu da
devir hiz1 oranini diisiirmektedir. Bu nedenle daha dnce de belirttigimiz
gibi devir hizi orani incelenirken denetlenen yili daha 6nceki yillarin devir
hizlar1 ve sektor ortalamalar1 ile kiyaslamak saglikli sonuglar
vermektedir'®",

e Calisma Sermayesi Devir Hiz1 : Formiilasyonu “Net Satiglar / Donen
Varliklar” geklindedir. Calisma sermayesi devir hizinin diisiik seviyede
oldugu durumda, isletmenin kisa vadede ddemesi gereken borcunun fazla
miktarda oldugunu gosterirken, calisma seviyesi devir hizinin yiiksek
seviyede olmasi, donen varliklarin verimli bir sekilde kullanildigini
géstermektedirm.

e Duran Varhiklar Devir Hiz1 : Formiilasyonu “Net Satiglar / Duran
Varliklar” seklindedir. Isletmelerin yatinm yaptiklar1 bir konuda sahip
oldugu duran varliklardir. Duran varliklarin etkin bir bicimde kullanilip
kullanilmadiginin da takip edilmesi o isletmenin finansal basarisi i¢in
onemlidir. Bunun i¢in duran varliklar devir hizi oranindan

yararlanilmaktadir. Bu oranin diisiik seviyede oldugu durumda, duran

varliklar ya yeterli seviyede kullanilmiyordur ya da duran varliklara ¢ok

160 Ercan, Age, 41.
161 Bozkurt, Age, 176.
182 Oztiirk, Age, 13.
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fazla yatirnm yapilmistir. Bu oranin yiiksek seviyede oldugu durumda ise
duran varliklarin kapasitesinin iistiinde kullanildigin1  yani etkin
kullanilmadigini ifade etmektedir™®®.

e Aktif Devir Hiz1 : Formiilasyonu “Net Satiglar / Aktif Toplam1”

seklindedir. Aktif devir hiz1 oranin isletmenin aktiflerinin ne 6l¢lide karl
kullanildigin1 6l¢mektedir. Bu oran ile isletmenin aktifinde yer alan
varliklarim1  verimli  kullanip  kullanilmadigini  belirlenmektedir ve
varliklarin kag defa devredildigi 6l¢iilmektedir™*.
Ozellikle kredi analizlerinde kullanilan bu oran, isletmenin sahip oldugu
her bir varliginin yarattiklar1 gelirleri tespit etmeyi saglamaktadir. Bu
nedenle analistlerin bircok konuda yararlandiklar1 bu oran Snemlidir.
Yiiksek seviyelerde gikar ise isletmenin tam kapasite ile calismasini
stirdlirdiigli sonucuna varilir'®.

e Ozkaynak Devir Hiz1 : Formiilasyonu “Net Satislar / Ozkaynaklar”
seklindedir. Ozkaynak devir hizi, isletmenin 6zkaynaklarinin verimliligini
tespit etmek i¢in kullanilmaktadir. Bu oranin yiiksek olmasi istenen bir
durumdur ve Ozkaynaklarin verimli olarak kullamildigi anlamina
gelmektedir. Eger oran diisiik c¢ikarsa, isletmede kullanilmayan atil
ozkaynak bulundugu dolayisiyla karlihigin disiik oldugu ve bu durumu
engellemek icin de satiglarin arttirilarak bazi Onlenmeler alinmasi

"y 1
gerektigi sonucuna varilmaktadir %8,

5.4.2.4 Karhhik Oranlari

Isletmelerin karhiliklarinin belirlenmesinde kullanilan, genis bir kullanim
alan1 olan finansal oranlara karlilik oranlari denilmektedir. Bu oran grubu
incelenirken, incelenen isletmenin bulundugu sektordeki diger isletmeler, enflasyon
ve ekonomideki genel durum da g6z ardi edilmemelidir. Literatiire bakildiginda ¢ok
sayida karlilik orani bulundugu goriilmektedir, ancak arastirma kapsaminda genel

olarak su oranlar incelenmistir167:

163 Oztiirk, Age, 14.

184 Bilge Leyli Demirel, “Faaliyet Raporlarinda Oran Analizinin Kullanimi: IMKB Cimento Sektérii
Uzerine Bir Arastirma”, (Yiiksek Lisans Tezi, Afyon Kocatepe Universitesi SBE, 2006), 43.

185 Demirel, Age, 43.

186 Age, 43.

187 Ercan, Age, 45.
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Ozkaynak Karhhik Oram : Formiilasyonu ‘“Net Kar / Ozkaynaklar”
seklindedir. Ozkaynak karlilig1 da isletmeler igin dnemli olan diger bir
konudur. Ozkaynaklarin karlihig1 ile ilgili finansal orana da &zkaynak
karlilik orant denilmektedir. Bu oran daha c¢ok isletme ortaklarini
ilgilendirmektedir, clinkli ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermayelerin,
onlara ne dlgiide getiri sagladigini 6l¢ebilmelerini saglamaktadlrlﬁs.

Bu orana bazi arastirmacilar mali rantabilite oram1 da demektedir. Aktif
karlilig1 tim isletmenin karmi yansitmakta oldugu icin tiim birimler
acisindan onem arz etmekte iken 6zkaynak karliligi daha ¢ok ortaklari
ilgilendirdigi i¢in isletmeye yatirim yapan veya yapmayi diisiinen kisileri
ilgilendirmektedir'®®.

Ozkaynak karhilik oranmin yiiksek olmasi istenmektedir. Bu sayede
isletme yaptig1 yatirrmin ne kadar kar getirdigini 6zkaynaklarina bakarak
Olgebilmektedir.

Briit Satis Kar1 Oram : Formiilasyonu “Briit Satis Kar1 / Net Satiglar”
seklindedir. Briit satis kar1 orani aslinda isletmeler i¢in daha genel bir
bakis imkani saglamaktadir. Isletmenin ana faaliyetlerinin karlilik
durumlarini incelemektedir. Isletmenin yaptigi net satislar ve bu satislarin
maliyetleri briit satis kar1 oranin etkileyen gelir tablosu kalemleridir.
Ozellikle denetciler agisindan 6nemli bir orandir, ciinkii isletmelerin
karhliklarmi  yansitirken hileye bagvurmalari  durumunda bunun
anlasilmasini1 saglamaktadir. Tipki devir hiz1 oranlarinda oldugu gibi bu
oran grubu i¢in de onceki yil hesaplanan oranlar ve sektor ortalamalari
hesaba katilarak inceleme yapilmalidir. Denetciler de ge¢mis yillar ile
kiyaslarken dalgalanmalar olup olmadigina bakarak isletmenin gercek dis1
bir gosterimde bulunup bulunmadigina karar verebilirler'”.

Faaliyet Kar1 Oram : Formiilasyonu “Faaliyet Kar1 / Net Satiglar”
seklindedir. Isletmenin ana faaliyetlerinin basarili olup olmadigim
belirleyen bu oran, Ozellikle satis gelirlerinden elde edilen kar

171

hesaplamakta kullanilmaktadir ***. Yani bu oran aslinda yapilan faaliyet

158 Demirel, Age, 47.
169 A. Damodaran, Corporate Finance, Theory and Practice, John Wiley and Sons Inc,, America,

(1997), 80.

170 Bozkurt, Age, 177.
1 p_ Attrill, Financial Management For Desicion Makers, 5th Edition, Prentice Hall, (2009), 93.
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giderlerinin elde edilen kazangtan diislilmesi sonucu ulasilan faaliyet
karmi hesaplamakta kullanilir. Yine daha 6nceden iki oran tipinde de
belirttigimiz gibi isletmenin gercek disi bildirimlerine engel olmak adina
gecmis yilin verileri ve sektor ortalamalar1 ile kiyaslama yapilarak
denetlenmelidir'™,

Bu oranin yiikselmesi isletme agisindan istenilen bir durumdur. Ciinkii bu
oranda ylikselme s6z konusu ise isletmenin satis fiyatlarinda, satis
maliyetlerinde bir degisiklik s6z konusu oldugu anlamina gelmektedir.
Doénem Net Kar Oram : Formiilasyonu “Donem Net Kar1 / Net Satiglar”
seklindedir. Donem net kar1 orani isletmenin tiim faaliyetleri, yatirimlar
sonucunda ulasilan kar1 yani sonucu gosterdigi i¢in ¢ok dnemlidir. Oranin
normal diizeyde olmasi istenen durum iken, bunu denetleyen kisilerin
yine bir Onceki yilin rakamlariyla karsilagtirarak  incelemesi
gerekmektedir®”.

Bu oran i¢in belli bir standart yoktur, ancak biiyiik 6l¢ekli isletmelerde bu
oranin %4 ila %6 arasinda olmas1 beklenmektedir.

Aktif Karhillk Oram : Formiilasyonu “Net Kar / Aktif Toplami1”
seklindedir. Aktif karlilik orani ise isletmenin sahip oldugu varliklarin ne
kadar ortalama gelir sagladigini tespit etmek ve aktiflerin etkin bir sekilde
kullanilip  kullanilmadigimi  belirlemek amaciyla hesaplanmaktadir'™.
Isletmeye bu anlamda stratejilerini veya yaptig1 harcamalar1 kontrol etme
ve bir daha ayni tip hatalar1 yapmaktan sakinma sansi tanimaktadir.
Vergiden onceki kar ve vergi sonrasi kar i¢in iki sekilde de bu oran
hesaplanabilmektedir. Ancak vergiler isletme dis1 kontrol edilemeyen

unsurlar oldugu icin vergi sonrasi kar ile hesaplama yapmak daha dogru

sonu¢ vermektedir.

Calismalarda isletmeleri basarisizliktan korumak i¢in Erken Uyar1 Sistemleri,

istatistiksel yontemlerle birlikte kullanilmaktadir. Isletmelere ipuglari saglayan bu

yontemlerden bazilarini ¢calismamizin uygulama kisminda kullanacagiz.

172 Bozkurt, Age, 178.
173 Bozkurt, Age, 178.
174 13 Gallagher, J.D. Andrew, Financial Management, Prentice Hall, Third Edition, New Jersey,
America, (2003), 101.
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6.FINANSAL BASARISIZLIGIN TESPiTi iCIN ERKEN UYARI
SISTEMLERI YARDIMIYLA TAHMINLEME UZERINE UYGULAMA

6.1.Arastirmanin Amaci, Onemi Ve Kapsami
6.1.1.Arastirmanin Amaci

Gilinimiizde teknolojinin oldukga fazla ve hizli gelismesine bagl olarak artan
rekabetin olusturdugu piyasa riskleri isletmeleri endigelendirmektedir. Piyasa
kosullarina uyum, yani isletmelerin dahil olduklar1 sekt6rel pazardaki rekabete ayak
uydurabilme durumlari, bu isletmeler i¢in 6nemli sorunlarin basinda gelmektedir.
Isletmenin varligmi siirdiirebilmesi igin bulundugu pazarda rakiplerine ayak
uydurabilmesi, bunun i¢in de dogru ve etkin stratejilere sahip olmasi gerekmektedir.
Aksi takdirde isletmelerin basarisiz olmalari kagmilmazdir. Bu nedenle dogru
stratejilerin belirlenmesi igin gecmiste yapilan projeler, bu projelerin getirileri,
basarilar ve basarisizliklar incelenmeli ve bunlardan hareketle stratejiler
gelistirilmelidir. Tam da bu noktada yararlanilacak kaynaklarin basinda bilanco ve
gelir tablosu gelmektedir. Ciinkii yapilan her tiirli faaliyetin, o isletmeye olan
getirilerini ve neden olduklar1 kayiplar1 en iyi bigimde 6zetleyen bu mali tablolardir.
Dolayisiyla isletmenin basarisizliginin 6nceden tahmini ve bu duruma engel olmak
icin gelistirilecek stratejilerin belirlenmesi, mali tablolardan hesaplanan finansal
oranlar ve bu oranlarin kullanildigi istatistiksel analizler yardimiyla miimkiin
olmaktadir.

Bu arastirmanin amact; isletmelerin finansal basarisizliginin, finansal oranlar
kullanilarak, ¢cok degiskenli istatistiksel analizlerle, bir yil 6nceden tespit edilmesini
saglayan modellerin yani erken uyar1 sisteminin olusturulmasidir.

Bu belirttiklerimizin yani sira stratejileri belirleyen yonetici ve yoOnetim
kurulu i¢in bu calisma yol gosterici sonuglar saglamakta ve isletme ile ilgili 6nemli

kararlar1 alirlarken daha kolay karar verebilmelerini saglamaktadir.

6.1.2.Arastirmani Onemi
Bu arastirma ile isletmelerin finansal basarisizliklar1 erken uyari sistemi

yardimiyla dnceden tespit edilmeye calisilmistir. Arastirma, bu tespit yapilirken daha
onceden bu konuda yapilmis olan ¢aligmalardan farkli olarak, 9 yillik bir donemi
kapsamasi, bu doénemin i¢inde ekonomik krizin oldugu yillarin da yer almasi

dolayisiyla kriz dénemlerinde bu tahminlerin ne sekilde sonuglandiginin goriilmesi
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ve tek bir sektor ile siirli kalmadan genis bir isletme portfoyliyle calisilmasi

nedeniyle 6nemlidir.

6.1.3.Arastirmanin Kapsami
Arastirma 3 kisimdan olusmaktadir. Bu kisimlar, finansal basarisizlik, erken

uyari sistemleri ve uygulama asamalaridir. Arastirmaya BIST te islem goren ve 2005
- 2013 yillar1 arasinda bilango ve gelir tablolarina ulasilabilen 167 sirket dahil
edilmis ve her yil i¢in bu sirketlerin bilango ve gelir tablolarindan hareketle finansal
oranlar hesaplanarak analizde kullanilmistir. Ek olarak sirketlerin se¢iminde sektor
ayrimi yapilmamis olmakla birlikte bankacilik, sigortacilik ve holdingler arastirma
kapsami disinda birakilmistir ve Bilango ve gelir tablolarinin her yil, tiim yili

kapsayan 12 aylik formatta olanlar1 kullanilmistir.

6.2.Arastirmanin Modeli, Hipotezleri Ve Sinirhliklar:
6.2.1.Arastirmanin Modeli

Aragtirma, finansal oran gruplarinin, isletmelerin basari veya basarisizliginin
tahminine olan etkisini incelemektedir. Burada oranlar 18 tanedir fakat faktorlere
cevrilerek 4 grupta incelenmistir. Likidite oranlari, karlilik oranlari, devir hizlar1 ve
finansal yap1 oranlar1 bagimsiz degiskenlerdir. Basar1 veya basarisizlik durumu ise
belirli kriterlere gére 1 ve 0 degerlerini alan kukla degiskendir ve bagimlh

degiskendir.

Tablo 3: Arastirmanin Modeli

Finansal Oranlar

isletmelerin Finansal

Basarisizliginin Tahmini

6.2.2.Arastirmanin Hipotezleri
Arastirmada test edilen etkilere yonelik hipotezleri kurmak gerekirse;

Ana Hipotez:
Ho: Finansal Oranlarin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi yoktur.

H1: Finansal Oranlarin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi vardir.
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Alt Hipotezler:
Ho: Likidite Oranlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi yoktur.

Hi: Likidite Oranlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi vardir.

Ho: Karlilik Oranlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi yoktur.

H;: Karlilik Oranlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi vardir.

Ho: Devir Hizlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi yoktur.

H;: Devir Hizlariin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi vardir.

Ho: Finansal Yapi Oranlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi
yoktur.
H;: Finansal Yap1 Oranlarinin, isletmelerin finansal basarisizlik tahmininde etkisi

vardir.

6.2.3.Arastirmanin Siirhhklar:
Arastirmada kullanilan finansal oranlar literatiirde oldukca genis bir konudur

ve ¢ok sayida oran bulunmaktadir. Arastirma kapsaminda bu oranlardan 18 tanesi ile
calisilmistir. Bunun nedeni hem 9 yil gibi genis bir zaman araligiyla ¢alisiimis olmasi
hem de kullanilan bu oranlarin istedigimiz durumun o6lgiimiinde yeterli olmasidir.

Kullanilan finansal oranlar:

Likidite Oranlar1

e Cari Oran

e Likidite (Asit Test) Orani
e Nakit Oran

Finansal Yap1 Oranlar1

e Yabanci Kaynak Oran

e Ozkaynak Orani

e Ozkaynaklarin Yabanci Kaynaklara Orani

e Duran Varliklar / Devamli Sermaye Orani

Devir Hizlari
e Stok Devir Hiz1
e Alacak Devir Hiz1
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e (alisma Sermayesi Devir Hiz1
e Duran Varliklar Devir Hiz1
e Aktif Devir Hiz1

e Ozkaynak Devir Hizi

Karlhlik Oranlari

e Ozkaynak Karlilik Oran1
e Briit Satis Kar1 Orani

e Faaliyet Kar1 Oram

e DoOnem Net Kar1 Orani

e Aktif Karlilik Orani

Arastirma  kapsaminda BIST’te islem goren isletmelerin  verileri
kullanilmistir. Ancak bankalar, sigorta sirketleri, holdingler ve yatirim ortakliklar
arastirmaya dahil edilmemistir. Buna ek olarak dahil edilen diger tiim sektorlerdeki
isletmelerden 9 yilda da mali tablolarina ulasilabilinenler arastirma kapsaminda
incelenmistir. Sonug¢ olarak 9 yilda da bilgilerine ulasilabilinen 167 sirket analize
dahil edilmistir.

Arastirmanin 2005 yili itibariyle yapilmasinin sebebi, 2005 yilinda mali
tablolarin konsolide edilmis olmasidir. Bu degisiklik sonrasi donemler calismaya
dahil edilmistir. Araligin genis tutulmasinin sebebi ise hem 2008 yili1 sonlarinda
gerceklesen krizin etkilerinin tahminleri nasil etkiledigini gormek, hem de krizin
olmadig1 donemlerde bu tahminlerin bagar1 durumlarini incelemektir.

Arastirmada yer alan diger bir sinirlilik ise finansal basarisizlik ile ilgilidir.
Arastirmanin modeli kisminda basar1 ve basarisizlik durumunun tespiti icin belirli
kistaslar kullanilmistir diye belirtilmisti. Iste bu kistaslar da diger bir siirlilik olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Bu kistaslar:

e Isletmenin iist iiste en az 2 yil zarar etmesi,

e Isletmenin aktif toplamimin bir dnceki yila gore en az %10 azalmast,

e Isletmenin 6zkaynaklarinin bir 6nceki yila gére en az %10 azalmasi,

e G0z alt1 pazarinda bulunmasi durumlaridir.

Bu kistaslardan en az ikisini barindiran isletmeler finansal anlamda basarisiz

olarak kabul edilmistir.
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6.3.Veri Toplama Araci, Yontemi Ve Analiz Teknikleri

6.3.1.Veri Toplama Araci Ve Veri Toplama Yontemi
Arastirma kapsaminda kullanilan 167 sirkete ait bilango ve gelir tablolari

BIST’in (Borsa Istanbul’un) sitesinden (www.borsaistanbul.com.tr) ve Kamu

aydinlatma platformunun sitesinden (www.kap.gov.tr) indirilmistir. Bunun yan1 sira

gozalt1 pazarlari ile ilgili bilgiler de bu sitelerden tespit edilmistir.
Veri toplama araci olarak internet kullanilmistir ve toplanan mali tablolar
Excel programina aktarilarak 167 sirketin her yil i¢in ayr1 ayr1 olmak iizere finansal

oranlar1 hesaplanmistir.

6.3.2.Veri Analiz Teknikleri
Veri Analizi i¢in Oncelikle Excel iizerinde finansal oranlar hesaplanmis ve

daha sonra bagimsiz degisken olarak kullanilan bu oranlar ve isletmelerin basari
durumlart bagimlhi degiskeni ile birlikte SPSS 15.0 programma aktarilarak tiim
analizler bu programla yapilmistir.

e Faktor Analizi: Oncelikle istatistiksel analizlerde bagimli degiskeni

etkileyen ¢ok sayida bagimsiz degisken bulunabilmektedir. Bu ¢ok sayida
degiskenle calismak ve analizi gergeklestirmek, arastirmacinin hem is
yikiinii arttirmakta hem de analizi daha karmagik bir yapiya sokarak
cozlimlenmesini zorlagtirmaktadir. Boyle durumlarda analizdeki degisken
sayisin1 aza indirmek i¢in bu degiskenleri gruplamak yani faktorler
altinda toplamak miimkiindjir.
Arastirmada bagimsiz degisken olarak kullanilan 18 tane finansal oranin
olmasi da ¢Oziimii zorlastirmaktadir. Bu nedenle bu oranlar1 faktor analizi
yardimiyla faktorler altinda toplayarak, daha sonra bu faktorlerle analize
devam edilmistir. Her yil i¢in ayr1 faktor analizi yapilmistir. Boylece
model daha kolay agiklanabilir bir yaprya doniistiiriilmiistiir.

e Giivenilirlik Analizi: Bagmsiz degiskenler birlikte modele
yerlestirildiginde bazilarinin modelde olmasi ¢oziimlemeyi olumsuz
etkilemektedir. Ozellikle de faktdr analizi yapilmis ise bu faktorlerin
giivenilirlik analizi ile altinda yer alan degiskenlerin uyumuna bakilmasi
gerekmektedir. Faktoriin altinda yer alan degisenlerden gilivenilirlik

katsayist cronbach o olumlu yada olumsuz etkilenmektedir. Bu katsayimin
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0,70 ve iizeri bir deger almasi lazim ki o faktdr uygulamada bagimsiz
degisken olarak kullanilmaya uygun bir hale gelsin.

Arastirmada faktor analizi ile bagimsiz degiskenleri faktorler altinda
topladiktan sonra bu faktorlerin giivenilirlikleri incelenmistir. Faktorlerin
alt degiskenlerinin hepsi dahil edilerek giivenilirlik katsayisi incelenmis
ve daha sonra giivenilirligi olumsuz etkileyenler, en olumsuz etkileyenden
baslayarak birer birer faktorden c¢ikarilmistir. Sonugta giivenilirlik
katsayis1 cronbach a 0,70’in iistline ¢ikana kadar devam edilmistir. Eger o
seviyeye ulasamiyorsa o faktor analiz dis1 birakilmugtir.

Normallik Testi: Istatistiksel analizler verilerin dagilimlarina gore
farklilik gostermektedir. Bazi degiskenler normal dagilim gdsterirken,
bazi1 degiskenler ise normal dagilmamaktadir. Bu durumda normal
dagilim gosteren degisken gruplarinin oldugu modellerde uygulanan
yontemler, parametrik istatistiksel yOntemlerdir. Eger modeldeki
degiskenlerden normal dagilima uymayanlar var ise Once gerekli veri
doniistimleri yapilarak normal dagilima uyum saglanmaya calisilir. Yine
de uyum saglanamazsa, parametrik olmayan istatistiksel yontemler ile
analize devam edilir.

