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Oz

Diinyada giin gectikce artan rekabet kosullarinda isletmelerin hedeflerine ulagabilmeleri ancak finansal
agidan giiclii olup olmadiklari ile miimkiindiir. Firmalar, finansal basarisizliga neden olan riskleri ya
onceden 0Ongoriip minimize etmeli ya da miimkiinse tamamen ortadan kaldirmalidir. Finansal
basarisizliklarimin 6nceden tahmin edilmesi; igletmelerin gelecekte dogabilecek finansal riskleri 6nceden
tespit ederek, onlemleri simdiden almasi agisindan ¢ok 6nemli bir husustur. Bu ¢alismanin temel amaci,
calismada Borsa Istanbul 100 Endeksinde (BIST 100) islem gore firmalarin, finansal basarisizlik
gostergesi olabilecek, finansal olarak basarili ve bagarisiz firmalarin belirlenmesinde ve kategorize
edilmesinde istatistiksel olarak hangi oranlarm anlamli olup olamayacagini ortaya koymak ve bu
belirlenen oranlar yardimu ile basarisizligi ongorebilmek amactyla gesitli lojistik regresyon modellerinin
gelistirilmesidir. Bu amacla ¢caligmada BIST 100 yer alan 26 firmamn 2019 yilina ait finansal oran
verileri kullamlmistir. 11gili calismada Lojistik Regresyon analizi gerceklestirilerek elde edilen bulgulara
gore finansal agidan basarili ve basarisiz firmalarm ayristirilmasinda “faiz karsilama oram” ile “faaliyet
kar marj1” rasyolarimin ayirt edici rasyolar olabilecegi sonucuna erigilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Bagar: ve Basarisizlik, Rasyo Analiz, Lojistik Regresyon Analizi.
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Estimating Financially Failed Firms Using Logistic
Regression Analysis: An Application in BIST 100

Abstract

In today’s world order, businesses can achieve their goals only if they are financially strong. Firms
should be able to anticipate the risks of financial failure as early as possible, minimize this risk and
eliminate it completely if possible. Anticipating financial failures in advance is very important in terms
of detecting and preventing financial risks that businesses may face in the future. With this study, the
companies operating in the BIST 100 Index; It is the determination of statistically significant ratios in
identifying and categorizing financially successful and unsuccessful firms that can be an indicator of
their financial failure. With the help of these determined ratios, various logistic regression models are
developed in order to predict failure. For this purpose, the financial rate data of 26 companies included
in the 2019 BIST 100 were used in the study. According to the findings obtained by performing Logistic
Regression analysis in the related study, it has been concluded that "interest coverage ratio” and
“operating profit margin” ratios may be determinants in distinguishing financially successful and
unsuccessful companies.

Key Words: Financial Success and Failure, Ratio Analysis, Logistic Regression Analysis.
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Giris

Finansal bagarisizlik, firmanin yiikiimliliiklerini yerine getirmekte
zorlanmasi ya da yerine getirememe durumu olarak tanimlanabilir.
Aslinda finansal basarisizik durumu, firmalarin 6deme giiciiniin
azalmasi ya da tamamiyla ortadan kalkmasidir. Herhangi bir firma icin
“finansal agidan basarisiz” denilebilmesi gesitli kriterlerin saglanmasini
gerekli kilmaktadir. Konu ile ilgili olarak literatiir incelendiginde finansal
basarisizigin belirlenmesinde; firmalarin vadesi gelmis ytikiimliiliiklerini
odeyememesi, karsiliksiz ¢ek yazmasi, tahvil faizini 6deyememesi, ti¢ y1l
tist liste zarar etmis olmalari, aktif tutarmin %10unu kaybetmeleri, 6z
sermayelerinin azalmasy, iiretim ¢arkinin durdurulmasi ya da iflas etmesi
gibi ¢ok gesitli olan farkl bir ¢ok kriterlerle karsilasilmistir (Beaver, 1966,
s.72-73).