Arastirma kapsaminda faktorler olusturuldu, giivenilirlik analizi ile
giivenilirlikleri incelendi ve analize devam edebilmek i¢in bu faktorlerin
normalliklerine bakildi. Faktorlerin ayr1 ayr1 normal dagilimlar
incelendiginde normal dagilmadiklar1 tespit edilmistir. Bu nedenle
aragtirmanin devaminda analiz yontemi secilirken daha farkli bir inceleme
yapilmistir. Degiskenlerin ayr1 ayri degil de bir modelin i¢indeyken
normal dagilim gosterip gostermedikleri incelenmistir. Bu incelemenin
sonucunda da coklu dogrusal normal dagilim gdsterdikleri sonucuna
varilmistir.

Diskriminant Analizi: Gozlemlerin iki veya daha fazla yigindan
hangisine ait olmas1 gerektigini tespit etmek i¢in diskriminant analizi
kullanilmaktadir. Yani degiskenleri farkliliklarina gére gruplara ayirmak
icin kullanilmaktadir. Grup sayisi1 kadar grup merkezi bulunmaktadir.
Grup merkezlerinin ortalamasi alinarak basari dlgiitiine ulagilmaktadir. Bu
Olciit sayesinde gruplandirma yapilabilmektedir. Gruplara ayirmanin

yaninda diskriminant analizi tahminlemede de kullanilmaktadir. Gelecege
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doniik gozlemlerin hangi grupta olacagini belirlemek i¢in de
kullanilmaktadir.

Arastirmamizda isletmelerin gelece§e doniik finansal basarisizliklarini
tespit etmek istiyoruz. Bu nedenle faktorlere ayrim ve bu faktorlerin
giivenilirliginden sonra ¢oklu normal dagilim sartin1 da saglamis olduk.
Bu sayede diskriminant analizi i¢in verilerimiz uygun bulunmustur.
Analiz neticesinde her yil icin grup merkezleri belirlenerek bu
merkezlerin ortalamalar1 hesaplanmistir. Bu basar1 6lgiitii oldugu igin
kesim noktasi denilmistir. Bu noktanin {istiinde kalan isletmeler bir
sonraki y1l i¢in bagarili olacak iken altinda kalanlar ise basarisiz olacaktir,
seklinde tahminleme yapilmistir. Tahminleme sonucunda dogru
belirlenmis tahminlerin yilizdesine bakilmistir. Boylece arastirmanin

yiizdesel olarak dogru tahminleme basarisi tespit edilmistir.

6.4.Bulgu Ve Yorumlar

Bu kisimda ise artik analizler yapilmis ve her yil i¢in ayr1 ayri bulunan
ciktilar ve bunlarin yorumlanarak arastirmanin istenen sonucu verip vermedigine

bakilmaktadir.

6.4.1. Analiz Sonug¢lar1 2005 Yih
Oncelikle daha énceden de belirttigimiz gibi 167 isletmenin finansal oranlari

hesaplanmigtir. 18 oranin ayr1 ayr1 bagimsiz degisken olarak analize dahil edilerek,
gerekli islemlerin yapilmasi oldukc¢a zor ve karmasik olacagindan bu degiskenler
faktor analizi yardimiyla faktorlere ayriliyor. Faktor analizinde ¢iktida yer alan
Kaiser-Meyer-Olkin degerinin yiiksek olmasi isteniyor. Bu deger 1’e yaklastik¢a
degiskenlerin birbirini miilkemmel bir sekilde, hatasiz tahmin edebilecegini
gostermektedir. Bu deger 0,50’den kiiciik ise kabul edilemez. 0,50-0,60 arasinda ise
kotii, 0,60-0,70 arasinda ise orta, 0,70-0,80 arasinda ise iyi, 0,80’den biiyiik ise
miitkemmel seviyededir.

2005 yil1 verilerine bunu uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO degeri 0,507
cikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyede ama diisiiktiir. Diger tablo ¢iktilari da
yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla atilarak analizi tekrar

yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 7 iterasyon sonunda ulasilmistir. Sonuglar;
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Tablo 4: KMO ve Bartlett Testi 2005

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling
Adequacy.

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square
Sphericity df

Sig.

,679

3691,486

66
,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun

anlami degiskenler faktor analizi icin uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu

degerin 0,679 oldugu goriilmektedir. Orta seviye bir degerdir fakat 0.50’den biiyiik

oldugu i¢in kabul edilebilirdir.

Tablo 5: Anti Image Matrices 2005

Anti-image Matrices

Oranl QOran2 Oran3 QOran4 QOran5 QOran6 Oranll Oran12 Oranl5 QOranl6 QOranl7 Oran18
Anti-image Covariance  Oranl 046 1030 ,031 ,000 ,000 ,045 ,005 -,012 ,001 -,002 -,002 ,013
Oran2 ,030 ,028 ,042 ,000 ,000 ,011 -,004 ,007 -,001 ,001 ,002 -015
Oran3 ,031 ,042 115 -,001 ,000 ,024 ,002 ,010 ,001 -,001 -,001 -,004
Oran4 ,000 ,000 ,001 ,004 ,004 ,001 ,001 -,007 -,001 ,002 -,001 ,003
Oran5 ,000 ,000 ,000 ,004 ,004 ,000 ,001 -,006 -,001 ,002 -,001 ,001
Oran6 ,045 011 ,024 ,001 ,000 ,233 -,007 ,011 -,001 ,002 ,000 ,062
Oranll ,005 -,004 ,002 ,001 ,001 -007 ,781 -,316 ,000 | -9,5E-005 ,001 -012
Oran12 -012 ,007 ,010 -,007 -,006 ,011 -, 316 ,687 ,003 -,001 -,008 - 142
Oran15 ,001 -,001 ,001 -001 -001 -001 ,000 ,003 ,002 -,002 -,002 -,005
Oranl6 -,002 ,001 -001 ,002 ,002 ,002 | -9,5E-005 -,001 -,002 ,003 ,001 ,003
Oran17 -,002 ,002 -,001 -,001 -,001 ,000 ,001 -,008 -,002 ,001 ,008 013
Oran18 013 -015 -,004 ,003 ,001 ,062 -012 - 142 -,005 ,003 013 518
Anti-image Correlation ~ Oranl 7082 848 421 018 ,028 442 ,025 -,067 ,156 -141 -,106 ,084
Oran2 848 6862 746 ,016 ,025 137 -,025 ,051 -,162 142 112 -122
Oran3 421 746 7692 -024 ,012 ,148 ,007 ,035 ,069 -,081 -017 -,018
Oran4 018 ,016 ,024 573 ,996 ,022 ,013 -,128 -,368 575 -132 073
Oran5 ,028 ,025 ,012 ,996 5732 ,006 ,019 - 113 -,366 575 -,136 ,031
Oran6 442 137 ,148 ,022 ,006 8982 -,016 ,027 -,046 ,066 -,003 178
Oran1l 1025 -025 ,007 ,013 ,019 -016 5867 -,431 -,005 -,002 ,016 -019
Oran12 -,067 ,051 ,035 -128 -113 ,027 -, 431 570° ,075 -,031 -112 -,238
Oran15 ,156 -,162 ,069 -,368 -,366 -,046 -,005 ,075 5852 -,889 -,686 -,165
Oran16 -141 142 -081 575 575 ,066 -,002 -,031 -,889 5872 ,280 073
Oranl7 -,106 112 -017 -132 -136 -,003 ,016 - 112 -,686 ,280 718 ,199
Oran18 084 -122 -018 073 ,031 178 -019 -,238 -,165 073 ,199 8692

a. Measures of Sampling Adequacy (MSA)

Anti image kovaryans ve korelasyon matrisine bakildiginda iistiinde a olan

sayilardan herhangi birinin 0.5 degerinden kiiciik olmamas1 gerekmektedir ki kiiciik

deger bulunmamaktadir. Bu noktada analiz sonucu netlesmis denilebilir.
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Tablo 6: Toplam Agiklanan Varyans 2005

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,716 39,301 39,301 3,597 29,979 29,979
2 2,864 23,869 63,170 3,103 25,856 55,835
3 1,580 13,166 76,336 2,331 19,424 75,259
4 1,393 11,611 87,947 1,523 12,688 87,947
5 ,578 4,814 92,761
6 ,489 4,078 96,839
7 ,226 1,881 98,720
8 ,120 ,999 99,719
9 ,018 ,152 99,871
10 ,012 ,101 99,972
11 ,002 ,020 99,992
12 ,001 ,008 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam aciklanan varyansa bakildiginda sag tarafta alt alta 4 deger
bulunmaktadir. Bu demek oluyor ki buradaki degiskenler 4 farkli faktor

olusturabiliyor.

Tablo 7: Rotated Component Matrix 2005

Rotated Component Matrif

Component
1 2 3 4
Oran2 ,958 ,102 ,186 -,033
Oranl ,956 ,072 ,150 -,035
Oran3 ,914 ,107 ,138 -,038
Oran6 ,870 -,025 ,223 -,092
Oranl5 ,073 ,989 ,095 ,014
Oranl6 ,066 ,988 ,090 ,010
Oranl7 ,063 ,986 ,083 ,021
Oran4 -,248 -,033 -,934 ,147
Oran5 ,252 ,022 ,933 -,138
Oranl8 ,133 374 ,658 ,214
Oranll ,000 -,024 -,050 ,845
Oranl2 -,128 ,065 -,042 ,842

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir
sekilde gortilmektedir. Bu ayrimi1 yaparken ise, yukaridan asagi dogru oncelikle ilk
siituna bakildiginda 0.9’lu yiiksek rakamlarla baslamis ta ki oran 15°e kadar oran 15

ikinci faktoriin baslangicini temsil etmektedir. Ikinci siituna bakildiginda oran 15’in
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0.9’1u bir deger aldig1 ve yine asag1 dogru bu degerlerin devam ettigi goriillmektedir.

Buna gore olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3 | Faktor 4
Oranl1l | Oran15 | Oran4 | Oran 11
Oran2 | Oran16 | Oran5 | Oran 12
Oran3 | Oran17 | Oran 18
Oran 6

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin gilivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup
olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 igin glivenilirlik analizi;

Tablo 8: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2005

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,907 4

Bir faktoriin giivenilir olmast i¢in 0,7’den yiiksek bir Cronbach Alpha
katsayisina sahip olmasi gerekmektedir. Burada da 0,907 gibi oldukga yiiksek bir
deger aldigini dolayisiyla faktor 1’in gilivenilir oldugunu sdyleyebiliriz.

Faktor 2 igin giivenilirlik analizi;

Tablo 9: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2005

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,998 3

Faktor 2°nin gilivenilirlik katsayisina bakildiginda ise, alpha degerinin 0,998
gibi oldukca yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir. Mitkemmel aciklayiciliga yakin bir deger

almistir.
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Faktor 3 igin gilivenilirlik analizi;

Tablo 10: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2005

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
,422 2

Faktor 3’iin giivenilirlik katsayisina bakildiginda, alpha degerinin 0,422 gibi
oldukea diisiik ¢ciktig1 goriilmektedir. Bu degeri arttirabilmek icin bir degisken daha
c¢ikarilsa sonucun yine 0,7’yi gegmedigi tespit edilmistir. Bu nedenle faktor 3 analiz

dis1 birakilmastir.

Faktor 4 igin gilivenilirlik analizi;

Tablo 11: Faktor 4 Giivenilirlik Istatistikleri 2005

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,038 2

Faktor 4’tin giivenilirlik katsayisina bakildiginda, alpha degerinin 0,038 gibi
oldukca diisiik ¢iktig1 goriilmektedir. Bu degeri arttirabilmek i¢in bir degisken daha
¢ikarilsa sonucun yine 0,7’yi gecmedigi tespit edilmistir. Bu nedenle faktor 4 de
analiz dis1 birakilmstir.

Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su
sekildedir;

Likidite Oranlan Karhilik Oranlan
Cari Oran Briit Satis Kari Orani
Likidite (asit test) Orani Faaliyet Kari Orani
Nakit Oran Dénem Net Kari Orani
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Daha sonra bu iki bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;
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Tablo 12: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2005

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik

Oranlari Oranlari
N 167 167
Normal ParametersaP Mean 1,9722 ,0121
Std. Dev iation 2,69811 ,41942
Most Extreme Absolute ,259 ,278
Differences Positive ,259 ,217
Negativ e -, 247 -,278
Kolmogorov-Smirnov Z 3,344 3,596
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Degiskenlerin ayr1 ayr1 6nem degerlerine bakildiginda ikisinin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagilimli
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Buna bagli olarak
literatlir incelemesi yapildiginda, “finansal oranlarla ilgili yapilan caligmalarda
oranlarin normal dagiliminin pek miimkiin olmadig: ¢iinkii oranlarin genellikle saga
carpik bir dagilim sergiledikleri, bunun sebebinin de belirli bir alt ve iist deger
olmamas1.” seklinde bilgilere ulasilmistir. Normal dagilim saglanabilmesi ic¢in her
tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmustir.

Faktorlerden likidite oranlar1 logaritmik doniisiimle normal dagilim
gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniisiim
yaptlmistir. Karlilik oranlar1 ise negatif oran degerlerinden dolayr logaritmik
dontisime uygun degildir. Diger normallestirme yontemleri de denenmis fakat
herhangi bir degisim gerceklesmemistir. Bu nedenle Karlilik oranlari degiskeni
aynen birakilmigstir.

Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak c¢ikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi

uygulayabiliriz.
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Basar1 durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayr1 belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene cevrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlar1 ve karlhilik oranlar1 bagimsiz degiskenleri de modele
katilarak diskriminant analizi yapilmistir. Buna gore diskriminant analizi sonuglar su

sekildedir;

Tablo 13: Analiz Durum Ozeti 2005

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing
discriminating v ariable 0 0
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing ’
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini gézlemlenmektedir.

Tablo 14: Wilks’ Lambda Testi 2005

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 ,930 11,847 2 ,003

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukg¢a yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilbik diizeyinden kiiciik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu icin Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.
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Tablo 15: Standart Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2005

tandardized Canonical Discriminant Function Coeffic

Function
1
LogLikiditeOranlari , 733
KarlilikOranlari ,558

Diskriminant modeli olusturmak i¢in gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda
goriilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z=0,733*LoglikiditeOranlari+0,558*KarlilikOranlar

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlaria
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek ig¢in bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 16: Grup Merkezleri 2005

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,435
Basarili ,170

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi alinarak kesim noktas: bulunmalidir. Iki
degerin ortalamast alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,1325 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin bir yi1l sonrasi i¢in, %81,44 dogru
tahminleme oranm1 bulunmaktadir. Bu oran da oldukg¢a iyi seviyede bir tahmin
oranidir.

2007 senesi yani iki yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda ise dogru
tahminleme oraninin %73,05 oldugu goriilmektedir. Bir onceki yila gore diisiik ama
yine iyi bir tahmin oranidir.

2008 senesi yani 3 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %64,67 oldugu goriilmektedir.

Bu oranlardan da goriildiigii gibi ileriye doniik tahminler yapilirken 1 sene
oncesinden yapilan tahminle 2 veya 3 sene Oncesinden yapilan tahmin arasinda fark

olugsmaktadir. Bir sene dncesinden yapilan tahminler daha dogru ve basarili sonuglar
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vermektedir. Bu nedenle ¢aligmanin devam eden kisminda tahminleme bir y1l 6ncesi
esas tahmin kabul edilerek, genel durumu incelemek adina 3 yil ileriye doniik
yapilmustir.

2005 yili tizerinden yapilan bu tahminlerin sonuglart ise EK1’de yer

almaktadir.

6.4.2. Analiz Sonuclar1 2006 Yih
2006 yili verilerini analiz ederken gozlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig: i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2006 yili verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,583 ¢ikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyede ama diistiktiir. Diger tablo
ciktilar1 da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla atilarak
analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 5 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

Tablo 17: KMO ve Bartlett Testi 2006

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. ,666

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 5435,263

Sphericity df 78
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde c¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,666 oldugu goriilmektedir. Orta seviye bir degerdir fakat 0.50’den biiyiik
oldugu i¢in kabul edilebilirdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger
kalmayana kadar iterasyona yani degisken cikararak analizi tekrarlamaya devam
edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandigi i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiigiik

bir korelasyonu olan degisken kalmamustir.
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Tablo 18: Toplam Agiklanan Varyans 2006

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,081 31,391 31,391 3,466 26,661 26,661
2 3,374 25,952 57,342 3,041 23,388 50,049
3 2,747 21,134 78,476 2,836 21,818 71,867
4 1,715 13,189 91,665 2,574 19,798 91,665
5 ,496 3,818 95,483
6 ,396 3,049 98,533
7 ,142 1,095 99,627
8 ,024 ,185 99,813
9 ,014 ,104 99,917
10 ,004 ,033 99,950
11 ,004 ,030 99,979
12 ,003 ,020 99,999
13 8,29E-005 ,001 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gegen

sag kisma baktigimizda 4 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 4 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.

Tablo 19: Rotated Component Matrix 2006

Rotated Component Matrif

Component
1 2 3 4
Oranl ,986 -,037 -,011 ,091
Oran2 ,982 -,048 -,007 ,075
Oran3 ,981 -,057 -,003 ,049
Oran6 , 700 ,062 ,005 ,340
Oranl5 -,054 ,990 -,015 ,123
Oranl6 -,054 ,989 -,014 ,126
Oranl7 ,024 ,989 -,029 ,107
Oranl4 -,012 -,005 ,984 -,081
Oranl3 -,022 ,028 -,970 ,062
Oran7 -,023 -,027 ,952 -,024
Oran4 -,180 -,051 ,022 -,952
Oran5 ,186 ,051 -,022 ,951
Oranl8 ,048 ,294 -, 141 ,760

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 5 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde gortilmektedir. Bu ayrimi1 yaparken ise, yukaridan asagi dogru oncelikle ilk

stituna bakildiginda 0.9’lu yiiksek rakamlarla baslamis ta ki oran 15’e kadar oran 15

ikinci faktoriin baslangicini temsil etmektedir. Ikinci siituna bakildiginda oran 15’in
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0.9’1u bir deger aldig1 ve yine asagi dogru bu degerlerin devam ettigi goriilmektedir.

Buna gore olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3 | Faktor 4
Oran1l | Oran15 | Oran14 | Oran4
Oran2 | Oran16 | Oran 13 | Oran5
Oran3 | Oran17 | Oran7 | Oran18
Oran 6

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin gilivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup
olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 i¢in giivenilirlik analizi;

Tablo 20: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2006

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,942 4

Bir faktoriin giivenilir olmasi1 i¢in 0,7’den yiiksek bir Cronbach Alpha
katsayisina sahip olmasi gerekmektedir. Burada da 0,942 gibi oldukga yliksek bir

deger aldigin1 dolayisiyla faktor 1’in giivenilir oldugunu sdyleyebiliriz.

Faktor 2 igin giivenilirlik analizi;

Tablo 21: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2006

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,998 3

Faktor 2°nin gilivenilirlik katsayisina bakildiginda ise, alpha degerinin 0,998
gibi oldukca yiiksek ¢iktig1r goriilmektedir. Mitkemmel aciklayiciliga yakin bir deger

almistir.
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Faktor 3 igin gilivenilirlik analizi;

Tablo 22: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2006

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha?® N of Items
-8,942 3

a. The value is negative due to a negativ e average
covariance among items. This violates reliability model
assumptions. You may warnt to check item codings.
Faktor 3’iin gilivenilirlik katsayisina bakildiginda ise, alpha degerinin -8,842
gibi oldukga diisiik ¢iktigi goriilmektedir. Bu nedenle ikinci tablodan oranlardan
birisi ¢ikarildiginda ulasilabilecegimiz gilivenilirlik katsayisinin ne oldugunu

incelemeliyiz. Buna gore;

Tablo 23: Faktor 3 Item-Total Istatistikleri 2006

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item
Item Deleted [ Item Deleted Correlation Deleted
Oranl4 2,360800 79,706 -,911 -1,8692
Oranl3 1,346909 66,406 -,941 ,937
Oran7 1,905726 55,491 -,801 -3,8782

a. The value is negative due to a negativ e average cov ariance among
items. This violates reliability model assumptions. You may want
to check item codings.

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden de
goriildiigii gibi Oran 13 ¢ikarildig: takdirde giivenilirlik katsayist 0,937 olmaktadir.

Dolayisiyla ¢ikarma islemi yapilarak giivenilirlik dl¢tildiigiinde sonug;

Tablo 24: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2006

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,937 2
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Faktor 4 i¢in giivenilirlik analizi;

Tablo 25: Faktor 4 Giivenilirlik Istatistikleri 2006

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha® N of Items
-21,572 3

a. The value is negative due to a negativ e average
covariance among items. This violates reliability model
assumptions. You may warnt to check item codings.

Faktor 4’iin giivenilirlik katsayisina bakildiginda ise, alpha degerinin -21,572
gibi oldukca diisiik ¢iktig1 goriilmektedir. Bu nedenle ikinci tablodan oranlardan
birisi ¢ikarildiginda ulasilabilecegimiz gilivenilirlik katsayisinin ne oldugunu

incelemeliyiz. Buna gore;

Tablo 26: Faktor 4 Item-Total Istatistikleri 2006

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item
Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oran4 ,543233 ,212 -,971 ,578
Oran5 ,513048 ,090 -,934 -1,3722
Oranl8 ,990250 ,001 -,067 -464,1352

a. The value is negative due to a negativ e average cov ariance among
items. This violates reliability model assumptions. You may want
to check item codings.

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden de
gortldiigli gibi Oran 4 cikarildigi takdirde giivenilirlik katsayist 0,578 olmaktadir.

Dolayisiyla ¢ikarma islemi yapilarak giivenilirlik dl¢tildiigiinde sonug;

Tablo 27: Faktor 4 Giivenilirlik Istatistikleri 2006

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
,578 2

Faktor 4’iin giivenilirlik katsayis1 0,578’e yiikseldi. Bu deger 0.70’den kiigiik
oldugu icin gilivenilirlik sinirmin altinda kalmaktadir, dolayisiyla giivenilir degildir.
Daha fazla artis olup olmadigina item-total istatistikleri tablosundan bakilabilir. Buna

gore;
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Tablo 28: Faktor 4 Item-Total Istatistikleri 2006

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item
Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oranb5 ,033015 ,018 ,628 2
Oranl8 ,510217 ,133 ,628 2

a. The value is negative due to a negative average cov ariance among
items. This violates reliability model assumptions. You may want
to check item codings.

Tabloya bakildiginda herhangi bir degeri ¢ikarmamizin miimkiin olmadig:
goriilmektedir. Bu nedenle faktor analize dahil edilememektedir.

Buna gore olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3
Oranl | Oran15 | Oran?7
Oran2 | Oran16 | Oran 14
Oran3 | Oran 17
Oran 6

Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karhilik Oranlari Yapi Oranlari
Duran V./ Devamli

Cari Oran Briit Satis Kari Orani
Sermaye Orani
Likidite (asit test) Orani Faaliyet Kari Orani Ozkaynak Karllik Orani
Nakit Oran Dénem Net Kari Orani

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Daha sonra bu ii¢ bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglart ise;

89



Tablo 29: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2006

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik
Oranlari Oranlari Y apiOranlari
N 167 167 167
Normal Parameters a° Mean 2,3775 -,0308 ,6735
Std. Deviation 5,70369 ,68243 4,07450
Most Extreme Absolute ,345 ,309 ,456
Differences Positive ,322 ,258 ,456
Negativ e -,345 -,309 -,412
Kolmogorov-Smirnov Z 4,463 3,998 5,891
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Degigkenlerin ayr1 ayr1 onem degerlerine bakildiginda ii¢liniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagiliml
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmustir.

Faktorlerden likidite oranlar1 logaritmik doniisiimle normal dagilim
gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniisiim
yaptlmistir. Karlilik oranlar1 negatif degerler tasidigi i¢in aynen birakilmistir. Yapi
oranlar1 da doniisiimlerle istenilen degere ulasilamadigi i¢in aynen analize dahil
edilmistir.

Faktorlerden ikisi normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak c¢ikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1 durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayrt belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene c¢evrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve yap1 oranlar1 bagimsiz degiskenleri de
modele katilarak diskriminant analizi yapilmigtir. Buna gore diskriminant analizi

sonuclari su sekildedir;
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Tablo 30: Analiz Durum Ozeti 2006

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing 0 0
discriminating v ariable ’
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing '
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini gézlemlenmektedir.

Tablo 31: Wilks’ Lambda Testi 2006

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 ,860 24,584 3 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukg¢a yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu i¢in Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 32: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2006

tandardized Canonical Discriminant Function Coeffic

Function
1
LogLikiditeOranlari ,564
KarlilikOranlari ,698
Y apiOranlari -,179
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Diskriminant modeli olusturmak i¢in gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda
gorilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z=0,564*LogLikiditeOranlari+0,698 *KarlilikOranlari-0,179*Y ap1Oranlar1
Model kurulduktan sonra goézlem degerleri bu modelde yerine konularak

diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarina
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek icin bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 33: Grup Merkezleri 2006

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,604
Basarili ,265

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi almarak kesim noktasi bulunmaldir. Iki
degerin ortalamast alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,1695 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin bir yil sonrasi i¢in, %73,05 dogru
tahminleme oran1 bulunmaktadir. Bu oran da oldukg¢a iyi seviyede bir tahmin
oranidir.

2008 senesi yani 2 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %71,86 oldugu goriilmektedir.

2009 senesi yani 3 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraniin %63,47 oldugu goriilmektedir.

Bu oranlardan da goriildiigii gibi ileriye doniik tahminler yapilirken 1 sene
oncesinden yapilan tahminle 2 veya 3 sene oncesinden yapilan tahmin arasinda fark
olugsmaktadir. Bir sene dncesinden yapilan tahminler daha dogru ve basarili sonuglar
vermektedir. Bu nedenle ¢alismanin devam eden kisminda tahminleme bir yi1l 6ncesi
esas tahmin kabul edilerek, genel durumu incelemek adma 3 yil ileriye doniik
yapilmistir.

2006 yili ilizerinden yapilan bu tahminlerin sonuglar1 ise EK2’de yer

almaktadir.
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6.4.3. Analiz Sonuclar1 2007 Yih
2007 yili verilerini analiz ederken go6zlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2007 yili verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,699 ¢ikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyede ama diistiktiir. Diger tablo
ciktilar1 da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla atilarak
analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 4 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

Tablo 34: KMO ve Bartlett Testi 2007

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. , 706

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 4411,432

Sphericity df 105
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde c¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢cin uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,706 oldugu goriilmektedir. Iyi seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger
kalmayana kadar iterasyona yani degisken ¢ikararak analizi tekrarlamaya devam
edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandig: i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiiciik

bir korelasyonu olan degisken kalmamustir.
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Tablo 35: Toplam Agiklanan Varyans 2007

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 5,627 37,513 37,513 3,434 22,892 22,892
2 2,391 15,937 53,451 3,212 21,413 44,305
3 2,010 13,399 66,849 2,146 14,307 58,612
4 1,415 9,436 76,285 2,112 14,077 72,689
5 1,136 7,572 83,857 1,675 11,168 83,857
6 ,873 5,820 89,678
7 ,544 3,626 93,304
8 414 2,758 96,062
9 ,270 1,803 97,865
10 ,214 1,427 99,292
11 ,062 412 99,704
12 ,037 ,249 99,953
13 ,006 ,041 99,994
14 ,001 ,004 99,998
15 ,000 ,002 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gegen

sag kisma baktigimizda 5 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 5 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.

Tablo 36: Rotated Component Matrix 2007

Rotated Component Matrif

Component
1 2 3 4 5
Oranl7 ,977 ,188 -,036 ,016 ,054
Oranl5 977 ,191 -,036 ,020 ,054
Oranl6 977 ,188 -,040 ,019 ,056
Oran6 ,607 ,594 -,102 ,333 ,096
Oran2 ,208 ,922 -,076 ,207 ,095
Oranl ,140 ,897 -,071 274 ,103
Oran3 ,329 ,865 -,065 ,104 ,051
Oranl3 -,005 -,083 ,844 -,025 -,170
Oranl2 -,083 -,167 ,837 -,108 ,267
Oranll -,024 ,125 ,607 -,108 -,086
Oranl0 -,038 -,383 ,558 ,040 ,238
Oran5 ,042 ,251 -,099 ,951 ,085
Oran4d -,047 -,242 ,114 -,949 -,097
Oranl8 ,127 , 176 ,022 -,028 ,858
Oranl4 ,023 ,007 ,007 ,196 ,847

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 6 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna gore olusan faktorler;
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Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3 | Faktor 4 | Faktor 5
Oran 6 Oranl | Oran10 | Oran4 | Oran 14
Oran15 | Oran2 | Oran11 | Oran5 | Oran 18
Oran16 | Oran3 | Oran 12
Oran 17 Oran 13

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu

faktorlerin giivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek igin Yyeterli olup
olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 i¢in gilivenilirlik analizi;

Tablo 37: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2007

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of ltems
,914 4

Bir faktoriin gilivenilir olmast i¢in 0,7’den yiiksek bir Cronbach Alpha
katsayisina sahip olmasi gerekmektedir. Burada da 0,914 gibi oldukga yiiksek bir
deger aldigin1 dolayisiyla faktor 1’in giivenilir oldugunu sdyleyebiliriz. Ancak daha
yiiksek deger alip almadigina bakildiginda;

Tablo 38: Faktor 1 Item-Total Istatistikleri 2006

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item

Item Deleted [ Item Deleted Correlation Deleted
Oran6 , 791419 57,093 ,699 1,000
Oranl5 3,114305 77,055 ,931 ,860
Oranl6 3,105792 76,969 ,929 ,860
Oranl7 3,132148 77,920 ,930 ,862

Item-total istatistikleri tablosundan da goriildiigii gibi oran 6 cikarildiginda
faktor 1’in 1 degerini aldig1r yani en yiiksek degere ulastigi goriilmektedir. Yeni
analiz sonucunda oran 6 ¢ikarildiginda;
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Tablo 39: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2007

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
1,000 3

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi;

Tablo 40: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2007

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,947 3

Faktor 2’nin giivenilirlik katsayisina bakildiginda ise, alpha degerinin 0,947
gibi oldukea yiiksek ¢iktig1 goriilmektedir. Mitkemmel agiklayiciliga yakin bir deger
almistir.

Faktor 3 i¢in gilivenilirlik analizi;

Faktor 3 i¢in gilivenilirlik analizi yapildiginda ilk sonugta cronbach alpha
degeri 0,076 olarak bulunmustur. Oran 11 c¢ikarildiginda bu degerin 0,485 olarak

oo

degistigi gorlilmiistiir. Ardindan oran 13 ¢ikarildiginda olusan sonuglar;

Tablo 41: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2007

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,642 2

Iterasyonlar sonucunda Faktor 3’iin giivenilirlik katsayisina bakildiginda,
alpha degerinin 0,642 gibi orta seviyede ama kabul edilebilir bir degerde ¢iktig1
goriilmektedir. Bu nedenle ikinci tablodan oranlardan birisi ¢ikarildiginda

ulasilabilecegimiz giivenilirlik katsayisinin ne oldugunu incelemeliyiz. Buna gore;
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Tablo 42: Faktor 3 Item-Total Istatistikleri 2007

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item
Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oranl0 1,054337 ,479 ,574 2
Oranl2 2,219209 1,740 ,574 2

a. The value is negative due to a negativ e average cov ariance among

items. This violates reliability model assumptions. You may want
to check item codings.

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden
herhangi birini ¢ikarmamizin miimkiin olmadig1 gériilmektedir.

Faktor 4 igin gilivenilirlik analizi;

Tablo 43: Faktor 4 Giivenilirlik Istatistikleri 2007

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha® N of Items
-323,098 2

a. The value is negative due to a negativ e average
covariance among items. This violates reliability model
assumptions. You may warnt to check item codings.

Faktor 4’in giivenilirlik katsayisina bakildiginda ise, alpha degerinin
-323,098 gibi olduk¢a diisiikk ¢iktig1 goriilmektedir. Bu nedenle ikinci tablodan

oranlardan birisi ¢ikarildiginda ulagsilabilecegimiz giivenilirlik katsayisinin ne
oldugunu incelemeliyiz. Buna gore;

Tablo 44: Faktor 4 Item-Total Istatistikleri 2007

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item
Item Deleted [ Item Deleted Correlation Deleted
Oran4 ,524514 ,098 -,994 a2
Oran5 ,464933 ,098 -,994 2

a. The value is negative due to a negative average cov ariance

among items. This v iolates reliability model assumptions. Y ou
may want to check item codings.

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden de

goriildiigl gibi herhangi bir degeri ¢ikarmak ¢oziim saglamamaktadir. Dolayisiyla bu

faktor analiz dis1 birakilmalidir.
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Tablo 45: Faktor 5 Giivenilirlik Istatistikleri 2007

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,454 2

Faktor 5’in giivenilirlik katsayis1 0,454°¢ yiikseldi. Bu deger 0.70’den kiiciik
oldugu i¢in giivenilirlik sinirinin altinda kalmaktadir, dolayisiyla gilivenilir degildir.
Daha fazla artis olup olmadigina item-total istatistikleri tablosundan bakilabilir. Buna

gore;

Tablo 46: Faktor 5 Item-Total Istatistikleri 2007

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item
Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oranl8 ,033400 ,141 ,557 2
Oranl4 ,046743 ,011 ,557 2

a. The value is negative due to a negative average cov ariance among
items. This violates reliability model assumptions. You may want
to check item codings.

Tabloya bakildiginda herhangi bir degeri ¢ikarmamizin miimkiin olmadigi
gorilmektedir. Bu nedenle faktor analize dahil edilememektedir.

Buna gore olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3
Oran 6 Oran1 | Oran 10
Oran15 | Oran2 | Oran12
Oran16 | Oran3

Oran 17

Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Karhilik Oranlari Likidite Oranlari Devir Hizlari

Briit Satis Kari Orani Cari Oran Calisma Sermayesi Devir Hizi
Faaliyet Kari Orani Likidite (asit test) Orani Aktif Devir Hizi
D6nem Net Kari Orani Nakit Oran

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Daha sonra bu ii¢ bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;

98




Tablo 47: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2007

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Karlilik Likidite
Oranlari Oranlari DevirHizlari
N 167 167 167
Normal Parameters?  Mean ,2638 1,6824 1,6368
Std. Deviation 2,51867 2,33036 ,90381
Most Extreme Absolute ,436 247 ,127
Differences Positive ,436 \247 127
Negative -,374 -,246 -,077
Kolmogorov -Smirnov Z 5,635 3,191 1,644
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,009

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Degigkenlerin ayr1 ayr1 6nem degerlerine bakildiginda ii¢liniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagiliml
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmistir.

Faktorlerden likidite oranlar1 ve devir hizlar1 logaritmik doniisiimle normal
dagilim gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniisiim
yapilmustir. Karlilik oranlari negatif degerler tasidigi i¢in aynen birakilmstir.

Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak cikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1 durumu bagiml degigkeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayri belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene c¢evrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve devir hizlar1 bagimsiz degiskenleri de
modele katilarak diskriminant analizi yapilmigtir. Buna gore diskriminant analizi

sonuclari su sekildedir;
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Tablo 48: Analiz Durum Ozeti 2007

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range
group codes 0 0
At least one missing 0 0
discriminating v ariable !
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing ’
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini gézlemlenmektedir.

Tablo 49: Wilks’ Lambda Testi 2007

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Siq.
1 ,839 28,693 3 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukga yiiksek ¢iktig
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu igin Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 50: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2007

tandardized Canonical Discriminant Function Coefficients

Function
1
LogLikiditeOranlari ,945
KarlilikOranlari 414
LogDev irHizlari ,738

Diskriminant modeli olusturmak icin gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda

goriilmektedir.
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Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

7= 0,945*LoglikiditeOranlar1)+(0,414*KarlilikOranlar1)+(0,738*LogDevirHizlar)

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlari hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarma
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek icin bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 51: Grup Merkezleri 2007

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,639
Basarili ,297

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi alinarak kesim noktas: bulunmalidir. iki
degerin ortalamas1 alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,171 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin bir yil sonrast igin, %71,26 dogru
tahminleme orani bulunmaktadir. Bu deger, iyi Seviyede bir tahmin oranidir.

2009 senesi yani 2 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %65,27 oldugu goriilmektedir.

2010 senesi yani 3 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %65,27 oldugu goriilmektedir.

Bu oranlardan da goriildiigii gibi ileriye doniik tahminler yapilirken 1 sene
oncesinden yapilan tahminle 2 veya 3 sene oncesinden yapilan tahmin arasinda fark
olusmaktadir. Bir sene dncesinden yapilan tahminler daha dogru ve basarili sonuglar
vermektedir. Bu nedenle ¢alismanin devam eden kisminda tahminleme bir y1l 6ncesi
esas tahmin kabul edilerek, genel durumu incelemek adina 3 yil ileriye doniik
yapilmistir. Ancak burada bahsedilmesi gereken énemli bir konu da 2008 senesinde
yasanan kriz, isletmelerin basarisizlik veya basarit durumlarinin tahmin edilmesini
zorlastirmigtir, parametreler sapma gosterdiginden analizin dogru tahminleme giicii
azalmistir.

2007 yili lzerinden yapilan bu tahminlerin sonuclar1 ise EK3’te yer

almaktadir.
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6.4.4. Analiz Sonuclari 2008 Yili
2008 yili verilerini analiz ederken go6zlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdigi i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2008 yil1 verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,617 ¢ikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyededir, ama artabilir.. Diger
tablo c¢iktilar1 da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla
atilarak analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 8 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

Tablo 52: KMO ve Bartlett Testi 2008

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy . ,681

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 3685,895

Sphericity df 55
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,681 oldugu goriilmektedir. Orta seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger
kalmayana kadar iterasyona yani degisken c¢ikararak analizi tekrarlamaya devam
edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandig: i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiiciik

bir korelasyonu olan degisken kalmamustir.
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Tablo 53: Toplam Agiklanan Varyans 2008

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,479 40,723 40,723 3,464 31,492 31,492
2 2,408 21,890 62,613 2,664 24,218 55,710
3 1,645 14,954 77,567 2,404 21,857 77,567
4 ,990 9,002 86,569
5 ,644 5,858 92,427
6 ,469 4,267 96,694
7 ,272 2,477 99,171
8 ,078 711 99,882
9 ,012 111 99,993
10 ,001 ,006 99,999
11 ,000 ,001 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gegen
sag kisma baktigimizda 3 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 3 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.

Tablo 54: Rotated Component Matrix 2008

Rotated Component Matrik

Component
1 2 3
Oran2 ,977 ,075 ,117
Oranl ,963 ,082 ,175
Oran3 ,931 ,017 ,002
Oran6 , 741 ,069 ,338
Oranl5 ,123 ,948 ,005
Oranl7 ,109 ,944 ,000
Oranl6 -,055 , 756 ,091
Oran5 ,234 ,095 ,945
Oran4d -,234 -,095 -,945
Oranl8 ,165 ,518 ,652
Oranl4 | -8,6E-005 ,026 -,164

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna gore olusan faktorler;
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Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3
Oranl | Oran15 | Oran4
Oran2 | Oran16 | Oran5
Oran3 | Oran17 | Oran 18
Oran 6 Oran 14

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin gilivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup
olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 i¢in gilivenilirlik analizi;

Tablo 55: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2008

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
,920 4

Faktor 1 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda olduk¢a yliksek
degerde bir cronbach alpha katsayisi1 ¢ikmistir. Analize dahil edilmek igin yeterlidir.

Ancak daha artis olup olmayacagini incelememiz gerekmektedir. Bunun i¢in;

Tablo 56: Faktor 1 Item-Total Istatistikleri 2008

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item

Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oranl 4,835883 81,182 ,955 ,848
Oran2 5,460219 85,516 ,944 ,856
Oran3 6,521583 103,960 ,800 ,915
Oran6 4,835852 78,060 ,700 ,966

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden oran 6
cikarildiginda cronbach alpha degerinin 0,966’ya yiikselecegi goriilmektedir. Bu

nedenle oran 6 analiz dis1 birakilmistir. Boylece faktor 1°in giivenilirlik sonucu;
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Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha

N of Items

,966

3

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi;

Faktor 2 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek

degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil edilmek i¢in yeterlidir.

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha

N of Items

,822

3

Faktor 3 i¢in glivenilirlik analizi;

Faktor 3 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca diisiik

degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmustir. Cikarilabilecek oranlar olup olmadigi

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha® N of Items
,000 4

Tablo 57: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2008

Tablo 58: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2008

Tablo 59: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2008

a. The value is negative due to a negativ e average
covariance among items. This violates reliability model
assumptions. You may warnt to check item codings.

incelenmelidir.
Tablo 60: Faktor 3 Item-Total Istatistikleri 2008
Item-Total Statistics
Scale Corrected Cronbach's

Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item

Item Deleted [ Item Deleted Correlation Deleted
Oran4 4,768913 3383,642 ,080 -,0022
Oran5 4,836051 3391,656 -,093 ,001
Oranl4 ,984439 ,024 -,039 -19,8782
Oranl8 5,317564 3388,168 -,039 ,0002

a. The value is negative due to a negativ e average cov ariance among
items. This violates reliability model assumptions. You may want
to check item codings.
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Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden
herhangi bir oran ¢ikarildiginda cronbach alpha degerinin istenilen diizeye
ulagmayacagi goriilmektedir. Bu nedenle faktor 3 analiz dis1 birakilmustir.

Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karlilik Oranlari
Cari Oran Brit Satis Kari Orani
Likidite (asit test) Orani Faaliyet Kari Orani
Nakit Oran D6nem Net Kari Orani

Daha sonra bu iki bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;

Tablo 61: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2008

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik

Oranlari Oranlari
N 167 167
Normal ParametersaP Mean 1,6120 -, 1438
Std. Dev iation 2,94506 1,04713
Most Extreme Absolute ,305 ,361
Dif ferences Positive ,266 ,290
Negativ e -,305 -,361
Kolmogorov-Smirnov Z 3,947 4,660
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Degiskenlerin ayr1 ayr1 onem degerlerine bakildiginda igiiniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagilimh
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmigtir.

Faktorlerden likidite oranlar1 logaritmik doniisiimle normal dagilim
gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniisiim

yapilmigtir. Karlilik oranlar1 negatif degerler tasidigi i¢in aynen birakilmistir.
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Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak cikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1t durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayri belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene g¢evrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlar1 ve karlilik oranlar1 bagimsiz degiskenleri de modele
katilarak diskriminant analizi yapilmistir. Buna gore diskriminant analizi sonuglar1 su

sekildedir;

Tablo 62: Analiz Durum Ozeti 2008

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing
discriminating v ariable 0 0
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigin1 gézlemlenmektedir.

Tablo 63: Wilks’ Lambda Testi 2008

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Siq.
1 779 40,895 2 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukca yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamhilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.
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Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu ig¢in Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 64: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2008

tandardized Canonical Discriminant Function Coeffic

Function
1
LogLikiditeOranlari ,825
KarlilikOranlari ,412

Diskriminant modeli olusturmak i¢in gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda
goriilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z= 0,825*LogLikiditeOranlari+0,412*KarlilikOranlari

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarina
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek icin bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 65: Grup Merkezleri 2008

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,630
Basarili , 444

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi alinarak kesim noktas: bulunmalidir. Iki
degerin ortalamas1 alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,093 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin bir yi1l sonrasi i¢in, %68,26 dogru
tahminleme orani bulunmaktadir. Bu deger, orta seviyede bir tahmin oranidir.

2010 senesi yani 2 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %68,86 oldugu goriilmektedir.

2011 senesi yani 3 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %65,27 oldugu goriilmektedir.

Bu oranlardan da goriildiigli gibi ileriye doniik tahminler yapilirken 1 sene

oncesinden yapilan tahminle 2 veya 3 sene Oncesinden yapilan tahmin arasinda fark
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olugmaktadir. Bir sene dncesinden yapilan tahminler daha dogru ve basarili sonuglar
vermektedir. Bu nedenle ¢alismanin devam eden kisminda tahminleme bir y1l 6ncesi
esas tahmin kabul edilerek, genel durumu incelemek adina 3 yil ileriye doniik
yapilmistir. Ancak burada 6zellikle yeniden iizerinde durulmasi gereken konu da
2008 senesinde yasanan kriz nedeniyle isletmelerin basarisizlik veya basari
durumlarinin tahmin edilmesi zorlagsmigtir. Parametreler sapma gosterdiginden
analizin dogru tahminleme giicii azalmistir. Calismanin bu kismina kadar olan
tahminler de bu kanmiyr destekler niteliktedir. Kriz senesine yaklastikca dogru
tahminleme giicii diisiis gostermistir.

2008 yili tizerinden yapilan bu tahminlerin sonuglar1 ise EK4’te yer

almaktadir.

6.4.5. Analiz Sonuclar1 2009 Yil
2009 yili verilerini analiz ederken gozlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig: i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2009 yili verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,618 ¢cikmustir. Bu deger kabul edilebilir seviyededir, ama artabilir. Diger
tablo c¢iktilari da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla
atilarak analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 7 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

Tablo 66: KMO ve Bartlett Testi 2009

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. , 720

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 3537,734

Sphericity df 66
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,720 oldugu goriilmektedir. Iyi seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger

kalmayana kadar iterasyona yani degisken ¢ikararak analizi tekrarlamaya devam
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edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandigi i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiiciik

bir korelasyonu olan degisken kalmamuistir.

Tablo 67: Toplam Agiklanan Varyans 2009

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,040 33,668 33,668 3,796 31,630 31,630
2 3,079 25,657 59,325 3,007 25,059 56,689
3 1,919 15,990 75,315 2,235 18,626 75,315
4 ,902 7,515 82,830
5 ,738 6,152 88,981
6 ,583 4,858 93,839
7 327 2,728 96,567
8 ,230 1,915 98,482
9 ,154 1,287 99,769
10 ,027 ,224 99,993
11 ,001 ,006 99,999
12 ,000 ,001 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gecen

sag kisma baktigimizda 3 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 3 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.