Isletmeler kar amaci 6nceligine sahip, yasamlarinin ise teknik diizeyde
sonsuza dek stirmesi diistiniilerek kurulmaktadirlar. Ancak isletmeler bu
siireg i¢inde farkli problemlerle karsilasabilmektedir. Bu sorunlarin tespit
edilememesi ve c¢oOziilememesi igletmelerin basarisizliklarina neden
olmaktadir. Basarisizlik isletmelerin karsilasmak istemeyecekleri bir
durumdur. Isletmelerin bazilar1 kurulma asamasinda 1,2 y1l sonra yagam
stireclerinin basinda basarisizliga ugrayabiliyor iken diger bazi isletmeler
gelisip biiylime siireclerini basarali sekilde siirdiirebilmektedir. (Gitman,
1992, 5.616). Isletmelerin kurulus amaglarini gerceklestiremedikleri yada
ulagsmay1 hedefledikleri amagclara ulasamayip faaliyetlerine son vermek
zorunda kaldiklar1 durumlar bagarisizlik olarak nitelendirilmektedir
(Biiker vd., 2007, 5.567). Isletmeler icin “basarisizlik” seklinde ifade edilen
bu tiir sorunlarin iki temel baslikta ifade edilmesi mimkiindiir. Bunlar:

e Ekonomik bagarisizliklar
e Finansal basarisizliklar

Genel bir ifadeyle finansal basarisizlik kavraminin; finansal yapida
bozulmalarin yasanmasi, sikinti igine girme, borglarin ddenememesi,
sikintili stirecin devam etmesiyle basarisizifin dogmasi ve neticede
iflasin gergeklesmesi olarak tanimlanmasi miimkiindiir. iflas, finansal
sorunlarin yasanmasi ile baglayarak mahkemede neticelenen bir siirectir
ve finansal bagarisizligin 6zel bir halidir (Aktas, 1997, s.5).
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Bir firmanin finansal basarisizlik siireci, yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi siireci ile baglamakta ve iflasa kadar uzanmaktadir. Finansal
basarisizlik durumu firmalarin karsiya kalabilecekleri en Onemli
problemlerdendir. Bilhassa kirilgan ekonomik yapiya sahip iilkemiz
acisindan konu ele alindiginda, firmalarda finansal basarisizliga sebebiyet
veren finansal oranlarin tahmin edebilmesi ve basarisizligin 6nlenmesi
icin gereken Onlemlerin alinmasi gereklilik arz etmektedir. Finansal
basarisizlik firma igi/firma dis1 olarak gesitli nedenlerden dogabilmektedir
ancak yoOneticilerin firma dist kaynakli faktorlere miidahale
edemeyecekleri agiktir. Buna karsin firma biinyesinde kaynaklanan
basarisizlik  sebeplerini = Oncesinden  Ongdriip  miidahalelerde
bulunulabilir. Bu nedenle son zamanlarda yapilan ¢alismalarda, finansal
basarisizliklara hangi oranlarin neden oldugu ve finansal basarisizligin
belirlenmesinde hangi oranlarin belirleyici oldugu konusu iizerinde
onemle durulmaktadir. Finansal basarisizligin saptanmasinda; yapay
sinir aglari, lojistik regresyon analizi, diskriminant analizi gibi tahmin
yontemlerinin kullanimi ile karsilasilmistir.

Bu calisma ile hedeflenen hisseleri BIST100'de islem gormekte olan
firmalarin finansal basarisizliklarinin 6l¢iimlenmesinde anlamls, giivenilir
bir modelin olusturulmasidir. Bu hedefle, 6nce “finansal basarisizlik”
arasgtirllmis ve hangi firmalarin finansal anlamda basarili ve basarisiz
olabilecekleri ayrimi yapilmaya calisilmistir. Daha sonra finansal oranlar
hesaplanarak bu finansal rasyolar ile lojistik regresyon analizi yapilmis
olup, finansal basari-basarisizligin belirlenmesi, hangi finansal oranlarin
finansal bagar1 ve basarisizlig1 tespit edebilecegi tizerine bir arastirma
yapilmasi hedeflenmistir.