Tablo 68: Rotated Component Matrix 2009

Rotated Component Matril

Component
1 2 3
Oranl ,954 ,030 -,102
Oran2 ,937 ,028 -,086
Oran3 ,915 ,019 -,071
Oran6 ,882 ,018 -,114
Oran5 ,558 ,053 -,044
Oranl6 ,042 ,997 ,046
Oranl5 ,049 ,997 ,045
Oranl7 ,052 ,997 ,047
Oranl2 -,102 ,074 ,892
Oranl3 -,115 ,018 ,816
Oranl0 -,216 ,114 ,605
Oranll ,063 -,047 ,602

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna gore olusan faktorler;
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Faktor 1 | Faktor 2 | Faktor 3
Oran1l | Oran15 | Oran 10
Oran2 | Oran16 | Oran11
Oran3 | Oran17 | Oran 12
Oran 5 Oran 13
Oran 6

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin giivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek ig¢in yeterli olup
olmadiklarina bakilmas1 gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 igin glivenilirlik analizi;

Tablo 69: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2009

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,834 5

Faktor 1 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayisi1 ¢ikmistir. Analize dahil edilmek i¢in yeterlidir.

Ancak daha artis olup olmayacagini incelememiz gerekmektedir. Bunun i¢in;

Tablo 70: Faktor 1 Item-Total Istatistikleri 2009

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item

Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oranl 5,601837 70,304 ,910 , 719
Oran2 6,205418 75,797 ,882 , 7137
Oran3 7,318732 96,474 ,880 ,800
Oranb5 7,482880 117,142 ,466 ,876
Oran6 5,294663 44,307 ,811 ,843

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden oran 5
cikarildiginda cronbach alpha degerinin 0,876’ya yiikselecegi goriilmektedir. Bu

nedenle oran 5 analiz dis1 birakilmistir. Boylece faktor 1°in giivenilirlik sonucu;
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Tablo 71: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2009

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,876 4

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi;

Tablo 72: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2009

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,993 3

Faktor 2 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayisi ¢ikmistir. Analize dahil etmek igin yeterlidir.
Faktor 3 igin gilivenilirlik analizi;
Tablo 73: Faktér 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2009

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,022 4

Faktor 3 icin gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca diisiik

degerde bir cronbach alpha katsayis1 ¢ikmistir. Cikarilabilecek oranlar olup olmadigi
incelenmelidir.

Tablo 74: Faktor 3 Item-Total Istatistikleri 2009

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item

Item Deleted [ Item Deleted Correlation Deleted
Oranl0 19,269409 29166,009 ,134 ,022
Oranll 5,022838 20,422 ,315 ,539
Oranl2 20,376623 29136,294 ,418 ,020
Oranl3 19,135928 28889,993 ,302 ,008

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden
herhangi bir oran c¢ikarildiginda cronbach alpha degerinin 0,539’a ulasacagi

gorilmektedir. Bu nedenle oran 11 ¢ikarilip analiz yeniden yapilmistir. Anca sonugta
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ulagilan alfa katsayist 0,539°da kalmistir. Bu deger de 0,70’ten diisiik oldugu icin
faktor 3 analiz dis1 birakilmistir.
Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karhilik Oranlari
Cari Oran Brit Satis Kari Orani
Likidite (asit test) Orani Faaliyet Kari Orani
Nakit Oran D6nem Net Kari Orani
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Daha sonra bu iki bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;

Tablo 75: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2009

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik

Oranlari Oranlari
N 167 167
Normal ParametersaP Mean 1,8707 -,5146
Std. Dev iation 2,70581 6,70696
Most Extreme Absolute ,275 , 456
Dif ferences Positive 275 416
Negativ e -,243 -,456
Kolmogorov-Smirnov Z 3,558 5,892
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Degigkenlerin ayr1 ayr1 dnem degerlerine bakildiginda tiigliniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagilimh
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmustir.

Faktorlerden likidite oranlar1 logaritmik doniisiimle normal dagilim
gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniisiim

yapilmigtir. Karlilik oranlar1 negatif degerler tagidigi i¢in aynen birakilmustir.
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Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak cikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1t durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayri belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene gevrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlar1 ve karlilik oranlar1 bagimsiz degiskenleri de modele
katilarak diskriminant analizi yapilmistir. Buna gore diskriminant analizi sonuglar1 su

sekildedir;

Tablo 76: Analiz Durum Ozeti 2009

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing
discriminating v ariable 0 0
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing ’
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini gézlemlenmektedir.

Tablo 77: Wilks’ Lambda Testi 2009

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Siq.
1 ,906 16,173 2 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukca yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamhilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.
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Onem diizeyi anlamhilik derecesinden diisiik oldugu i¢in Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 78: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2009

tandardized Canonical Discriminant Function Coefficient:

Function
1
KarlilikOranlari ,292
LogLikiditeOranlari ,930

Diskriminant modeli olusturmak i¢in gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda
goriilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z=0,930*LogLikiditeOranlari+0,292*KarlilikOranlar

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarina
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek ig¢in bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 79: Grup Merkezleri 2009

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,381
Basarili ,269

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi alinarak kesim noktasi bulunmalidir. Iki
degerin ortalamas1 alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,056 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin bir y1l sonrasi i¢in, %65,87 dogru
tahminleme orani bulunmaktadir. Bu deger, orta seviyede bir tahmin oranidir.

2011 senesi yani 2 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %67,07 oldugu goriilmektedir.

2012 senesi yani 3 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %66,47 oldugu goriilmektedir.

“Bu oranlardan da goriildigii gibi ileriye doniik tahminler yapilirken 1 sene
oncesinden yapilan tahminle 2 veya 3 sene Ooncesinden yapilan tahmin arasinda fark
olusmaktadir. Bir sene dncesinden yapilan tahminler daha dogru ve basarili sonuglar
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vermektedir.” Seklinde yorumlamistik, fakat kriz donemlerinde parametrelerdeki
tutarsiz degisimler nedeniyle birbirine yakin ve artip azalabilen tahmin yiizdeleri
olusmustur. Ancak burada 6zellikle yeniden lizerinde durulmasi gereken konu da
2008 senesinde yasanan krizin 2009°da da devam ediyor olmasi ve isletmelerin
basarisizlik veya Dbasart durumlarmin tahmin edilmesini  zorlagtirmasidir.
Parametreler sapma gosterdiginden analizin dogru tahminleme giicii azalmistir.

2009 yili lzerinden yapilan bu tahminlerin sonuglar1 ise EKS5’te yer

almaktadir.

6.4.6. Analiz Sonuglar1 2010 Yilh
2010 yili wverilerini analiz ederken gozlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig: i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2010 yili verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,596 cikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyededir, ama artabilir. Diger
tablo ciktilar1 da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla
atilarak analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 10 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

Tablo 80: KMO ve Bartlett Testi 2010

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. , 736

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 5399,940

Sphericity df 36
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda énem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,736 oldugu goriilmektedir. Iyi seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger
kalmayana kadar iterasyona yani degisken ¢ikararak analizi tekrarlamaya devam
edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandigi i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiiciik

bir korelasyonu olan degisken kalmamustir.
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Tablo 81: Toplam Agiklanan Varyans 2010

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,122 45,801 45,801 4,075 45,276 45,276
2 3,129 34,771 80,573 3,177 35,296 80,573
3 ,932 10,358 90,930
4 ,709 7,882 98,813
5 ,069 ,763 99,576
6 ,036 ,404 99,980
7 ,002 ,020 100,000
8 3,60E-005 ,000 100,000
9 2,52E-006 2,80E-005 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gecen
sag kisma baktigimizda 2 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 2 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.

Tablo 82: Rotated Component Matrix 2010

Rotated Component Matri&

Component
1 2
Oranl ,987 ,033
Oran2 ,987 ,026
Oran3 ,980 ,036
Oran6 ,965 ,053
Oran9 ,439 ,058
Oranl5 -,016 ,991
Oranl7 -,018 ,991
Oranl6 -,022 ,991
Oran5 ,204 ,470

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 3 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna gore olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2
Oran1 Oran 5
Oran2 | Oran 15
Oran3 | Oran 16
Oran6 | Oran 17
Oran 9
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Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin gilivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup
olmadiklaria bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 i¢in giivenilirlik analizi;

Tablo 83: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2010

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,883 5

Faktor 1 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayisi ¢ikmistir. Analize dahil edilmek igin yeterlidir.

Ancak daha artig olup olmayacagini incelememiz gerekmektedir. Bunun i¢in;

Tablo 84: Faktor 1 Item-Total Istatistikleri 2010

Item-Total Statistics

Scale Corrected Cronbach's
Scale Mean if Variance if Item-Total Alpha if Item

Item Deleted | Item Deleted Correlation Deleted
Oranl 15,022205 854,621 ,927 ,805
Oran2 15,578819 855,092 ,928 ,804
Oran3 17,107177 1222,943 ,934 ,875
Oran6 14,794395 847,490 ,882 ,816
Oran9 9,778903 1098,806 ,352 ,955

Item-total istatistik tablosuna bakildiginda son siitundaki degerlerden oran 9
cikarilldiginda cronbach alpha degerinin 0,955’e ylikselecegi goriilmektedir. Bu

nedenle oran 9 analiz dis1 birakilmistir. Boylece faktor 1’in giivenilirlik sonucu;

Tablo 85: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2010

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,955 4

Faktor 2 i¢in glivenilirlik analizi;

Faktor 2 i¢in ilk giivenilirlik analizi sonucunda cronbach alpha katsayisi
0,890 olarak cikmistir. Item-total istatistikleri tablosuna bakildiginda oran 5
cikarildigr takdirde giivenilirlik degerinin 0,998’e yiikselecegi goriilmektedir. Buna

gore sonug;
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Tablo 86: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2010

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,998 3

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil etmek i¢in yeterlidir.
Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karhlik Oranlari
Cari Oran Briit Satis Kari Orani
Likidite (asit test) Orani Faaliyet Kari Orani
Nakit Oran Donem Net Kari Orani
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Daha sonra bu iki bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;

Tablo 87: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2010

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik

Oranlari Oranlari
N 167 167
Normal ParametersaP Mean 2,4447 -1,4203
Std. Dev iation 8,28706 18,97358
Most Extreme Absolute , 379 ,499
Differences Positive ,326 444
Negativ e -,379 -,499
Kolmogorov-Smirnov Z 4,898 6,449
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Degigkenlerin ayr1 ayr1 dnem degerlerine bakildiginda tigliniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Buna gore;
Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.
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Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagilimh
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmistir.

Faktorlerden likidite oranlar1 logaritmik doniisiimle normal dagilim
gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlari degiskenine logaritmik doniisiim
yapilmistir. Karlilik oranlar1 negatif degerler tasidigi i¢in aynen birakilmistir.

Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak c¢ikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1 durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayri belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene gevrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlar1 ve karlilik oranlart bagimsiz degiskenleri de modele
katilarak diskriminant analizi yapilmistir. Buna gore diskriminant analizi sonuglart su

sekildedir;

Tablo 88: Analiz Durum Ozeti 2010

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing 0 0
discriminating v ariable ’
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini1 gézlemlenmektedir.
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Tablo 89: Wilks’ Lambda Testi 2010

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 ,833 30,016 2 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukca yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu i¢in Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 90: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2010

tandardized Canonical Discriminant Function Coefficient:

Function
1
Loglikidite ,953
KarlilikOranlari ,212

Diskriminant modeli olusturmak icin gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda
goriilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z=0,953*LogLikiditeOranlari+0,212*KarlilikOranlari

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarina
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek i¢in bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 91: Grup Merkezleri 2010

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -, 781
Basarili ,254

Unstandardized canonical discriminant

functions ev aluated at group means

121



Bu grup merkezlerinin ortalamas1 alinarak kesim noktas: bulunmalidir. Iki
degerin ortalamasi alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,2635 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin, %76,05 dogru tahminleme orani
bulunmaktadir. Bu deger, iyi seviyede bir tahmin oranidir.

2012 senesi yani 2 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %73,05 oldugu goriilmektedir.

2013 senesi yani 3 yil sonrasi i¢in bu tahmin yapildiginda, dogru tahminleme
oraninin %79,04 oldugu goriilmektedir.

“Bu oranlardan da goriildiigii gibi ileriye doniik tahminler yapilirken 1 sene
oncesinden yapilan tahminle 2 veya 3 sene 6ncesinden yapilan tahmin arasinda fark
olugmaktadir. Bir sene dncesinden yapilan tahminler daha dogru ve basarili sonuglar
vermektedir.” Seklinde yorumlamistik, fakat kriz donemlerinde parametrelerdeki
tutarsiz degisimler nedeniyle birbirine yakin ve artip azalabilen tahmin yiizdeleri
olugsmustur. Ancak burada 6zellikle yeniden iizerinde durulmasi gereken konu da
2008 senesinde yasanan krizin etkileri ve isletmelerin basarisizlik veya basari
durumlarinin  tahmin edilmesini zorlagtirmasidir. 2010 senesine gelindiginde
gorilmektedir ki modelin dogru tahminleme giiciinde artis s6z konusudur.

2010 yili tizerinden yapilan bu tahminlerin sonuglar1 ise EK6’te yer

almaktadir.

6.4.7. Analiz Sonug¢lar1 2011 Yih
2011 yili wverilerini analiz ederken go6zlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2011 yili verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,618 ¢cikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyededir, ama artabilir. Diger
tablo ciktilari da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla
atilarak analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 6 iterasyon sonunda

ulagilmistir. Sonuglar;
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Tablo 92: KMO ve Bartlett Testi 2011

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy . ,700

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 3141,694

Sphericity df 66
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,700 oldugu goriilmektedir. Iyi seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger
kalmayana kadar iterasyona yani degisken ¢ikararak analizi tekrarlamaya devam
edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandigi i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiigiik

bir korelasyonu olan degisken kalmamustir.

Tablo 93: Toplam Agiklanan Varyans 2011

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,148 34,564 34,564 3,906 32,547 32,547
2 2,809 23,411 57,975 2,890 24,081 56,628
3 2,151 17,925 75,899 2,313 19,271 75,899
4 ,984 8,202 84,101
5 ,889 7,411 91,513
6 ,554 4,620 96,133
7 ,189 1,573 97,706
8 , 161 1,341 99,047
9 ,086 714 99,762
10 ,024 ,203 99,965
11 ,002 ,020 99,985
12 ,002 ,015 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ciktisinda kareler toplami rotasyonu diye gecen

sag kisma baktigimizda 3 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 3 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.
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Tablo 94: Rotated Component Matrix 2011

Rotated Component Matrik

Component
1 2 3
Oranl ,991 ,050 -,060
Oran2 ,990 ,055 -,054
Oran6 ,982 ,004 -,074
Oran3 ,955 ,096 -,085
Oranl5 ,036 ,987 ,005
Oranl7 ,033 ,980 ,018
Oranl6 ,019 ,937 -,100
Oranl8 ,138 ,249 ,232
Oranl2 -,123 -,002 ,926
Oranl3 -,070 ,007 , 792
Oranl0 -,162 -,029 , 785
Oranll ,019 -,002 ,357

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna goére olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2 Faktor 3
Oranl Oran 15 Oran 10
Oran 2 Oran 16 Oran 11
Oran 3 Oran 17 Oran 12
Oran 6 Oran 18 Oran 13

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin giivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup
olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 igin gilivenilirlik analizi;

Tablo 95: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2011

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,959 4

Faktor 1 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukg¢a yiliksek
degerde bir cronbach alpha katsayis1 ¢ikmistir. Analize dahil edilmek i¢in yeterlidir.

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi;
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Oran 18 iki grup i¢in de yakin degerler aldig1 i¢in analiz dis1 birakilmistir.

Faktor 2 ii¢ degisken ile olusturulmustur.

Tablo 96: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2011

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,961 3

Faktor 2 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢cikmistir. Analize dahil etmek i¢in yeterlidir.

Faktor 3 i¢in gilivenilirlik analizi;

Faktor 3’lin giivenilirlik analizi sonucu ilk giivenilirlik katsayis1 0,033 olarak
bulunmustur. Sonra oranlardan bazilar ¢ikarilarak analiz yeniden yapilmistir. Oran

11 ve oran 13 ¢ikarildiginda olusan giivenilirlik analizi sonucu;

Tablo 97: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2011

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
, 766 2

Faktor 3 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukg¢a yiiksek

degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil etmek i¢in yeterlidir.

Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karlilik Oranlari Devir Hizlan
Cari Oran Briit Satis Kari Orani Calisma Sermayesi D.H.
Likidite (asit test) Orani Faaliyet Kari Orani Aktif Devir Hizi
Nakit Oran D6nem Net Kari Orani
Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar

Daha sonra bu iic bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;
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Tablo 98: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2011

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik
Oranlari Oranlari DevirHizlari
N 167 167 167
Normal Parameters@P  Mean 2,4339 ,0578 1,4509
Std. Deviation 8,40709 ,89713 ,89315
Most Extreme Absolute ,376 ,361 ,130
Differences Positive ,348 ,361 ,130
Negative -,376 -,311 -,074
Kolmogorov -Smirnov Z 4,857 4,667 1,677
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,007

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Degiskenlerin ayr1 ayr1 6nem degerlerine bakildiginda iiciiniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagiliml
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmustir.

Faktorlerden likidite oranlar1 ve devir hizlar1 logaritmik doniisiimle normal
dagilim gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniisiim
yapilmistir. Karlilik oranlar1 negatif degerler tagidigi i¢in aynen birakilmistir.

Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak c¢ikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulasmamizi saglamigtir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1 durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayrt belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene g¢evrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve devir hizlar1 bagimsiz degiskenleri de
modele katillarak diskriminant analizi yapilmigtir. Buna gore diskriminant analizi

sonuclar su sekildedir;
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Tablo 99: Analiz Durum Ozeti 2011

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing 0 0
discriminating v ariable ’
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing '
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini1 gézlemlenmektedir.

Tablo 100: Wilks’ Lambda Testi 2011

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 ,817 33,076 3 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukg¢a yiiksek ¢iktig
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun goére hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu igin Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 101: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilart 2011

tandardized Canonical Discriminant Function Coefficient:

Function
1
Loglikidite , 783
KarlilikOranlari ,508
Logdevirhiz , 746

Diskriminant modeli olusturmak i¢in gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda

goriilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;
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Z=0,783*LogL.ikiditeOranlari+0,508 *KarlilikOranlari1+0,746*Logdevirhizi

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlari hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlaria
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek icin bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 102: Grup Merkezleri 2011

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -, 730
Basarili ,303

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi alinarak kesim noktas: bulunmalidir. Iki
degerin ortalamasi alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,2135 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin, %76,65 dogru tahminleme orani
bulunmaktadir. Bu deger, iyi seviyede bir tahmin oranidir.

Modelin tahmin giicii artmaya devam etmekte ve bu anlamda isletmeler i¢in
yol gosterici nitelikleri olan bir model olusmaktadir.

2011 yili iizerinden yapilan bu tahminlerin sonuglari ise EK7°de yer

almaktadir.

6.4.8. Analiz Sonug¢lar1 2012 Yih
2012 yili verilerini analiz ederken go6zlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2012 yili verilerine faktdr analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,606 ¢cikmistir. Bu deger kabul edilebilir seviyededir, ama artabilir. Diger
tablo ciktilari da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla
atilarak analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 6 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

128



KMO and Bartlett's Test

Tablo 103: KMO ve Bartlett Testi 2012

Bartlett's Test of
Sphericity

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling
Adequacy.

Approx. Chi-Square

df
Sig.

,679

4144,982
78
,000

Tabloya bakildiginda 6nem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun

anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu

degerin 0,679 oldugu goriilmektedir. Orta seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger

kalmayana kadar iterasyona yani degisken c¢ikararak analizi tekrarlamaya devam

edilir. Bu noktada iterasyon sonuclandigi i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiigiik

bir korelasyonu olan degisken kalmamistir.

Tablo 104: Toplam Agiklanan Varyans 2012

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
Component Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %
1 4,203 32,331 32,331 3,386 26,046 26,046
2 2,834 21,798 54,128 3,217 24,749 50,796
3 2,156 16,581 70,709 2,168 16,679 67,475
4 1,332 10,249 80,959 1,753 13,483 80,959
5 ,918 7,065 88,023
6 ,528 4,064 92,087
7 ,376 2,891 94,978
8 ,282 2,165 97,143
9 ,209 1,605 98,748
10 ,152 1,169 99,917
11 ,006 ,045 99,961
12 ,005 ,039 100,000
13 3,95E-006 3,04E-005 100,000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gegen

sag kisma baktigimizda 4 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 4 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.
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Tablo 105: Rotated Component Matrix 2012

Rotated Component Matrig

Component
1 2 3 4
Oranl7 ,891 ,242 -,063 -,107
Oranl6 ,888 -,023 ,001 ,001
Oranl5 ,879 ,264 -,058 -,113
Oranl8 ,695 ,061 ,426 ,155
Oranl4 ,658 -,061 ,026 ,203
Oranl ,099 ,968 ,075 -,098
Oran2 ,109 ,966 ,047 -,098
Oran6 -,116 , 796 ,220 -,132
Oran3 ,268 ,718 -,033 -,082
Oran5 ,023 ,106 ,980 ,022
Oran4 -,023 -,106 -,980 -,022
Oranl2 ,077 -,132 ,024 ,914
Oranl0 ,000 -,153 ,034 ,885

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 5 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna gore olusan faktorler;

Faktor 1 | Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
Oran1l Oran 14 Oran4 Oran 10
Oran 2 Oran 15 Oran5 Oran 12
Oran 3 Oran 16
Oran 6 Oran 17

Oran 18

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin gilivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup

olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;
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Faktor 1 igin glivenilirlik analizi;

Tablo 106: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2012

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,906 4

Faktor 1 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil edilmek icin yeterlidir.
Faktor 2 i¢in gilivenilirlik analizi;
Tablo 107: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2012

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
,841 5

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil etmek i¢in yeterlidir.
Faktor 3 i¢in glivenilirlik analizi;
Tablo 108: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2012

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha® N of Items
-478369,669 2

a. The value is negative due to a negativ e average
covariance among items. This violates reliability model
assumptions. You may warnt to check item codings.

Faktor 3 icin gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukg¢a diisiik
degerde bir cronbach alpha katsayisi ¢ikmustir. Item total istatistik tablosuna
bakildiginda ise, herhangi bir degiskenin analiz dig1 birakilmas1 giivenilirlik

katsayisini arttirmamaktadir. Bu nedenle faktor 3 analiz dis1 birakilmustir.
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Faktor 4 i¢in gilivenilirlik analizi;

Tablo 109: Faktor 4 Giivenilirlik Istatistikleri 2012

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
, 719 2

Faktor 4 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukca yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil etmek i¢in yeterlidir.
Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karhlik Oranlari Devir Hizlari

Cari Oran Ozkaynak Karlilik Orani Calisma Sermayesi D.H.
Likidite (asit test) Orani Brit Satis Kari Orani Aktif Devir Hizi
Nakit Oran Faaliyet Kari Orani

Ozkaynaklar/Yabanci Kaynaklar D6nem Net Kari Orani

Aktif Karlihk Orani

Daha sonra bu li¢c bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;

Tablo 110: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2012

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Karlilik Likidite
Oranlari Oranlari DevirHizlari
N 167 167 167
Normal Parameters2?  Mean ,0518 1,9585 1,4584
Std. Deviation ,25293 3,67864 ,91028
Most Extreme Absolute ,212 ,321 ,130
Differences Positive ,207 ,321 ,130
Negative -,212 -,291 -,061
Kolmogorov -Smirnov Z 2,740 4,148 1,684
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,007

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Degigkenlerin ayr1 ayr1 6dnem degerlerine bakildiginda ii¢liniin de 0.000

oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu goriilmektedir. Buna gore;
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Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degiskenler normal dagiliml
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmaigtir.

Faktorlerden likidite oranlari ve devir hizlar1 logaritmik doniisiimle normal
dagilim gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniistim
yapilmistir. Karlilik oranlar1 negatif degerler tagidigi i¢in aynen birakilmustir.

Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak c¢cikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1t durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayr1 belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene cevrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve devir hizlar1 bagimsiz degiskenleri de
modele katilarak diskriminant analizi yapilmistir. Buna goére diskriminant analizi

sonuclar su sekildedir;

Tablo 111: Analiz Durum Ozeti 2012

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range 0 0
group codes ’
At least one missing
discriminating v ariable 0 0
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini gézlemlenmektedir.

133



Tablo 112: Wilks’ Lambda Testi 2012

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Sig.
1 ,847 27,066 3 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukca yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu ig¢in Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 113: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2012

tandardized Canonical Discriminant Function Coefficient:

Function
1
Loglikidite ,478
KarlilikOranlari , 741
Logdevirhizari ,582

Diskriminant modeli olusturmak icin gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda

goriilmektedir. Bu degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z=0,478*LogLikiditeOranlari+0,741*KarlilikOranlari+0,582* Logdevirhizi

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarina
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek i¢in bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 114: Grup Merkezleri 2012

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,645
Basarili ,276

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means
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Bu grup merkezlerinin ortalamasi almarak kesim noktas1 bulunmalidir. iki
degerin ortalamasi alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,1845 olarak
bulunmustur. Bu degere gore bakildiginda modelin, %89,22 dogru tahminleme orani
bulunmaktadir. Bu deger, oldukga iyi seviyede bir tahmin oranidir.

Modelin tahmin giicii oldukc¢a artmistir. Krizin etkileri azaldikca modelin
tahmin giliciinde ciddi oranda artis olmustur. Bu yontemin basarisi da bdylece
artmistir.

2012 yihi iizerinden yapilan bu tahminlerin sonuglart ise EK8’de yer

almaktadir.

6.4.9. Analiz Sonuglar1 2013 Yil
2013 yili verilerini analiz ederken go6zlem sayisinda bir degisiklik

bulunmamaktadir. 167 isletme analize dahildir. Bunlarin finansal oranlari
hesaplanmis ve degisken sayisindaki fazlalik analizi karmasiklastirdig: i¢in faktor
analizi ile degiskenler faktorler altinda birlestirilmistir.

2013 yili verilerine faktor analizi uyguladigimizda ilk iterasyonda KMO
degeri 0,541 c¢cikmustir. Bu deger kabul edilebilir seviyededir, ama artabilir. Diger
tablo ¢iktilar1 da yorumlandiginda degiskenlerden uygun olmayanlarin sirasiyla
atilarak analizi tekrar yapmak gerekmektedir. Istenilen sonuca 8 iterasyon sonunda

ulasilmistir. Sonuglar;

Tablo 115: KMO ve Bartlett Testi 2013

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Mey er-Olkin Measure of Sampling

Adequacy. ,673

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 3112,332

Sphericity df 55
Sig. ,000

Tabloya bakildiginda énem degeri 0.000 < 0.05 seklinde ¢ikmistir. Bunun
anlami degiskenler faktor analizi i¢in uygundur. KMO degerine bakildiginda ise bu
degerin 0,673 oldugu goriilmektedir. Orta seviyede bir degerdir.

Anti image matrisinde korelasyon matrisi boliimiinde 0.50’den diisiik deger
kalmayana kadar iterasyona yani degisken cikararak analizi tekrarlamaya devam
edilir. Bu noktada iterasyon sonuglandig: i¢in anti image matrisinde 0.05’ten kiiciik

bir korelasyonu olan degisken kalmamustir.
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Tablo 116: Toplam Agiklanan Varyans 2013

Total Variance Explained

Initial Eigenvalues Rotation Sums of Squared Loadings
% of % of
Component Total Variance Cumulative % Total Variance Cumulative %
1 3,941 35,825 35,825 3,587 32,611 32,611
2 2,350 21,364 57,188 2,179 19,808 52,419
3 1,934 17,585 74,773 2,038 18,523 70,942
4 1,359 12,355 87,128 1,781 16,187 87,128
5 ,699 6,352 93,480
6 ,337 3,061 96,541
7 ,182 1,651 98,192
8 ,162 1,473 99,666
9 ,034 ,308 99,974
10 ,003 ,023 99,997
11 ,000 ,003 100,000

Extraction Method: Principal Component Analy sis.

Toplam agiklanan varyans ¢iktisinda kareler toplami rotasyonu diye gecen

sag kisma baktigimizda 4 tane degerin alt alta siralandigi goriilmektedir. Bu da

degiskenlerin 4 faktor altinda toplanacagini ifade etmektedir.

Tablo 117: Rotated Component Matrix 2013

Rotated Component Matrif

Component
1 2 3 4
Oran2 ,964 -,094 ,050 -,093
Oranl ,936 -,128 ,003 -,107
Oran3 ,927 -,005 -,001 -,066
Oran6 ,895 -,092 ,067 -,094
Oran4 -,170 ,962 -,036 -,038
Oran5 171 -,962 ,036 ,038
Oranl8 ,108 ,538 ,225 ,338
Oranl7 ,039 ,032 ,991 ,091
Oranl5 ,038 ,022 ,991 ,091
Oranl2 -,093 ,043 ,094 ,916
Oranl0 -,194 ,013 ,063 ,880

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 5 iterations.

Rotated Component Matrisine bakilarak faktorler ve alt degiskenleri net bir

sekilde goriilmektedir. Buna gore olusan faktorler;
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Faktor 1 | Faktor 2 Faktor 3 Faktor 4
Oran1 Oran4 Oran 15 Oran 10
Oran 2 Oran5 Oran 17 Oran 12
Oran 3 Oran 18

Oran 6

Faktor analizi ile degiskenleri belli faktorlerin altinda grupladiktan sonra bu
faktorlerin gilivenilirlik analizi ile analize dahil edilmek i¢in yeterli olup
olmadiklarina bakilmasi gerekmektedir. Buna gore;

Faktor 1 i¢in gilivenilirlik analizi;

Faktor 1 i¢in Oncelikle yapilan gilivenilirlik analizine gore cronbach alpha
katsayist 0,889 olarak bulunmustur. Item total istatistik tablosuna bakildiginda oran 6
cikarildig1 takdirde katsayida ciddi artis olacaktir. Bu nedenle oran 6 ¢ikarildiktan

sonra giivenilirlik analizi sonucu;

Tablo 118: Faktor 1 Giivenilirlik Istatistikleri 2013

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
,953 3

Faktor 1 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukg¢a yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayisi ¢ikmistir. Analize dahil edilmek i¢in yeterlidir.

Faktor 2 igin giivenilirlik analizi;

Tablo 119: Faktor 2 Giivenilirlik Istatistikleri 2013

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,435 2

Faktor 2 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda olduke¢a diisiik
degerde bir cronbach alpha katsayisi ¢ikmistir. Bu deger bazi oranlarin analiz dis1
2 analize dahil

birakilmasiyla bile diizelememektedir. Bu nedenle faktor

edilmemistir.
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Faktor 3 igin gilivenilirlik analizi;

Tablo 120: Faktor 3 Giivenilirlik Istatistikleri 2013

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
,996 2

Faktor 3 i¢in gilivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda oldukga yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil edilmek icin yeterlidir.

Faktor 4 i¢in giivenilirlik analizi;

Tablo 121: Faktor 4 Giivenilirlik Istatistikleri 2013

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Iltems
, 752 2

Faktor 4 i¢in giivenilirlik analizi sonucuna bakildiginda 0,70’ten yiiksek
degerde bir cronbach alpha katsayist ¢ikmistir. Analize dahil etmek i¢in yeterlidir.
Faktorler belirlenmis oldu. Bu belirlemeler sonucu olusan faktorler tablosu su

sekildedir;

Likidite Oranlari Karhlik Oranlari Devir Hizlan
Cari Oran Brit Satis Kari Orani Galisma Sermayesi D.H.
Likidite (asit test) Orani Dénem Net Kari Orani Aktif Devir Hizi
Nakit Oran

Daha sonra bu ii¢ bagimsiz degiskene hangi analizi yapmamiz gerektigine
karar verebilmemiz i¢in normal dagilim gosterip gostermediklerine bakilmasi

gerekmektedir. Normal dagilim sonuglari ise;
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Tablo 122: Bagimsiz Degiskenlerin Normallik Testi 2013

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Likidite Karlilik DevirHizi

Oranlari Oranlari Oranlari
N 167 167 167
Normal Parameters@P  Mean 1,4328 -,0950 1,4125
Std. Dev iation 1,68920 1,27680 ,84437
Most Extreme Absolute ,235 ,363 ,151
Dif ferences Positive 1235 ,355 ,151
Negativ e -,200 -,363 -,089
Kolmogorov-Smirnov Z 3,041 4,696 1,954
Asy mp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Degigkenlerin ayr1 ayr1 dnem degerlerine bakildiginda iiciiniin de 0.000
oldugu ve 0.05 anlamlilik diizeyinden kii¢lik oldugu goriilmektedir. Buna gore;

Ho: Degiskenler normal dagilim sahip bir anakiitleden gelmektedir.

Hi: Degiskenler normal dagilima sahip bir anakiitleden gelmemektedir.

Hipotezine bakildiginda Ho hipotezi reddedilir. Degigskenler normal dagilimli
bir anakiitleden gelmemektedir. Yani normal dagilmamaktadir. Normal dagilim
saglanabilmesi i¢in her tiirlii veri doniistiirme yontemi uygulanmustir.

Faktorlerden likidite oranlari ve devir hizlari logaritmik doniisiimle normal
dagilim gostermektedir. Bu nedenle likidite oranlar1 degiskenine logaritmik doniistim
yapilmustir. Karlilik oranlari negatif degerler tasidigi i¢in aynen birakilmistir.

Faktorlerden biri normal dagilmiyor. Ancak bartlett testinin sonucuna gore
onem degeri 0,00 olarak c¢ikmistir. Bu da degiskenlerin ¢oklu normal dagilim
gosterdigi sonucuna ulagmamizi saglamistir. Bu durumda diskriminant analizi
uygulayabiliriz.

Basar1 durumu bagimli degiskeni, basarisizlik kriterlerine gore her isletme
icin ayr1 ayr1 belirlenerek 0-1 seklinde bir kukla degiskene cevrilmistir. Bunun
yaninda likidite oranlari, karlilik oranlar1 ve devir hizlar1 bagimsiz degiskenleri de
modele katilarak diskriminant analizi yapilmistir. Buna gore diskriminant analizi

sonuclari su sekildedir;
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Tablo 123: Analiz Durum Ozeti 2013

Analysis Case Processing Summary

Unweighted Cases N Percent
Valid 167 100,0
Excluded Missing or out-of-range
group codes 0 0
At least one missing 0 0
discriminating v ariable !
Both missing or
out-of -range group codes 0 0
and at least one missing ’
discriminating v ariable
Total 0 ,0
Total 167 100,0

Analiz sonucunda ortaya ¢ikan ilk tablodan sadece 167 gozlemin analize

dahil edildigini ve kayip veri bulunmadigini gézlemlenmektedir.

Tablo 124: Wilks’ Lambda Testi 2013

Wilks' Lambda

Wilks'
Test of Function(s) | Lambda Chi-square df Siq.
1 ,910 15,423 2 ,000

Wilks Lambda testine bakildiginda Ki-kare degerinin oldukca yiiksek ¢iktigi
ve Onem degerine bakildiginda 0.05 anlamlilik diizeyinden kiigiik oldugu
goriilmektedir. Bun gore hipotez;

Ho: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygun degildir.

Hi: Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Onem diizeyi anlamlilik derecesinden diisiik oldugu ig¢in Ho hipotezi

reddedilir. Diskriminant analizi tahminleme i¢in uygundur.

Tablo 125: Diskriminant Fonksiyonu Katsayilar1 2013

tandardized Canonical Discriminant Function Coefficient:

Function
1
Loglikidite ,930
KarlilikOranlari ,292

Diskriminant modeli olusturmak i¢in gerekli katsayilar da yukaridaki tabloda

goriilmektedir. Burada devir hizlar1 faktorii normal dagilimi saglanamadigi ve
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diskriminant analizine uygun bulunmadigi i¢in analiz dis1 birakilmistir. Tablodaki
degerlere gore olusan diskriminant modeli;

Z=0,930*LogLikiditeOranlari+0,292*KarlilikOranlar1

Model kurulduktan sonra gozlem degerleri bu modelde yerine konularak
diskriminant skorlar1 hesaplanmaktadir. Hesaplanan diskriminant fonksiyonlarina
gore basar1 basarisizlik durumunu belirlemek icin bir de grup merkezleri

gerekmektedir.

Tablo 126: Grup Merkezleri 2013

Functions at Group Centroids

Function
Durum 1
Basarisiz -,801
Basarili ,122

Unstandardized canonical discriminant
functions ev aluated at group means

Bu grup merkezlerinin ortalamasi alinarak kesim noktas: bulunmalidir. Iki
degerin ortalamasi alindiginda kesim noktasi(kopus degeri) -0,3395 olarak
bulunmustur. Bu kesim noktasina gore 2014 yilinda 149 isletme basarili olacak, 18
isletme ise basarisiz olacaktir. Modelin 2013 yilindaki dogru tahmin yilizdesi goz
oniinde bulunduruldugunda %90 dogru tahminleme yapilacagini yaklasik olarak
sOyleyebiliriz.

2013 y1l1 lizerinden yapilan tahminlerin sonuglar1 ise EK8’de yer almaktadir.
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7.SONUC

Artan rekabet kosullarina uyum saglamaya calisan isletmelerin ¢esitli
finansal riskler ile kars1 karstya oldugunu daha 6nce de belirtmistik. Bu riskleri tespit
ederek isletmenin Onceden olusabilecek problemlere karst Onlem alabilmesini
saglamak olduk¢a énemli bir konu haline gelmistir. Isletme yoneticileri, bu erken
uyar1 mekanizmasi sayesinde kendilerini daha gilivende hissetmekte ve stratejilerini
daha rahat bir sekilde uygulayabilmektedir. Finansal oranlar yardimiyla yapilan bu
tahminlerde su ana kadar yapilmis ¢ok sayida calisma olmasina ragmen en basarili
tahmini gerceklestirecek calisma ve modelin tespiti i¢in arastirmalar siirdiiriilmeye
devam etmektedir.

Isletmelerin finansal durumlarinda olusabilecek problemleri dnceden
gorebilmelerini saglamak, onlar1 bu problemlerin olusabilecegi konusunda 6nceden
uyararak Onlem almalarin1 saglamak ve finansal basarisizlikla karst karsiya
kalmalarima engel olmak bu g¢aligmanin konusunu olusturmaktadir. Bu g¢alismada
mali tablolardan hesaplanan finansal oranlar ile erken uyar1 sistemi gelistirilmis ve
istatistiksel testler ile smamas1 gergeklestirilmistir. Bu sistem kurulurken, BIST te
islem goren 2005-2013 yillar1 arasinda bilango ve gelir tablolarina ulasilabilinen,
bankacilik, sigortacilik, yatirim ortakliklar1 sektorlerinin disindaki isletmelerden 167
tanesi aragtirma kapsamina dahil edilmistir. Excel yardimiyla her bir isletme ve her
bir yil i¢in 18 oran ayri ayr1 hesaplanmigtir. SPSS 15.0 programi yardimiyla da ¢ok
sayidaki bagimsiz degisken ile analizi gerceklestirmek zor oldugundan bu oranlara
faktor analizi uygulanmistir. Faktor analizi ile belirli faktorler altinda toplanan
oranlara daha sonra ise giivenilirlik analizi uygulanarak oranlar arasi korelasyonlara
bakilmistir. Bu analizde ise Cronbach Alpha gilivenilirlik katsayis1 0,70’ten biiyiik
deger alana kadar oranlar ¢ikarilmaya devam edilmistir.

Giivenilirlik analizi sonucunda faktorler revize edilmistir. Bu faktorlere
uygulanacak olan yonteme karar verebilmek i¢in normal dagilip dagilmadiklari
incelenmigstir. Tek tek bakildiginda normal dagilim gostermedikleri ancak bartlett
testinin sonucuna gore ise ¢oklu normal dagilima sahip olduklar: tespit edilmistir. Bu
durumda diskriminant analizi tercih edilerek uygulanmistir. Diskriminant analizi ile
her bir yil i¢in ayr1 modeller kurulmustur. Kurulan bu modeller sayesinde goézlem

degerleri yerine koyularak diskriminant skorlar1 hesaplanmistir. Hesaplanan
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diskriminant skorlari, grup merkezlerinin ortalama degeri olan kesim noktas: ile

kiyaslanarak, kesim noktasinin altinda kalan isletmeler basarisiz, iistiinde kalan

isletmeler ise basaril1 olarak gruplandirilmastir.

Yapilan bu analizler sonucunda 6nemli bulgular su sekildedir;
Isletmelerin finansal basarisizliginin belirlenmesinde en etkili olan oranlar
likidite ve karlilik oranlaridir. Bu iki oran grubu her yil i¢in kurulan
modelde yer almaktadirlar. istisnai olarak 2 yilda da devir hiz1 ve yap1
oranlarindan biri de ti¢lincii degisken olarak modele dahil olmustur.

Kriz senelerine yaklastikca ve krizden sonra krizin etkileri gecene kadar
yapilan finansal durum tahminlerinde, dogru tahmin yilizdesinde diisiis
yasandig1 goriilmiistiir. Bunun nedeninin de o dénemlerdeki ekonomik
istikrarsizlik, fiyatlardaki dalgalanmalar oldugunu sdyleyebiliriz.
Diskriminant analizi ile yapilan finansal basarisizlik tahminlerinde
krizden uzak yillarda yaklasik olarak %85-90 civarinda bir dogru tahmin
yiizdesi oldugunu, kriz donemlerinde ise bu oranin %65-75 civarlarinda
seyrettigi tespit edilmistir. Bu nedenle sunulan tablolar sonucunda
basarisiz olarak gosterilen isletmeler %100 basarisiz olacaktir gibi
distiniilmemelidir. Ciinkii tam anlamiyla bir kesinlik bulunmamaktadir.
Bu tablolar sadece yol gosterici olarak diistiniilmelidir.

Ek olarak tahminler ileriye doniik olarak yapildiginda, dogru tahmin
yiizdelerinin diistiigli goriilmiistiir. Bu nedenle bir y1l 6ncesinden yapilan
tahminler daha dogru sonuglar vermektedir.

Yapilan bu tespitler neticesinde bu ¢alisma isletmelere yol gosterici bir

nitelik tasimaktadir. Ancak belirtildigi gibi yapilan gruplamalar %100 kesin sonuglar

olmadig1 icin basarisiz olarak gruplandirilan isletmeler bir sonraki yil kesin basarisiz

veya basarili olarak gruplandirilan isletmeler bir sonraki y1l kesin basarili olacak diye

bir sey yoktur. Bunlar sadece varsayimdir. Basarisiz olarak belirtilen isletmelerin

tedbirli olmalar1 bu varsayimlar ¢er¢evesinde mantikli olacaktir.

Finansal oranlarin disinda isletmelerin bagka gostergeleri oldugu da

unutulmamalidir. Belki finansal oranlarin yaninda bazi 6nemli gostergelerin de

modele dahil edilmesi daha da saglikli sonuglar verebilir. Buna ek olarak finansal

tablolar1 agiklayan isletmelerin tablolarin1 daha diizgiin, rakamlarin1 daha giivenilir
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ve gercegi yansitacak sekilde paylasmalari da bu modellerin basari yiizdelerini
arttiracaktir.

Literatiirdeki ¢alismalara bakildiginda varilan sonuglarin paralellik
gosterdigi sOylenebilir. Likidite oranlar1 6zellikle tim c¢alismalarda etkili olarak
bulunmus, bunun yaninda karlilik oranlarin da 6nemli oldugu tespit edildi. Bununla
birlikte arastirma kriz donemini kapsadigi i¢in tahminlerdeki yiizdesel degisimi
gormeyi sagladigi i¢in daha sonraki yapilacak olan ¢alismalara dnciiliik edecektir.