Literatiir Incelemesi

Tek degiskenli modelin kullanilmas: ile finansal basarisizligin tahmin
edilmesine iliskin Beaver (1966,1968), Tamari (1966) tarafindan ele alinan
calismalar daha sonraki c¢alismalara yol gosterici olduklarindan
literatiirde onemli bir yeri vardir. Tek degiskenli modeller ile finansal
basarisizlik tahminlenmesinde, finansal oranlar tek tek ele alindigindan,
incelenen orana gore birbiri ile celisen sonuglara ulasilabilir. Bundan
kaginmak isteyen arastirmacilar, birden ¢ok finansal orani ve oranlar
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arasindaki iligkiyi tespit edebilmeye imkan taniyan ¢ok degiskenli
modelleri kullanmayz tercih etmislerdir.

Altman (1968) tarafindan goklu diskriminant analizi, Zmijewski (1984)
tarafindan lojit ve probit modeller, Ohlson (1980) tarafindan lojistik
regresyon analizi kullanilmstir.

Beaver (1966) tarafindan 1954-1964 arasinda 79 basarisiz igletme ile
yine ayni sektorde islem goren 79 basarili isletme ele alinmistir. 30 finansal
oran 6 grup altinda bir araya getirilmis ve her bir gruptan sadece bir oran
alip degerlendirilmistir. Sonuclara gore, kimi oranlarin en az 5 yil
oncesine kadar basarisizligin tahmin edilmesinde kullanilabilecegi tespit
edilmistir.

Tamari (1966) ise tek bir degisken kullanmak yerine birden fazla
degiskeni kullanarak, 1956-1960 igin, yeni iflas eden 12 isletmeyle, iflasini
isteyen 16 endiistri firmasinin verilerini kullanmistir. Finansal oranlar ile
risk indeksi olusturulmustur. Isletmelerin finansal basarilarmi 0 ile 100
arasinda puanlandirmistir. Calisma sonucunda risk indeks modeli
cercevesinde, 30’dan eksik puani olan isletmelerin %50’sinin, 30 puandan
yiiksek puan alan isletmelerinse %3’iiniin iflas ettigi goriilmiistiir.

Altman (1968) tarafindan ¢oklu diskrimant analizi kullanilmis olup;
1946- 1965 araliginda iflas etmis olan ve aktif biiyiikliigii 0,7-25,9 milyon
dolar olan iiretim firmalarin1 ve ayni endiistride faaliyet siirdiiren aktif
bliytikligii 1-25 milyon dolar olan isletmeleri iki grup olarak eglestirip
incelemistir. Sonug olarak; firma iflaslarinin, %95 oraninda bir yil
oncesinde, %72 oraninda iki y1l 6ncesinde tahmin edilebilmektedir.

Ohlson (1980) tarafindan 1970 -1976 i¢in 105 iflas etmis ile 2058 iflas
etmemis firmalarin verileri ile lojistik regresyon teknigi kullanilarak;
firma iflaslarinin tahmin edilmesi hedeflenmistir. Elde edilen bulgular,
iflas edilmeden bir yi1l 6ncesi igin, iflas edilmeden iki y1l 6ncesi icin son
olarak bir ve iki y1l oncesi birlestirerek kurulan farkli modellerde sirayla;
%96,12 / %95,55 |/ %92,84 oraninda basarili tahminlere erisilmistir.

Siedlecki (2014) tarafindan, Polonya’da biiyiik, taninmis basarili bir
firma ile iflas eden bir firmanin 2001-2010 araligindaki finansal verileri
kullanilarak; finansal basarisizligin tahmin edilmesi iizerine ¢alisilmistir.
Finansal basarisizligin tahminlenmesinde, finansal verilerin kullanilip
kullanilmayacag: lojistik regresyon ile arastirilmistir. Calismada segili
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finansal parametreler ile finansal basarinin degerlendirilmesinin
miimkiin oldugu tespit edilmistir.

Yontem

Bu c¢alisma ile amaclanan; isletmelerin karsilasabilecegi finansal
basarisizlik durumunun lojistik regresyon ile tahmin edilebilirliginin
aragtirilmasidir. icin KAP’'da elde edilen firma finansal
verilerinden hesaplanan finansal oranlar girdi olarak kullanilacaktir (Kap,
2021). Caligmada 2019 yili icin BIST100 Endeksinde yer alan 26 firmanin
finansal raporlarindaki veriler dikkate alinarak 17 adet finansal rasyo
oranlar1 hesaplanmigtir. Ancak daha sonra modelin istatistiksel olarak

Bunun

anlamli1 olabilmesi igin 11 adet finansal rasyo oranlar1 analiz edilmistir.