Sunu da belirtmek gerekmektedir ki belirlenen tahminlerin dogruluk
yiizdeleri olduk¢a tatmin edici seviyelerde ¢ikmistir. Bu nedenle de arastirma

sonucunda istenilen basar1 yakalanmistir.
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EKLER

EK1

isletmeler Diskriminant Skorlari | TAHMIN ZF(I)I(I).IG Zlgﬁ? zlgﬁls
Adana Cimento 0,97 1 1 1 0
Adel Kalemcilik 0,2 1 1 1 1
Afm Film -0,03 1 1 1 0
Afyon Cimento 0,43 1 1 1 1
Ak Enerji 0,25 1 0 0 1
Akcansa 0,66 1 1 1 0
Aksu Enerji -0,16 0 0 1 1
Alarko Carrier 0,31 1 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas -0,19 0 0 1 1
Alkim Kagit 0,08 1 0 1 1
Alkim Kimya 0,24 1 1 1 1
Altinyildiz -0,06 1 1 0 1
Altinyunus Cesme 0,05 1 0 0 0
Anadolu Cam 0,09 1 1 1 1
Anel Telekom 0,71 1 1 1 1
Argelik 0,07 1 1 1 1
Arena Bilgisayar -0,12 1 1 1 0
Arsan Tekstil -0,13 1 0 0 0
Aselsan 0,24 1 1 1 1
Aslan Cimento 0,23 1 1 1 0
Ayen Enerji -0,27 0 0 0 1
Aygaz 0,02 1 1 1 1
Bagfas 0,03 1 1 1 1
Bak Ambalaj 0,07 1 1 1 1
Banvit -0,06 1 1 1 0
Bati Cimento 0,45 1 1 1 1
Batiséke Cimento 0,6 1 1 1 1
Berdan Tekstil -0,35 0 0 0 0
Bim Magazalar -0,18 0 1 1 1
Birlik Mensucat -0,08 1 0 1 0
Bisas Tekstil -0,51 0 0 0 0
Bolu Cimento 0,88 1 1 1 1
Borova Yapi 0,06 1 0 0 0
Borusan Mannesmann 0 1 1 0 1
Bosch Fren Sistemleri -0,09 1 1 1 0
Bossa 0,11 1 1 1 1
Boyner Magazacilik -0,48 0 1 1 1
Brisa 0,43 1 1 1 1
Burcelik -0,16 0 0 0 0
Burgelik Vana -0,03 1 1 0 0
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Bursa Cimento

0,4

1 1 1 1
Celebi 0,09 1 1 0 1
Dardanel -1,13 0 0 0 0
Datagate Bilgisayar -0,2 0 1 1 0
Demisas Dokim -0,04 1 1 1 1
Denizli Cam 0,23 1 1 1 0
Dentas Ambalaj 0,35 1 1 1 0
Derimod -0,03 1 1 1 1
Desa Deri 0,28 1 1 1 1
Ditas Dogan 0,34 1 1 1 0
Dogan Burda 0,15 1 1 1 1
Dogan Gazetecilik 0,23 1 1 1 1
Dogusan 0,2 1 0 0 0
Dogus Otomotiv -0,05 1 1 1 0
Duran Dogan Basim -0,47 0 0 0 0
DYO Boya -0,43 0 0 0 0
Eczacibasi Yapi 0 1 1 0 0
Ege Endustri -0,01 1 1 1 1
Ege Glibre -0,03 1 1 1 1
Ege Profil 0,02 1 1 1 1
Ege Seramik -0,09 1 1 1 1
Egeplast -0,39 0 0 0 0
Emek Elektrik -0,24 0 0 0 1
Eminis Ambalaj -0,21 0 0 0 0
Enka ingaat 0,15 1 1 1 1
Erbosan -0,15 0 1 1 1
Eregli Demir Celik 0,15 1 1 1 1
Ersu Gida 0,21 1 0 0 1
Escort Teknoloji 0,1 1 1 1 0
Esem Spor Giyim -0,53 0 0 0 0
Favori Dinlenme Yer -2,93 0 0 1 0
Fenis Aliminyum 0,12 1 0 0 0
F-M izmit Piston 0,72 1 1 0 1
Ford Otosan 0,06 1 1 1 0
Frigo Pak Gida -0,1 1 0 0 0
Gentas 0,58 1 1 1 1
Gersan Elektrik 0,36 1 0 1 1
Good-Year -0,04 1 1 1 1
Goltas Cimento 0,4 1 1 1 1
Gubre Fabrikasi -0,1 1 1 1 1
Haznedar Refrakter -0,23 0 1 1 1
Hektas 0,3 1 1 1 1
Hirriyet GZT. 0,36 1 1 1 1
idas 0,01 1 0 0 0
indeks Bilgisayar -0,11 1 1 1 1
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intema -0,18 0 0 0 0
izmir Demir Celik -0,01 1 1 1 1
izocam 0,29 1 1 1 1
Kaplamin 0,09 1 1 1 1
Kardemir 0,07 1 1 1 1
Karsan Otomotiv -0,14 0 0 1 0
Karsu Tekstil -0,13 1 1 1 1
Kartonsan 0,69 1 1 0 1
Kelebek Mobilya -0,78 0 0 0 1
Kent Gida 0,16 1 1 1 1
Kerevitas Gida -0,19 0 0 1 0
Klimasan Klima -0,07 1 1 1 0
Konfrut Gida -0,35 0 1 1 0
Konya Cimento 0,65 1 1 1 1
Kordsa Global 0,25 1 1 0 1
Kristal Kola 0,53 1 0 0 0
Kitahya Porselen 0,2 1 1 1 1
Link Bilgisayar 0,69 1 0 0 1
Logo Yazilim 0,92 1 1 1 1
Liks Kadife 0,62 1 1 0 0
Makine Takim -0,17 0 0 0 0
Mardin Cimento 0,94 1 1 1 1
Marmaris Altinyunus 0,49 1 0 0 0
Marshall 0,33 1 1 1 1
Menderes Tekstil 0,29 1 1 1 0
Mensa -0,46 0 0 0 0
Merko Gida -0,49 0 0 0 0
Mert Gida 0,15 1 1 0 0
Metemtur Otelcilik 0,2 1 1 0 0
Milpa 0,02 1 0 0 0
Mondi Tire Kutsan 0,1 1 1 1 0
Mutlu Aku 0,08 1 1 1 1
Net Turizm 0,24 1 1 1 0
Netas Telekom 0,43 1 1 1 1
Nuh Cimento 0,31 1 1 1 0
Olmuksa 0,45 1 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi -0,11 1 1 1 1
Otokar 0 1 1 1 1
Parsan 0,16 1 1 1 1
Penguen Gida 0,02 1 0 1 1
Petkim 0,12 1 1 1 0
Petrokent Turizm -0,26 0 0 0 1
Pimas -0,04 1 1 1 1
Pinar Et ve Un 0,01 1 0 1 1
Pinar Su -0,07 1 1 1 1
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Pinar Sut 0,05 1 1 1 1
Plastikkart 0,97 1 0 0 1
Prkme 0,76 1 1 1 1
Prysmian Kablo 0,11 1 1 1 1
Reysas Lojistik 0 1 1 1 1
Sanko Pazarlama -0,11 1 0 0 1
Sarkuysan -0,09 1 1 1 1
Sasa Polyester -0,12 1 0 0 0
Selguk Gida -0,15 0 0 0 0
Serve Kirtasiye 0,38 1 1 1 0
Soda Sanayii 0,21 1 1 1 1
Soktas 0,09 1 1 1 1
Sénmez Pamuklu 0,89 1 1 1 0
Seker Pilig -0,23 0 0 0 0
T. Demir D6kiim -0,05 1 1 0 0
T. Tuborg -0,54 0 0 0 0
Tat Konserve -0,29 0 0 1 1
Tek-Art ingaat 0,17 1 1 0 0
Tesco Kipa -0,15 0 0 0 0
Tofas Oto Fab. 0,09 1 1 1 1
Trakya Cam 0,18 1 1 1 1
Tukas 0,02 1 0 1 0
Turcas Petrol 0,21 1 1 1 1
Turkcell 0,19 1 1 1 1
Tupras 0,07 1 1 1 0
Tirk Hava Yollari -0,15 0 1 1 1
Tlrk Traktor 0,47 1 1 1 1
Usas 0,59 1 1 0 1
Usak Seramik -0,12 1 1 1 1
Ulker Biskivi 0 1 0 1 1
Unye Cimento 0,73 1 1 1 1
Vakko Tekstil 0,25 1 1 1 0
Vestel -0,11 1 1 1 0
Viking Kagit -0,36 0 0 0 0
Yatas -0,16 0 1 1 1
Yinsa 0 1 1 1 0
Zorlu Enerji -0,09 1 1 0 0
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EK2

Diskriminant

isletmeler Skorlart Tahmin | 2007 Fiili | 2008 Fiili | 2009 Fiili
Adana Cimento 0,96 1 1 0 1
Adel Kalemcilik 0,21 1 1 1 1
Afm Film -0,15 1 1 0 0
Afyon Cimento 0,49 1 1 1 1
Ak Enerji 0,06 1 0 1 1
Akcansa 0,42 1 1 0 1
Aksu Enerji -0,05 1 1 1 1
Alarko Carrier 0,22 1 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas -0,1 1 1 1 1
Alkim Kagit 0,02 1 1 1 1
Alkim Kimya 0,11 1 1 1 1
Altinyildiz -0,17 0 0 1 1
Altinyunus Cesme -0,36 0 0 0 0
Anadolu Cam -0,11 1 1 1 1
Anel Telekom 0,28 1 1 1 1
Argelik -0,1 1 1 1 1
Arena Bilgisayar -0,14 1 1 0 1
Arsan Tekstil -0,14 1 0 0 0
Aselsan 0,1 1 1 1 1
Aslan Cimento 0,13 1 1 0 0
Ayen Enerji -0,21 0 0 1 1
Aygaz 0,09 1 1 1 1
Bagfas -0,03 1 1 1 0
Bak Ambalaj 0,07 1 1 1 1
Banvit -0,15 1 1 0 1
Bati Cimento 0,38 1 1 1 1
Batiske Cimento 0,57 1 1 1 1
Berdan Tekstil -0,77 0 0 0 0
Bim Magazalar -0,26 0 1 1 1
Birlik Mensucat -0,18 0 1 0 0
Bisas Tekstil -0,23 0 0 0 1
Bolu Cimento 0,86 1 1 1 1
Borova Yapi -0,04 1 0 0 0
Borusan Mannesmann -0,1 1 0 1 1
Bosch Fren Sistemleri -0,18 0 1 0 0
Bossa 0,11 1 1 1 1
Boyner Magazacilik -0,26 0 1 1 1
Brisa 0,11 1 1 1 1
Burgelik -0,25 0 0 0 0
Burcelik Vana -0,24 0 0 0 0
Bursa Cimento 0,35 1 1 1 1
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Celebi -0,16 1 0 1 1
Dardanel -1,14 0 0 0 0
Datagate Bilgisayar -0,13 1 1 0 1
Demisas Dokim -0,12 1 1 1 1
Denizli Cam 0,12 1 1 0 0
Dentas Ambalaj 0,17 1 1 0 1
Derimod -0,07 1 1 1 1
Desa Deri 0,06 1 1 1 0
Ditas Dogan 0,2 1 1 0 0
Dogan Burda 0,07 1 1 1 1
Dogan Gazetecilik 0,1 1 1 1 0
Dogusan -0,45 0 0 0 0
Dogus Otomotiv -0,17 0 1 0 1
Duran Dogan Basim -0,34 0 0 0 1
DYO Boya -0,19 0 0 0 0
Eczacibasi Yapi -0,14 1 0 0 0
Ege Endustri 0,02 1 1 1 0
Ege Glibre -0,07 1 1 1 0
Ege Profil -0,06 1 1 1 1
Ege Seramik -0,19 0 1 1 1
Egeplast -0,58 0 0 0 0
Emek Elektrik -0,75 0 0 1 1
Eminis Ambalaj -0,24 0 0 0 1
Enka insaat 0,05 1 1 1 1
Erbosan -0,03 1 1 1 0
Eregli Demir Celik 0,11 1 1 1 1
Ersu Gida 0,1 1 0 1 0
Escort Teknoloji 0,08 1 1 0 0
Esem Spor Giyim -2,38 0 0 0 0
Favori Dinlenme Yer -6,01 0 1 0 0
Fenis Aliminyum 0,14 1 0 0 0
F-M izmit Piston 0,61 1 0 1 0
Ford Otosan -0,07 1 1 0 1
Frigo Pak Gida -0,14 1 0 0 0
Gentas 0,45 1 1 1 1
Gersan Elektrik 0,28 1 1 1 1
Good-Year -0,03 1 1 1 0
Goltas Cimento 0,41 1 1 1 1
Gubre Fabrikasi -0,11 1 1 1 0
Haznedar Refrakter -0,22 0 1 1 0
Hektas 0,28 1 1 1 1
Hirriyet GZT. 0,31 1 1 1 0
idas -0,13 1 0 0 0
indeks Bilgisayar -0,13 1 1 1 1
intema -0,24 0 0 0 0
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izmir Demir Celik

0,02

1 1 1 0
izocam 0,43 1 1 1 1
Kaplamin 0,03 1 1 1 0
Kardemir 0,04 1 1 1 1
Karsan Otomotiv -0,17 0 1 0 0
Karsu Tekstil -0,05 1 1 1 1
Kartonsan 0,55 1 0 1 1
Kelebek Mobilya 0,86 1 0 1 1
Kent Gida -0,01 1 1 1 1
Kerevitas Gida -0,28 0 1 0 1
Klimasan Klima -0,17 0 1 0 0
Konfrut Gida -0,3 0 1 0 0
Konya Cimento 0,55 1 1 1 1
Kordsa Global -0,04 1 0 1 1
Kristal Kola 0,44 1 0 0 1
Kitahya Porselen 0,04 1 1 1 1
Link Bilgisayar 0,29 1 0 1 0
Logo Yazilim 0,4 1 1 1 0
Luks Kadife 0,17 1 0 0 0
Makine Takim -0,59 0 0 0 0
Mardin Cimento 0,78 1 1 1 1
Marmaris Altinyunus -0,1 1 0 0 1
Marshall 0,16 1 1 1 1
Menderes Tekstil 0,13 1 1 0 1
Mensa -0,67 0 0 0 0
Merko Gida -0,18 0 0 0 1
Mert Gida -0,14 1 0 0 0
Metemtur Otelcilik -0,23 0 0 0 0
Milpa -0,09 1 0 0 0
Mondi Tire Kutsan -0,07 1 1 0 0
Mutlu Akd 0,01 1 1 1 0
Net Turizm -0,44 0 1 0 1
Netas Telekom 0,23 1 1 1 1
Nuh Cimento 0,25 1 1 0 1
Olmuksa 0,35 1 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi -0,13 1 1 1 1
Otokar -0,01 1 1 1 1
Parsan 0,04 1 1 1 0
Penguen Gida -0,46 0 1 1 0
Petkim 0,11 1 1 0 1
Petrokent Turizm -0,68 0 0 1 1
Pimas -0,1 1 1 1 1
Pinar Et ve Un 0,08 1 1 1 1
Pinar Su 0,09 1 1 1 1
Pinar Sat 0,01 1 1 1 1
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Plastikkart 0,85 1 0 1 1
Prkme 0,74 1 1 1 1
Prysmian Kablo -0,07 1 1 1 0
Reysas Lojistik -0,11 1 1 1 1
Sanko Pazarlama -0,1 1 0 1 1
Sarkuysan -0,14 1 1 1 0
Sasa Polyester -0,07 1 0 0 0
Selguk Gida -0,11 1 0 0 0
Serve Kirtasiye 0,19 1 1 0 0
Soda Sanayii 0,1 1 1 1 1
Soktas 0,08 1 1 1 1
Sénmez Pamuklu 0,48 1 1 0 1
Seker Pilig -0,21 0 0 0 0
T. Demir D6kiim -0,1 1 0 0 0
T. Tuborg -9,96 0 0 0 0
Tat Konserve -0,29 0 1 1 1
Tek-Art insaat -0,27 0 0 0 0
Tesco Kipa -0,56 0 0 0 0
Tofas Oto Fab. -0,06 1 1 1 1
Trakya Cam 0,1 1 1 1 1
Tukas -0,2 0 1 0 0
Turcas Petrol 0,86 1 1 1 1
Turkcell 0,16 1 1 1 1
Tupras -0,11 1 1 0 1
Tirk Hava Yollari -0,2 0 1 1 1
Tirk Traktor 0,41 1 1 1 0
Usas 0,79 1 0 1 0
Usak Seramik -0,27 0 1 1 1
Ulker Biskiivi -0,04 1 1 1 1
Unye Cimento 0,67 1 1 1 1
Vakko Tekstil 0,16 1 1 0 0
Vestel -0,2 0 1 0 1
Viking Kagit -0,3 0 0 0 0
Yatas -0,15 1 1 1 1
Yiinsa -0,03 1 1 0 0
Zorlu Enerji -0,33 0 0 0 1
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EK3

isletmeler Diskriminant Skorlari | Tahmin | 2008 Fiili | 2009 Fiili | 2010 Fiili
Adana Cimento 1,11 1 0 1 1
Adel Kalemcilik 0,52 1 1 1 1
Afm Film 0,06 1 0 0 1
Afyon Cimento 0,67 1 1 1 1
Ak Enerji 0,51 1 1 1 1
Akcansa 0,3 1 0 1 1
Aksu Enerji 0,76 1 1 1 1
Alarko Carrier 0,36 1 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas 0,1 1 1 1 1
Alkim Kagit 0,34 1 1 1 1
Alkim Kimya 0,43 1 1 1 1
Altinyildiz -0,09 1 1 1 1
Altinyunus Cesme -0,27 0 0 0 0
Anadolu Cam 0,03 1 1 1 1
Anel Telekom 0,23 1 1 1 0
Argelik -0,01 1 1 1 1
Arena Bilgisayar 0,27 1 0 1 1
Arsan Tekstil -0,17 1 0 0 0
Aselsan 0 1 1 1 1
Aslan Cimento 0,35 1 0 0 1
Ayen Enerji -0,14 1 1 1 1
Aygaz 0,44 1 1 1 1
Bagfas 0,42 1 1 0 1
Bak Ambalaj 0,07 1 1 1 1
Banvit 0,38 1 0 1 1
Bati Cimento 0,5 1 1 1 1
Batiséke Cimento 0,56 1 1 1 1
Berdan Tekstil -0,33 0 0 0 0
Bim Magazalar 0,33 1 1 1 1
Birlik Mensucat -0,05 1 0 0 0
Bisas Tekstil -0,38 0 0 1 0
Bolu Cimento 1 1 1 1 1
Borova Yapi -0,16 1 0 0 0
Borusan Mannesmann 0,07 1 1 1 1
Bosch Fren Sistemleri 0 1 0 0 1
Bossa 0,28 1 1 1 1
Boyner Magazacilik 0,02 1 1 1 1
Brisa 0,24 1 1 1 1
Burcelik -0,09 1 0 0 0
Burgelik Vana -0,07 1 0 0 1
Bursa Cimento 0,71 1 1 1 1
Celebi 0,36 1 1 1 1
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Dardanel -0,33 0 0 0 0
Datagate Bilgisayar 0,22 1 0 1 1
Demisag Dokim -0,01 1 1 1 1
Denizli Cam 0,07 1 0 0 1
Dentas Ambalaj 0,43 1 0 1 1
Derimod 0,16 1 1 1 1
Desa Deri 0,23 1 1 0 1
Ditas Dogan 0,16 1 0 0 0
Dogan Burda 0,5 1 1 1 1
Dogan Gazetecilik 0,73 1 1 0 0
Dogusan -1,03 0 0 0 0
Dogus Otomotiv 0,23 1 0 1 1
Duran Dogan Basim -0,23 0 0 1 1
DYO Boya -0,12 1 0 0 1
Eczacibasi Yapi -0,13 1 0 0 0
Ege Endustri 0,09 1 1 0 1
Ege Glibre 0,13 1 1 0 1
Ege Profil 0,07 1 1 1 1
Ege Seramik 0,19 1 1 1 1
Egeplast -0,57 0 0 0 0
Emek Elektrik -0,31 0 1 1 1
Eminis Ambalaj -0,3 0 0 1 0
Enka insaat 0,15 1 1 1 1
Erbosan 0,24 1 1 0 1
Eregli Demir Celik 0,18 1 1 1 1
Ersu Gida 0,88 1 1 0 1
Escort Teknoloji 0,36 1 0 0 1
Esem Spor Giyim -0,6 0 0 0 0
Favori Dinlenme Yer -0,22 0 0 0 0
Fenis Aliminyum 0,41 1 0 0 0
F-M izmit Piston 0,84 1 1 0 1
Ford Otosan 0,48 1 0 1 1
Frigo Pak Gida -0,19 0 0 0 0
Gentas 0,78 1 1 1 1
Gersan Elektrik 0,79 1 1 1 1
Good-Year 0,38 1 1 0 1
Goltas Cimento 0,36 1 1 1 1
Gubre Fabrikasi 0,23 1 1 0 1
Haznedar Refrakter -0,1 1 1 0 0
Hektas 0,37 1 1 1 1
Hirriyet GZT. 0,4 1 1 0 0
idas -0,18 0 0 0 0
indeks Bilgisayar 0,24 1 1 1 1
intema 0,16 1 0 0 0
izmir Demir Celik 0,28 1 1 0 1
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izocam 0,78 1 1 1 1
Kaplamin 0,38 1 1 0 1
Kardemir 0,13 1 1 1 1
Karsan Otomotiv 0,23 1 0 0 0
Karsu Tekstil 0,17 1 1 1 1
Kartonsan 0,5 1 1 1 1
Kelebek Mobilya -0,17 1 1 1 1
Kent Gida 0,11 1 1 1 1
Kerevitas Gida 0,21 1 0 1 1
Klimasan Klima 0 1 0 0 1
Konfrut Gida -0,23 0 0 0 1
Konya Cimento 0,65 1 1 1 1
Kordsa Global 0,24 1 1 1 1
Kristal Kola 0,55 1 0 1 1
Kitahya Porselen 0,21 1 1 1 1
Link Bilgisayar 0,17 1 1 0 0
Logo Yazilim 0,48 1 1 0 0
Luks Kadife 0,61 1 0 0 1
Makine Takim -1,05 0 0 0 1
Mardin Cimento 0,91 1 1 1 1
Marmaris Altinyunus -0,05 1 0 1 1
Marshall 0,57 1 1 1 1
Menderes Tekstil 0,04 1 0 1 1
Mensa -1,51 0 0 0 1
Merko Gida -0,32 0 0 1 0
Mert Gida -0,08 1 0 0 0
Metemtur Otelcilik -0,36 0 0 0 0
Milpa -1,28 0 0 0 0
Mondi Tire Kutsan 0,02 1 0 0 0
Mutlu Aku 0,14 1 1 0 1
Net Turizm 0,63 1 0 1 1
Netas Telekom 0,24 1 1 1 1
Nuh Cimento 0,6 1 0 1 1
Olmuksa 0,65 1 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi 0,44 1 1 1 0
Otokar 0,11 1 1 1 1
Parsan 0,21 1 1 0 1
Penguen Gida -0,11 1 1 0 1
Petkim 0,4 1 0 1 1
Petrokent Turizm -0,64 0 1 1 1
Pimas 0,07 1 1 1 1
Pinar Et ve Un 0,44 1 1 1 1
Pinar Su 0,26 1 1 1 1
Pinar Sat 0,33 1 1 1 1
Plastikkart 1,04 1 1 1 1
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Prkme 0,2 1 1 1 1
Prysmian Kablo 0,29 1 1 0 0
Reysas Lojistik 0,04 1 1 1 1
Sanko Pazarlama 0,45 1 1 1 1
Sarkuysan 0,3 1 1 0 1
Sasa Polyester 0,01 1 0 0 1
Selcuk Gida -1,03 0 0 0 0
Serve Kirtasiye 0,51 1 0 0 0
Soda Sanayii 0,15 1 1 1 1
Soktas 0,3 1 1 1 1
Sénmez Pamuklu 0,87 1 0 1 1
Seker Pilig 0,47 1 0 0 0
T. Demir D6kiim -0,16 1 0 0 0
T. Tuborg -0,57 0 0 0 0
Tat Konserve 0,09 1 1 1 1
Tek-Art insaat -0,62 0 0 0 1
Tesco Kipa -0,2 0 0 0 0
Tofas Oto Fab. 0,14 1 1 1 1
Trakya Cam 0,33 1 1 1 1
Tukas -0,1 1 0 0 1
Turcas Petrol 13,18 1 1 1 1
Turkcell 0,39 1 1 1 1
Tupras 0,31 1 0 1 1
Tirk Hava Yollari 0,28 1 1 1 1
Tlrk Traktor 0,43 1 1 0 1
Usas 0,25 1 1 0 1
Usak Seramik -0,18 0 1 1 1
Ulker Biskiivi 0,11 1 1 1 1
Unye Cimento 0,75 1 1 1 1
Vakko Tekstil 0,39 1 0 0 1
Vestel -0,04 1 0 1 1
Viking Kagit -0,2 0 0 0 0
Yatas -0,04 1 1 1 1
Yinsa -0,15 1 0 0 1
Zorlu Enerji -0,57 0 0 1 0
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EK4

isletmeler Diskriminant Skorlari Tahmin 2009 Fiili | 2010 Fiili | 2011 Fiili
Adana Cimento 0,65 1 1 1 1
Adel Kalemcilik 0,49 1 1 1 1
Afm Film -0,48 0 0 1 1
Afyon Cimento 0,47 1 1 1 0
Ak Enerji 0,25 1 1 1 0
Akcansa -0,02 1 1 1 1
Aksu Enerji 1,33 1 1 1 0
Alarko Carrier 0,36 1 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas -0,03 1 1 1 0
Alkim Kagit 0,33 1 1 1 1
Alkim Kimya 0,35 1 1 1 1
Altinyildiz -0,2 0 1 1 1
Altinyunus Cesme -0,59 0 0 0 0
Anadolu Cam -0,16 0 1 1 1
Anel Telekom 0,02 1 1 0 0
Argelik -0,03 1 1 1 1
Arena Bilgisayar -0,08 1 1 1 1
Arsan Tekstil -0,29 0 0 0 1
Aselsan 0,06 1 1 1 0
Aslan Cimento -0,11 0 0 1 1
Ayen Enerji 0,27 1 1 1 1
Aygaz -0,08 1 1 1 1
Bagfas 0,16 1 0 1 1
Bak Ambalaj 0,06 1 1 1 1
Banvit -0,09 1 1 1 1
Bati Cimento 0,29 1 1 1 1
Batiséke Cimento 0,6 1 1 1 1
Berdan Tekstil -0,15 0 0 0 0
Bim Magazalar -0,31 0 1 1 1
Birlik Mensucat -0,32 0 0 0 0
Bisas Tekstil -0,61 0 1 0 0
Bolu Cimento 0,67 1 1 1 1
Borova Yapi 0,23 1 0 0 0
Borusan Mannesmann -0,25 0 1 1 1
Bosch Fren Sistemleri -0,37 0 0 1 0
Bossa 0,32 1 1 1 1
Boyner Magazacilik -0,24 0 1 1 1
Brisa 0,03 1 1 1 1
Burcelik -0,21 0 0 0 0
Burgelik Vana -0,15 0 0 1 0
Bursa Cimento 0,48 1 1 1 1
Celebi 0,21 1 1 1 0
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Dardanel -0,67 0 0 0 0
Datagate Bilgisayar 0,03 1 1 1 1
Demisag Dokim -0,1 0 1 1 1
Denizli Cam 0,02 1 0 1 1
Dentas Ambalaj 0 1 1 1 1
Derimod -0,08 1 1 1 1
Desa Deri -0,04 1 0 1 1
Ditas Dogan 0,12 1 0 0 1
Dogan Burda 0,21 1 1 1 1
Dogan Gazetecilik -0,06 1 0 0 0
Dogusan -0,22 0 0 0 0
Dogus Otomotiv -0,29 0 1 1 1
Duran Dogan Basim -0,46 0 1 1 1
DYO Boya -0,29 0 0 1 0
Eczacibasi Yapi -0,37 0 0 0 0
Ege Endustri 0,02 1 0 1 1
Ege Gibre -0,3 0 0 1 1
Ege Profil 0,01 1 1 1 1
Ege Seramik 0,07 1 1 1 1
Egeplast -0,81 0 0 0 0
Emek Elektrik -0,3 0 1 1 1
Eminis Ambalaj -0,5 0 1 0 0
Enka insaat 0,09 1 1 1 1
Erbosan 0,03 1 0 1 1
Eregli Demir Celik -0,07 1 1 1 1
Ersu Gida 0,11 1 0 1 0
Escort Teknoloji -0,18 0 0 1 1
Esem Spor Giyim -1,07 0 0 0 0
Favori Dinlenme Yer -3,78 0 0 0 1
Fenis Aliminyum 0,34 1 0 0 0
F-M izmit Piston 1,3 1 0 1 1
Ford Otosan 0,13 1 1 1 1
Frigo Pak Gida -0,33 0 0 0 0
Gentas 0,54 1 1 1 1
Gersan Elektrik 0,26 1 1 1 0
Good-Year -0,03 1 0 1 1
Goltas Cimento 0,36 1 1 1 1
Gubre Fabrikasi -0,06 1 0 1 1
Haznedar Refrakter -0,18 0 0 0 1
Hektas 0,33 1 1 1 1
Hurriyet GZT. 0,13 1 0 0 0
idas -0,41 0 0 0 0
indeks Bilgisayar -0,08 1 1 1 1
intema -0,17 0 0 0 1
izmir Demir Celik 0,22 1 0 1 1
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izocam 0,52 1 1 1 1
Kaplamin -0,04 1 0 1 0
Kardemir 0,17 1 1 1 1
Karsan Otomotiv -0,43 0 0 0 0
Karsu Tekstil -0,04 1 1 1 1
Kartonsan 0,48 1 1 1 1
Kelebek Mobilya -0,11 0 1 1 1
Kent Gida -0,09 1 1 1 1
Kerevitas Gida -0,11 0 1 1 0
Klimasan Klima -0,14 0 0 1 1
Konfrut Gida -0,29 0 0 1 1
Konya Cimento 0,45 1 1 1 1
Kordsa Global 0,02 1 1 1 1
Kristal Kola 0,3 1 1 1 1
Kitahya Porselen 0,08 1 1 1 1
Link Bilgisayar 0,61 1 0 0 1
Logo Yazilim 0,29 1 0 0 1
Luks Kadife 0,06 1 0 1 1
Makine Takim -0,7 0 0 1 0
Mardin Cimento 0,57 1 1 1 1
Marmaris Altinyunus -0,46 0 1 1 1
Marshall 0,26 1 1 1 1
Menderes Tekstil -0,19 0 1 1 1
Mensa -0,8 0 0 1 0
Merko Gida -0,26 0 1 0 0
Mert Gida -0,46 0 0 0 0
Metemtur Otelcilik -1,57 0 0 0 0
Milpa -0,48 0 0 0 0
Mondi Tire Kutsan -0,5 0 0 0 1
Mutlu Aku -0,09 1 0 1 1
Net Turizm -2,06 0 1 1 1
Netas Telekom 0,25 1 1 1 1
Nuh Cimento 0,2 1 1 1 1
Olmuksa 0,33 1 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi 0,05 1 1 0 0
Otokar -0,15 0 1 1 1
Parsan 0,18 1 0 1 1
Penguen Gida -0,3 0 0 1 1
Petkim -0,03 1 1 1 1
Petrokent Turizm -0,52 0 1 1 1
Pimas -0,05 1 1 1 0
Pinar Et ve Un -0,01 1 1 1 1
Pinar Su -0,08 1 1 1 1
Pinar Sat -0,03 1 1 1 1
Plastikkart 0,71 1 1 1 1
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Prkme 0,63 1 1 1 1
Prysmian Kablo 0,02 1 0 0 1
Reysas Lojistik -0,32 0 1 1 1
Sanko Pazarlama 0,21 1 1 1 1
Sarkuysan -0,03 1 0 1 1
Sasa Polyester -0,26 0 0 1 1
Selcuk Gida -0,59 0 0 0 0
Serve Kirtasiye 0,26 1 0 0 0
Soda Sanayii -0,01 1 1 1 1
Soktas -0,03 1 1 1 1
Sénmez Pamuklu 0,51 1 1 1 1
Seker Pilig -0,2 0 0 0 0
T. Demir D6kiim -0,08 1 0 0 0
T. Tuborg -0,41 0 0 0 0
Tat Konserve -0,23 0 1 1 1
Tek-Art insaat -0,44 0 0 1 1
Tesco Kipa -0,11 0 0 0 1
Tofas Oto Fab. -0,1 0 1 1 1
Trakya Cam 0,28 1 1 1 1
Tukas -0,43 0 0 1 0
Turcas Petrol 1,09 1 1 1 1
Turkcell 0,33 1 1 1 1
Tupras -0,1 0 1 1 1
Tirk Hava Yollari 0,2 1 1 1 1
Tlrk Traktor -0,11 0 0 1 1
Usas 0,74 1 0 1 1
Usak Seramik -0,23 0 1 1 1
Ulker Biskiivi -0,05 1 1 1 0
Unye Cimento 0,68 1 1 1 1
Vakko Tekstil 0,1 1 0 1 1
Vestel -0,2 0 1 1 1
Viking Kagit -0,57 0 0 0 0
Yatas -0,14 0 1 1 1
Yinsa -0,27 0 0 1 1
Zorlu Enerji -0,43 0 1 0 0
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EK5

isletmeler Diskriminant Skorlari | Tahmin | 2010 Fiili | 2011 Fiili | 2012 Fiili
Adana Cimento 0,85 1 1 1 1
Adel Kalemcilik 2,54 1 1 1 1
Afm Film -0,72 0 1 1 1
Afyon Cimento 0,64 1 1 0 0
Ak Enerji -0,09 1 1 0 1
Akcansa 0,13 1 1 1 1
Aksu Enerji 1,13 1 1 0 1
Alarko Carrier 0,59 1 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas -0,09 1 1 0 1
Alkim Kagit 0,5 1 1 1 1
Alkim Kimya 0,56 1 1 1 1
Altinyildiz -0,11 1 1 1 0
Altinyunus Cesme 0,05 1 0 0 1
Anadolu Cam -0,04 1 1 1 1
Anel Telekom -0,21 0 0 0 0
Argelik -0,04 1 1 1 1
Arena Bilgisayar -0,12 1 1 1 1
Arsan Tekstil -0,29 0 0 1 1
Aselsan 0,16 1 1 0 1
Aslan Cimento -0,27 0 1 1 1
Ayen Enerji 0,07 1 1 1 1
Aygaz 0,17 1 1 1 1
Bagfas 0,2 1 1 1 1
Bak Ambalaj 0,09 1 1 1 1
Banvit -0,15 1 1 1 1
Bati Cimento 0,52 1 1 1 1
Batiséke Cimento 0,74 1 1 1 1
Berdan Tekstil -0,96 0 0 0 0
Bim Magazalar -0,23 1 1 1 1
Birlik Mensucat -0,3 0 0 0 0
Bisas Tekstil -2,05 0 0 0 0
Bolu Cimento 0,83 1 1 1 1
Borova Yapi -0,75 0 0 0 0
Borusan Mannesmann -0,19 1 1 1 1
Bosch Fren Sistemleri -0,51 0 1 0 0
Bossa 0,21 1 1 1 1
Boyner Magazacilik -0,38 0 1 1 1
Brisa 0,12 1 1 1 1
Burcelik -0,25 1 0 0 0
Burgelik Vana -0,06 1 1 0 0
Bursa Cimento 0,46 1 1 1 1
Celebi 0,13 1 1 0 1
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Dardanel -1,65 0 0 0 0
Datagate Bilgisayar -0,12 1 1 1 0
Demisag Dokim 0,04 1 1 1 1
Denizli Cam 0,12 1 1 1 1
Dentas Ambalaj -0,16 1 1 1 1
Derimod -0,13 1 1 1 1
Desa Deri -0,09 1 1 1 1
Ditas Dogan 0,05 1 0 1 0
Dogan Burda 0,31 1 1 1 1
Dogan Gazetecilik 0 1 0 0 1
Dogusan -0,05 1 0 0 0
Dogus Otomotiv -0,23 1 1 1 1
Duran Dogan Basim -0,32 0 1 1 1
DYO Boya -0,25 1 1 0 1
Eczacibasi Yapi -0,33 0 0 0 1
Ege Endustri 0,14 1 1 1 0
Ege Gibre -0,45 0 1 1 1
Ege Profil 0 1 1 1 1
Ege Seramik 0,2 1 1 1 1
Egeplast -0,77 0 0 0 0
Emek Elektrik -0,34 0 1 1 1
Eminis Ambalaj -0,26 1 0 0 0
Enka insaat 0,18 1 1 1 1
Erbosan 0,21 1 1 1 1
Eregli Demir Celik 0,11 1 1 1 1
Ersu Gida 0,49 1 1 0 0
Escort Teknoloji 0,06 1 1 1 1
Esem Spor Giyim -1,58 0 0 0 0
Favori Dinlenme Yer -1,35 0 0 1 0
Fenis Aliminyum 0,15 1 0 0 0
F-M izmit Piston 0,98 1 1 1 1
Ford Otosan 0,14 1 1 1 1
Frigo Pak Gida -0,16 1 0 0 0
Gentas 0,62 1 1 1 1
Gersan Elektrik 0,25 1 1 0 0
Good-Year 0,15 1 1 1 0
Goltas Cimento 0,39 1 1 1 1
Gubre Fabrikasi -0,31 0 1 1 0
Haznedar Refrakter -0,18 1 0 1 0
Hektas 0,39 1 1 1 0
Hirriyet GZT. -0,02 1 0 0 1
idas -0,22 1 0 0 0
indeks Bilgisayar -0,18 1 1 1 1
intema -0,13 1 0 1 1
izmir Demir Celik 0,19 1 1 1 1
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izocam 0,6 1 1 1 1
Kaplamin 0,04 1 1 0 1
Kardemir -0,01 1 1 1 1
Karsan Otomotiv -0,45 0 0 0 0
Karsu Tekstil 0,19 1 1 1 0
Kartonsan 0,67 1 1 1 1
Kelebek Mobilya -0,06 1 1 1 1
Kent Gida 0,01 1 1 1 1
Kerevitas Gida -0,17 1 1 0 0
Klimasan Klima -0,08 1 1 1 1
Konfrut Gida -0,02 1 1 1 1
Konya Cimento 0,86 1 1 1 0
Kordsa Global 0,14 1 1 1 1
Kristal Kola 0,65 1 1 1 1
Kitahya Porselen 0,53 1 1 1 1
Link Bilgisayar 0,41 1 0 1 1
Logo Yazilim 0,2 1 0 1 1
Luks Kadife 0,07 1 1 1 1
Makine Takim -1,7 0 1 0 0
Mardin Cimento 0,79 1 1 1 0
Marmaris Altinyunus 0,22 1 1 1 1
Marshall 0,32 1 1 1 0
Menderes Tekstil 0,01 1 1 1 1
Mensa -1,91 0 1 0 0
Merko Gida -0,32 0 0 0 1
Mert Gida -0,48 0 0 0 0
Metemtur Otelcilik -0,79 0 0 0 0
Milpa -25,69 0 0 0 0
Mondi Tire Kutsan 0,03 1 0 1 1
Mutlu Aku -0,09 1 1 1 1
Net Turizm 0,16 1 1 1 1
Netas Telekom 0,2 1 1 1 0
Nuh Cimento 0,38 1 1 1 1
Olmuksa 0,43 1 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi -0,02 1 0 0 1
Otokar -0,17 1 1 1 1
Parsan 0,27 1 1 1 1
Penguen Gida -0,31 0 1 1 1
Petkim 0,11 1 1 1 1
Petrokent Turizm -0,4 0 1 1 0
Pimas 0 1 1 0 1
Pinar Et ve Un 0,29 1 1 1 1
Pinar Su 0,28 1 1 1 1
Pinar Sat 0,24 1 1 1 1
Plastikkart 0,67 1 1 1 1
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Prkme 0,86 1 1 1 1
Prysmian Kablo 0,07 1 0 1 1
Reysas Lojistik -0,34 0 1 1 1
Sanko Pazarlama 0,29 1 1 1 1
Sarkuysan -0,09 1 1 1 1
Sasa Polyester 0 1 1 1 0
Selcuk Gida -0,08 1 0 0 0
Serve Kirtasiye 0,33 1 0 0 0
Soda Sanayii 0,1 1 1 1 1
Soktas -0,07 1 1 1 1
Sénmez Pamuklu 1,26 1 1 1 1
Seker Pilig -0,19 1 0 0 0
T. Demir D6kiim -0,19 1 0 0 1
T. Tuborg 0,01 1 0 0 1
Tat Konserve -0,11 1 1 1 1
Tek-Art insaat 0 1 1 1 1
Tesco Kipa -0,3 0 0 1 0
Tofas Oto Fab. -0,1 1 1 1 1
Trakya Cam 0,39 1 1 1 1
Tukas -0,13 1 1 0 0
Turcas Petrol 1,25 1 1 1 1
Turkcell 0,28 1 1 1 1
Tupras -0,1 1 1 1 1
Tirk Hava Yollari 0,04 1 1 1 1
Tlrk Traktor 0,02 1 1 1 1
Usas 1,2 1 1 1 0
Usak Seramik -0,2 1 1 1 1
Ulker Biskiivi -0,06 1 1 0 1
Unye Cimento 0,73 1 1 1 1
Vakko Tekstil 0,05 1 1 1 1
Vestel -0,19 1 1 1 0
Viking Kagit -0,39 0 0 0 0
Yatas -0,22 1 1 1 1
Yinsa -0,24 1 1 1 1
Zorlu Enerji -0,42 0 0 0 1
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EK6

isletmeler Diskriminant Skorlari | Tahmin | 2011 Fiili | 2012 Fiili | 2013 fiili
Adana Cimento 0,42 1 1 1 1
Adel Kalemcilik 0,66 1 1 1 1
Afm Film -0,43 0 1 1 1
Afyon Cimento 0,52 1 0 0 1
Ak Enerji -0,31 0 0 1 1
Akcansa 0,15 1 1 1 1
Aksu Enerji 1,16 1 0 1 1
Alarko Carrier 0,66 1 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas -0,13 1 0 1 1
Alkim Kagit 0,35 1 1 1 1
Alkim Kimya 0,33 1 1 1 1
Altinyildiz -0,05 1 1 0 1
Altinyunus Cesme 0,08 1 0 1 1
Anadolu Cam 0,09 1 1 1 1
Anel Telekom -0,26 1 0 0 0
Argelik 0,12 1 1 1 1
Arena Bilgisayar -0,12 1 1 1 1
Arsan Tekstil -0,41 0 1 1 1
Aselsan 0,29 1 0 1 1
Aslan Cimento 0,16 1 1 1 1
Ayen Enerji 0,11 1 1 1 1
Aygaz 0,22 1 1 1 1
Bagfas 0,4 1 1 1 1
Bak Ambalaj 0,11 1 1 1 1
Banvit -0,03 1 1 1 1
Bati Cimento 0,46 1 1 1 1
Batiséke Cimento 0,73 1 1 1 1
Berdan Tekstil -52,8 0 0 0 1
Bim Magazalar -0,2 1 1 1 1
Birlik Mensucat -0,37 0 0 0 1
Bisas Tekstil -1,42 0 0 0 1
Bolu Cimento 0,62 1 1 1 1
Borova Yapi 0,39 1 0 0 0
Borusan Mannesmann -0,21 1 1 1 1
Bosch Fren Sistemleri -0,47 0 0 0 1
Bossa 0,1 1 1 1 1
Boyner Magazacilik -0,26 1 1 1 0
Brisa 0,01 1 1 1 1
Burcelik -0,18 1 0 0 0
Burgelik Vana -0,07 1 0 0 0
Bursa Cimento 0,29 1 1 1 1
Celebi 0,06 1 0 1 1
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Dardanel -0,05 1 0 0 0
Datagate Bilgisayar -0,13 1 1 0 1
Demisag Dokim 0,05 1 1 1 1
Denizli Cam 0,04 1 1 1 1
Dentas Ambalaj -0,02 1 1 1 1
Derimod -0,16 1 1 1 1
Desa Deri -0,11 1 1 1 1
Ditas Dogan 0,01 1 1 0 1
Dogan Burda 0,24 1 1 1 1
Dogan Gazetecilik -0,01 1 0 1 1
Dogusan 0,65 1 0 0 1
Dogus Otomotiv -0,18 1 1 1 1
Duran Dogan Basim -0,3 0 1 1 1
DYO Boya -0,32 0 0 1 1
Eczacibasi Yapi -0,32 0 0 1 1
Ege Endustri -0,04 1 1 0 1
Ege Gibre -0,34 0 1 1 1
Ege Profil 0,02 1 1 1 1
Ege Seramik 0,29 1 1 1 1
Egeplast -1,59 0 0 0 0
Emek Elektrik -0,45 0 1 1 1
Eminis Ambalaj -0,39 0 0 0 0
Enka ingaat 0,26 1 1 1 1
Erbosan 0,27 1 1 1 1
Eregli Demir Celik 0,07 1 1 1 1
Ersu Gida 0,55 1 0 0 0
Escort Teknoloji -0,3 0 1 1 1
Esem Spor Giyim -0,25 1 0 0 0
Favori Dinlenme Yer -1,52 0 1 0 1
Fenis Aliminyum 0,1 1 0 0 1
F-M izmit Piston 1,08 1 1 1 1
Ford Otosan 0,11 1 1 1 1
Frigo Pak Gida -0,33 0 0 0 0
Gentas 0,82 1 1 1 1
Gersan Elektrik 0,01 1 0 0 1
Good-Year 0,02 1 1 0 1
Goltas Cimento 0,3 1 1 1 1
Gubre Fabrikasi -0,18 1 1 0 1
Haznedar Refrakter -0,21 1 1 0 1
Hektas 0,43 1 1 0 1
Hurriyet GZT. -0,13 1 0 1 1
idas -0,4 0 0 0 0
indeks Bilgisayar -0,19 1 1 1 1
intema -0,3 0 1 1 0
izmir Demir Celik 0,03 1 1 1 1
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izocam 0,49 1 1 1 1
Kaplamin -0,07 1 0 1 1
Kardemir -0,09 1 1 1 1
Karsan Otomotiv -0,46 0 0 0 1
Karsu Tekstil 0,09 1 1 0 0
Kartonsan 0,69 1 1 1 1
Kelebek Mobilya -0,02 1 1 1 1
Kent Gida -0,09 1 1 1 1
Kerevitas Gida -0,2 1 0 0 1
Klimasan Klima 0,14 1 1 1 1
Konfrut Gida -0,12 1 1 1 1
Konya Cimento 0,89 1 1 0 1
Kordsa Global 0,14 1 1 1 1
Kristal Kola 0,84 1 1 1 1
Kitahya Porselen 0,39 1 1 1 1
Link Bilgisayar 0,41 1 1 1 1
Logo Yazilim 0,43 1 1 1 1
Luks Kadife 0,09 1 1 1 1
Makine Takim -0,86 0 0 0 1
Mardin Cimento 0,54 1 1 0 1
Marmaris Altinyunus 0,6 1 1 1 1
Marshall 0,33 1 1 0 1
Menderes Tekstil 0,04 1 1 1 1
Mensa 0,36 1 0 0 0
Merko Gida -0,55 0 0 1 1
Mert Gida -0,24 1 0 0 1
Metemtur Otelcilik -0,46 0 0 0 1
Milpa -0,4 0 0 0 1
Mondi Tire Kutsan -0,11 1 1 1 1
Mutlu Aku 0,07 1 1 1 0
Net Turizm 1,04 1 1 1 1
Netas Telekom 0,32 1 1 0 1
Nuh Cimento 0,24 1 1 1 1
Olmuksa 0,34 1 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi -0,15 1 0 1 1
Otokar -0,14 1 1 1 1
Parsan 0,34 1 1 1 1
Penguen Gida 0 1 1 1 1
Petkim 0,1 1 1 1 1
Petrokent Turizm -0,33 0 1 0 1
Pimas -0,04 1 0 1 1
Pinar Et ve Un 0,28 1 1 1 1
Pinar Su 0,17 1 1 1 1
Pinar Sat 0,2 1 1 1 1
Plastikkart 0,72 1 1 1 1
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Prkme 0,92 1 1 1 1
Prysmian Kablo 0,01 1 1 1 1
Reysas Lojistik -0,12 1 1 1 1
Sanko Pazarlama 0,15 1 1 1 1
Sarkuysan -0,15 1 1 1 1
Sasa Polyester -0,1 1 1 0 1
Selcuk Gida -0,12 1 0 0 0
Serve Kirtasiye -0,24 1 0 0 1
Soda Sanayii 0,22 1 1 1 1
Soktas -0,08 1 1 1 0
Sénmez Pamuklu 1,05 1 1 1 1
Seker Pilig -0,27 0 0 0 0
T. Demir D6kiim -0,17 1 0 1 1
T. Tuborg -0,16 1 0 1 1
Tat Konserve 0,01 1 1 1 1
Tek-Art insaat 0,89 1 1 1 1
Tesco Kipa -0,58 0 1 0 0
Tofas Oto Fab. -0,03 1 1 1 1
Trakya Cam 0,63 1 1 1 1
Tukas 0,05 1 0 0 0
Turcas Petrol 1,27 1 1 1 1
Turkcell 0,35 1 1 1 1
Tupras -0,12 1 1 1 1
Tirk Hava Yollari -0,04 1 1 1 1
Tlrk Traktor 0,16 1 1 1 1
Usas 2,02 1 1 0 1
Usak Seramik -0,22 1 1 1 1
Ulker Biskiivi 0,16 1 0 1 1
Unye Cimento 0,63 1 1 1 1
Vakko Tekstil 0,04 1 1 1 1
Vestel -0,2 1 1 0 1
Viking Kagit -0,73 0 0 0 0
Yatas -0,24 1 1 1 1
Yinsa -0,22 1 1 1 1
Zorlu Enerji -0,52 0 0 1 1
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EKY

isletmeler Diskriminant Skorlari | Tahmin | 2012 Fiili | 2013 fiili
Adana Cimento 0,5 1 1 1
Adel Kalemcilik 0,63 1 1 1
Afm Film 0,07 1 1 1
Afyon Cimento 0,45 1 0 1
Ak Enerji -0,45 0 1 1
Akcansa 0,27 1 1 1
Aksu Enerji -0,5 0 1 1
Alarko Carrier 0,58 1 1 1
Alcatel Lucent Teletas 0,02 1 1 1
Alkim Kagit 0,48 1 1 1
Alkim Kimya 0,3 1 1 1
Altinyildiz -0,34 0 0 1
Altinyunus Cesme 0,38 1 1 1
Anadolu Cam 0,03 1 1 1
Anel Telekom -0,31 0 0 0
Argelik 0,08 1 1 1
Arena Bilgisayar 0,38 1 1 1
Arsan Tekstil -0,25 0 1 1
Aselsan 0,17 1 1 1
Aslan Cimento 0,29 1 1 1
Ayen Enerji -0,34 0 1 1
Aygaz 0,74 1 1 1
Bagfas 0,37 1 1 1
Bak Ambalaj 0,28 1 1 1
Banvit 0,04 1 1 1
Bati Cimento 0,25 1 1 1
Batiséke Cimento 0,45 1 1 1
Berdan Tekstil 0 1 0 1
Bim Magazalar 0,45 1 1 1
Birlik Mensucat -0,24 0 0 1
Bisas Tekstil -1,04 0 0 1
Bolu Cimento 0,54 1 1 1
Borova Yapi 0,13 1 0 0
Borusan Mannesmann 0 1 1 1
Bosch Fren Sistemleri -0,29 0 0 1
Bossa 0,21 1 1 1
Boyner Magazacilik 0,02 1 1 0
Brisa 0,1 1 1 1
Burcelik -0,01 1 0 0
Burgelik Vana -0,4 0 0 0
Bursa Cimento 0,46 1 1 1
Celebi 0,07 1 1 1
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Dardanel -0,63 0 0 0
Datagate Bilgisayar 0,29 1 0 1
Demisag Dokim 0,17 1 1 1
Denizli Cam 0,17 1 1 1
Dentas Ambalaj 0,11 1 1 1
Derimod 0,04 1 1 1
Desa Deri 0,01 1 1 1
Ditas Dogan 0,32 1 0 1
Dogan Burda 0,41 1 1 1
Dogan Gazetecilik 0,37 1 1 1
Dogusan -0,23 0 0 1
Dogus Otomotiv 0,28 1 1 1
Duran Dogan Basim 0,01 1 1 1
DYO Boya -0,27 0 1 1
Eczacibasi Yapi -0,21 1 1 1
Ege Endustri 0,18 1 0 1
Ege Glibre -0,04 1 1 1
Ege Profil 0,03 1 1 1
Ege Seramik 0,33 1 1 1
Egeplast -0,81 0 0 0
Emek Elektrik -0,17 1 1 1
Eminis Ambalaj -0,02 1 0 0
Enka insaat 0,3 1 1 1
Erbosan 0,16 1 1 1
Eregli Demir Celik 0,18 1 1 1
Ersu Gida 0,29 1 0 0
Escort Teknoloji 0,18 1 1 1
Esem Spor Giyim 1,72 1 0 0
Favori Dinlenme Yer -0,32 0 0 1
Fenis Aliminyum 0,24 1 0 1
F-M izmit Piston 1,16 1 1 1
Ford Otosan 0,41 1 1 1
Frigo Pak Gida -0,31 0 0 0
Gentas 0,58 1 1 1
Gersan Elektrik 0,05 1 0 1
Good-Year 0,27 1 0 1
Goltas Cimento 0,21 1 1 1
Gubre Fabrikasi -0,01 1 0 1
Haznedar Refrakter 0 1 0 1
Hektas 0,15 1 0 1
Hurriyet GZT. -0,21 1 1 1
idas -0,57 0 0 0
indeks Bilgisayar 0,17 1 1 1
intema 0,15 1 1 0
izmir Demir Celik 0,16 1 1 1
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izocam 0,6 1 1 1
Kaplamin 0,08 1 1 1
Kardemir 0,24 1 1 1
Karsan Otomotiv 0,1 1 0 1
Karsu Tekstil 0,12 1 0 0
Kartonsan 0,74 1 1 1
Kelebek Mobilya 0,18 1 1 1
Kent Gida 0,06 1 1 1
Kerevitas Gida -0,35 0 0 1
Klimasan Klima 0,08 1 1 1
Konfrut Gida -0,04 1 1 1
Konya Cimento 0,47 1 0 1
Kordsa Global 0,21 1 1 1
Kristal Kola 0,44 1 1 1
Kitahya Porselen 0,35 1 1 1
Link Bilgisayar 1,71 1 1 1
Logo Yazilim 0,29 1 1 1
Luks Kadife -0,09 1 1 1
Makine Takim -0,74 0 0 1
Mardin Cimento 0,62 1 0 1
Marmaris Altinyunus 0,81 1 1 1
Marshall 0,31 1 0 1
Menderes Tekstil 0,16 1 1 1
Mensa -0,47 0 0 0
Merko Gida -0,19 1 1 1
Mert Gida 0,08 1 0 1
Metemtur Otelcilik -3,29 0 0 1
Milpa -2,75 0 0 1
Mondi Tire Kutsan 0,12 1 1 1
Mutlu Aku 0,32 1 1 0
Net Turizm 0,17 1 1 1
Netas Telekom 0,08 1 0 1
Nuh Cimento 0,29 1 1 1
Olmuksa 0,28 1 1 1
OMYV Petrol Ofisi 0,46 1 1 1
Otokar -0,09 1 1 1
Parsan 0,43 1 1 1
Penguen Gida -0,32 0 1 1
Petkim 0,31 1 1 1
Petrokent Turizm 0,11 1 0 1
Pimas -0,1 1 1 1
Pinar Et ve Un 0,37 1 1 1
Pinar Su 0,27 1 1 1
Pinar Sat 0,37 1 1 1
Plastikkart 0,9 1 1 1
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Prkme 0,74 1 1 1
Prysmian Kablo 0,14 1 1 1
Reysas Lojistik -0,06 1 1 1
Sanko Pazarlama 0,24 1 1 1
Sarkuysan 0,25 1 1 1
Sasa Polyester 0,11 1 0 1
Selcuk Gida 0,28 1 0 0
Serve Kirtasiye -0,29 0 0 1
Soda Sanayii 0,32 1 1 1
Soktas -0,1 1 1 0
Sénmez Pamuklu 0,6 1 1 1
Seker Pilig -0,05 1 0 0
T. Demir D6kiim -0,15 1 1 1
T. Tuborg -0,17 1 1 1
Tat Konserve 0,23 1 1 1
Tek-Art insaat 0,34 1 1 1
Tesco Kipa 0,23 1 0 0
Tofas Oto Fab. 0,13 1 1 1
Trakya Cam 0,46 1 1 1
Tukas -0,59 0 0 0
Turcas Petrol 4,13 1 1 1
Turkcell 0,23 1 1 1
Tupras 0,25 1 1 1
Tirk Hava Yollari 0,08 1 1 1
Tlrk Traktor 0,31 1 1 1
Usas 1,58 1 0 1
Usak Seramik -0,34 0 1 1
Ulker Biskiivi 0,06 1 1 1
Unye Cimento 0,79 1 1 1
Vakko Tekstil 0,1 1 1 1
Vestel -0,05 1 0 1
Viking Kagit -0,15 1 0 0
Yatas -0,2 1 1 1
Yinsa -0,08 1 1 1
Zorlu Enerji -1 0 1 1
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EKS8

isletmeler Diskriminant Skorlari | Tahmin | 2013 fiili
Adana Cimento 0,31 1 1
Adel Kalemcilik 0,42 1 1
Afm Film 0,27 1 1
Afyon Cimento 0,15 1 1
Ak Enerji -0,03 1 1
Akcansa 0,2 1 1
Aksu Enerji 1,39 1 1
Alarko Carrier 0,4 1 1
Alcatel Lucent Teletas 0,19 1 1
Alkim Kagit 0,24 1 1
Alkim Kimya 0,21 1 1
Altinyildiz -0,39 0 1
Altinyunus Cesme 0,33 1 1
Anadolu Cam 0,01 1 1
Anel Telekom -0,2 0 0
Argelik 0,13 1 1
Arena Bilgisayar 0,24 1 1
Arsan Tekstil -0,11 1 1
Aselsan 0,07 1 1
Aslan Cimento 0,33 1 1
Ayen Enerji -0,1 1 1
Aygaz 0,58 1 1
Bagfas 0,29 1 1
Bak Ambalaj 0,16 1 1
Banvit 0,04 1 1
Bati Cimento 0,13 1 1
Batiséke Cimento 0,23 1 1
Berdan Tekstil -0,08 1 1
Bim Magazalar 0,47 1 1
Birlik Mensucat -0,29 0 1
Bisas Tekstil -0,02 1 1
Bolu Cimento 0,41 1 1
Borova Yapi -1,1 0 0
Borusan Mannesmann 0,06 1 1
Bosch Fren Sistemleri 0,47 1 1
Bossa 0,12 1 1
Boyner Magazacilik -0,04 1 0
Brisa 0,07 1 1
Burcelik -0,05 1 0
Burgelik Vana -0,33 0 0
Bursa Cimento 0,27 1 1
Celebi 0,14 1 1
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Dardanel 0,14 1 0
Datagate Bilgisayar 0,22 1 1
Demisag Dokim 0,06 1 1
Denizli Cam -0,08 1 1
Dentas Ambalaj 0,16 1 1
Derimod 0,02 1 1
Desa Deri 0,04 1 1
Ditas Dogan 0,14 1 1
Dogan Burda 0,37 1 1
Dogan Gazetecilik 0,4 1 1
Dogusan -0,83 0 1
Dogus Otomotiv 0,33 1 1
Duran Dogan Basim 0,15 1 1
DYO Boya -0,06 1 1
Eczacibasi Yapi -0,01 1 1
Ege Endustri 0,29 1 1
Ege Glibre 0,17 1 1
Ege Profil 0,1 1 1
Ege Seramik 0,21 1 1
Egeplast -0,31 0 0
Emek Elektrik -0,09 1 1
Eminis Ambalaj -0,2 0 0
Enka insaat 0,26 1 1
Erbosan 0,28 1 1
Eregli Demir Celik 0,13 1 1
Ersu Gida 0,12 1 0
Escort Teknoloji 0,2 1 1
Esem Spor Giyim 0,42 1 0
Favori Dinlenme Yer -0,18 1 1
Fenis Aliminyum 0,13 1 1
F-M izmit Piston 0,71 1 1
Ford Otosan 0,35 1 1
Frigo Pak Gida -0,13 1 0
Gentas 0,37 1 1
Gersan Elektrik 0,03 1 1
Good-Year 0,35 1 1
Goltas Cimento 0,19 1 1
Gubre Fabrikasi 0,21 1 1
Haznedar Refrakter 0,36 1 1
Hektas 0,37 1 1
Hurriyet GZT. 0,13 1 1
idas -0,87 0 0
indeks Bilgisayar 0,13 1 1
intema 0,13 1 0
izmir Demir Celik 0,13 1 1
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izocam 0,38 1 1
Kaplamin 0,12 1 1
Kardemir 0,18 1 1
Karsan Otomotiv -0,14 1 1
Karsu Tekstil 0 1 0
Kartonsan 0,49 1 1
Kelebek Mobilya 0,16 1 1
Kent Gida 0,16 1 1
Kerevitas Gida -0,14 1 1
Klimasan Klima 0,01 1 1
Konfrut Gida 0,07 1 1
Konya Cimento 0,38 1 1
Kordsa Global 0,18 1 1
Kristal Kola 0,22 1 1
Kitahya Porselen 0,22 1 1
Link Bilgisayar 0,05 1 1
Logo Yazilim 0,31 1 1
Luks Kadife -0,01 1 1
Makine Takim 0,01 1 1
Mardin Cimento 0,26 1 1
Marmaris Altinyunus 0,45 1 1
Marshall 0,18 1 1
Menderes Tekstil 0,06 1 1
Mensa -0,63 0 0
Merko Gida -0,16 1 1
Mert Gida -0,04 1 1
Metemtur Otelcilik 0,06 1 1
Milpa -1,59 0 1
Mondi Tire Kutsan 0,12 1 1
Mutlu Aku 0,34 1 0
Net Turizm -0,16 1 1
Netas Telekom 0,08 1 1
Nuh Cimento 0,14 1 1
Olmuksa 0,3 1 1
OMYV Petrol Ofisi 0,33 1 1
Otokar 0,05 1 1
Parsan 0,23 1 1
Penguen Gida -0,21 1 1
Petkim 0,22 1 1
Petrokent Turizm -0,08 1 1
Pimas 0,02 1 1
Pinar Et ve Un 0,34 1 1
Pinar Su 0,15 1 1
Pinar Sat 0,32 1 1
Plastikkart 0,67 1 1
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Prkme 0,61 1 1
Prysmian Kablo 0,12 1 1
Reysas Lojistik 0,05 1 1
Sanko Pazarlama 0,28 1 1
Sarkuysan 0,18 1 1
Sasa Polyester -0,01 1 1
Selcuk Gida 0,12 1 0
Serve Kirtasiye -0,59 0 1
Soda Sanayii 0,27 1 1
Soktas -0,29 0 0
Sénmez Pamuklu 0,25 1 1
Seker Pilig 0,08 1 0
T. Demir D6kiim -0,07 1 1
T. Tuborg 0,11 1 1
Tat Konserve 0,07 1 1
Tek-Art insaat -0,03 1 1
Tesco Kipa -0,03 1 0
Tofas Oto Fab. 0,17 1 1
Trakya Cam 0,23 1 1
Tukas -0,27 0 0
Turcas Petrol 0,61 1 1
Turkcell 0,24 1 1
Tupras 0,32 1 1
Tirk Hava Yollari 0,19 1 1
Tlrk Traktor 0,37 1 1
Usas 0,69 1 1
Usak Seramik -0,15 1 1
Ulker Biskiivi 0,11 1 1
Unye Cimento 0,51 1 1
Vakko Tekstil 0,15 1 1
Vestel 0,02 1 1
Viking Kagit -0,18 1 0
Yatas -0,11 1 1
Yinsa 0,02 1 1
Zorlu Enerji 0,25 1 1
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EK9

Diskriminant Skorlari Orijinal

Bagarili Basarisiz 2014

isletmeler Tahmin
Adana Cimento 0,49 1
Adel Kalemcilik 0,44 1
Afm Film 0,19 1
Afyon Cimento 0,23 1
Ak Enerji -0,11 1
Akcansa -0,07 1
Aksu Enerji 0,51 1
Alarko Carrier 0,61 1
Alcatel Lucent Teletas -0,03 1
Alkim Kagit 0,2 1
Alkim Kimya 0,19 1
Altinyildiz -0,29 1
Altinyunus Cesme -0,47 0
Anadolu Cam 0,08 1
Anel Telekom -0,33 1
Arcelik 0,09 1
Arena Bilgisayar -0,03 1
Arsan Tekstil -0,24 1
Aselsan 0,12 1
Aslan Cimento 0,09 1
Ayen Enerji -0,31 1
Aygaz -0,07 1
Bagfas 0,11 1
Bak Ambalaj 0 1
Banvit -0,29 1
Bati Cimento 0,13 1
Batiséke Cimento 0,44 1
Berdan Tekstil -1,97 0
Bim Magazalar -0,2 1
Birlik Mensucat 0,35 1
Bisas Tekstil -0,28 1
Bolu Cimento 0,34 1
Borova Yapi -0,31 1
Borusan Mannesmann -0,17 1
Bosch Fren Sistemleri 0,4 1
Bossa 0,02 1
Boyner Magazacilik -0,19 1
Brisa 0,03 1
Burcelik -0,17 1
Burcelik Vana -0,05 1
Bursa Cimento 0,29 1
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Celebi -0,12 1
Dardanel -0,12 1
Datagate Bilgisayar 0,03 1
Demisas Dokim -0,15 1
Denizli Cam -0,13 1
Dentas Ambalaj -0,1 1
Derimod 0 1
Desa Deri -0,17 1
Ditas Dogan 0,1 1
Dogan Burda 0,28 1
Dogan Gazetecilik 0,57 1
Dogusan -0,42 0
Dogus Otomotiv -0,16 1
Duran Dogan Basim -0,15 1
DYO Boya -0,1 1
Eczacibasi Yapi -0,29 1
Ege Endustri 0,34 1
Ege Glbre -0,51 0
Ege Profil 0,15 1
Ege Seramik 0,1 1
Egeplast -0,71 0
Emek Elektrik -0,25 1
Eminis Ambalaj -0,04 1
Enka insaat 0,29 1
Erbosan 0,18 1
Eregli Demir Celik 0,13 1
Ersu Gida 0,43 1
Escort Teknoloji -0,15 1
Esem Spor Giyim -0,09 1
Favori Dinlenme Yer -1,77 0
Fenis Aliminyum -0,06 1
F-M izmit Piston 0,97 1
Ford Otosan -0,17 1
Frigo Pak Gida -0,14 1
Gentas 0,43 1
Gersan Elektrik -0,16 1
Good-Year 0,17 1
Goltas Cimento 0,16 1
Gubre Fabrikasi -0,09 1
Haznedar Refrakter 0,02 1
Hektas 0,41 1
Hirriyet GZT. -0,03 1
idas -0,78 0
indeks Bilgisayar -0,12 1
intema -0,22 1
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izmir Demir Celik

-0,25

1
izocam 0,14 1
Kaplamin -0,28 1
Kardemir -0,16 1
Karsan Otomotiv 0,09 1
Karsu Tekstil -0,03 1
Kartonsan 0,57 1
Kelebek Mobilya -0,2 1
Kent Gida -0,09 1
Kerevitas Gida -0,52 0
Klimasan Klima 0,21 1
Konfrut Gida 0 1
Konya Cimento 0,45 1
Kordsa Global -0,11 1
Kristal Kola 0,52 1
Kitahya Porselen 0,2 1
Link Bilgisayar 0,95 1
Logo Yazilim 0,22 1
Luks Kadife 0,25 1
Makine Takim -0,45 0
Mardin Cimento 0,29 1
Marmaris Altinyunus 1,08 1
Marshall 0,07 1
Menderes Tekstil -0,08 1
Mensa -3,52 0
Merko Gida -0,42 0
Mert Gida -0,54 0
Metemtur Otelcilik -3,25 0
Milpa -0,29 1
Mondi Tire Kutsan -0,14 1
Mutlu Aku 0,21 1
Net Turizm 1,38 1
Netas Telekom -0,03 1
Nuh Cimento 0,08 1
Olmuksa 0,18 1
OMYV Petrol Ofisi -0,08 1
Otokar -0,16 1
Parsan -0,01 1
Penguen Gida -0,21 1
Petkim -0,05 1
Petrokent Turizm -0,23 1
Pimas -0,08 1
Pinar Et ve Un 0,04 1
Pinar Su -0,32 1
Pinar Sit -0,06 1
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Plastikkart 0,73 1
Prkme 0,71 1
Prysmian Kablo -0,01 1
Reysas Lojistik -0,1 1
Sanko Pazarlama 0,1 1
Sarkuysan -0,1 1
Sasa Polyester -0,2 1
Selguk Gida 0,22 1
Serve Kirtasiye 0,38 1
Soda Sanayii 0,32 1
Soktas -0,49 0
Sénmez Pamuklu 0,89 1
Seker Pilig -1,65 0
T. Demir D6kim -0,13 1
T. Tuborg 0 1
Tat Konserve 0,05 1
Tek-Art insaat 0,19 1
Tesco Kipa -0,62 0
Tofas Oto Fab. 0,04 1
Trakya Cam 0,36 1
Tukas -0,14 1
Turcas Petrol 0,37 1
Turkcell 0,43 1
Tlpras -0,18 1
Tirk Hava Yollari -0,26 1
Tirk Traktor 0,25 1
Usas 0,45 1
Usak Seramik -0,16 1
Ulker Biskiivi 0,01 1
Unye Cimento 0,67 1
Vakko Tekstil -0,05 1
Vestel -0,24 1
Viking Kagit -0,67 0
Yatas -0,17 1
Yiinsa -0,17 1
Zorlu Eneriji -0,68 0

NOT: Eklerde Yer Alan Tahminlerde 1 ile numaralandirilanlar basarih
isletmeler, 0 ile numaralandirilanlar basarisiz isletmelerdir.
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