Analizimizde muhtemel bagimsiz degiskenlerimiz olan rasyolar

asagidaki tabloda yer almaktadar.

Tablo 1. Analize Dahil Edilen Bagimsiz Degiskenler

Oran Grubu Oran Ad1 Hesap Edilisi
Likidite Oran1 Cari oran Donen varliklar / Kisa vadeli yabanc
kaynakla
Toplam Borg¢/Ozkaynaklar Toplam Bor¢/Ozkaynaklar
Mali Yap1 Oranlari Duran varliklar/Ozkaynaklar Duran varliklar/Ozkaynaklar

Faaliyet Devir Hizi
Oranlari

Karlilik Oranlar1

Faiz kargilama orani

Oz kaynak Devir Hizi

Aktif Devir Hiz1

Alacak Devir Hiz1

Donen Varlik Devir Hiz1
Maddi Duran Varlik Devir Hiz1

Ortalama Etkinlik Stiresi

Ortalama Stokta Kalma Stiresi
Ortalama Tahsilat Stiresi

Stok Devir Hizt

Ticari Bor¢ Devir Hizi

Net Kar Marjt

Faaliyet Kar Marjt

FVOK / Faiz giderleri

Net satiglar / Ozkaynaklar

Net satiglar / Aktif toplami

Net satislar / Ticari alacaklar

Net satiglar / Donen varliklar

Net satiglar / Maddi duran varliklar

Ortalama tahsilat siiresi + Ortalama
stokta kalma stiresi

360 / Stok devir hiz1

360 / Alacak devir hiz1

Satislarin maliyeti / Ortalama stok tutar1
Satislarin maliyeti / Ticari borclar

Net kar / Net satiglar

Faaliyet kar1 / Net satiglar

Calismada 2019 yilinin sonunda kar/zarar durumlarina bagl olarak
firmalar basarili ve bagarisiz olarak ikiye ayrilmistir. Bagarili firmalar 2019
yilinin sonunda kar eden firmalar basarili kabul edilirken; 2019 yilinin
sonunda zarar eden firmalar basarisiz olarak degerlendirilmis olup,
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Lojistik regresyon kategorik bagimli degiskeni asagidaki gibi sembolize
edilmistir;

Tablo 2. Analize Dahil Edilen Bagimsiz Degiskenler

Basarili-Basarisiz Firmalarin Kategorize Edilmesi

y 1 Bagarili Firmalar
0 Basarisiz Firmalar

Calismada firma basarisizliklarini tahmin edilmesi igin lojistik
regresyon analizi uygulanmistir. Logit analiz olarak da bilinen lojistik
regresyon analiz yontemi, ¢ok degiskenli istatistiksel analiz yontemidir
(Dogrul, 2009, s. 70-72). Bu metodun kullanim1 ile amaclanan; bagimh
degiskenin iki degeri arasinda gecisliligine neden olan bagimsiz degisken
degerlerini olasiliklarla tespit edilmesidir. Lojistik regresyon yontemi,
olasilik ve olasiliklar oran1 “odds” kavramlarina dayanmaktadir. Lojistik
regresyonda olasiliklar orani, herhangi bir olayin gerceklesme olasiliginin
gerceklesememe olasiligina orani seklinde tanimlanmaktadir. (Mertler ve
Vannatta, 2005, s.134).

Bulgular

Tablo 3. Lojistik Regresyon 1. Model Ciktist

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Ozkaynak Devir Hizi 0.006490 0.073009 0.088900 0.9292
Aktif Devir Hiz1 2.453401 0.960847 2.553373 0.0107
Cari Oran 1.688156 0.550839 3.064698 0.0022
Sabit -4.652492 1.223442 -3.802789 0.0001
McFadden R-squared 0.518198 Mean dependent var 0.500000
S.D. dependent var 0.509902 S.E. of regression 0.369393
Akaike info criterion 0.975612 Sum squared resid 3.001924
Schwarz criterion 1.169165 Log likelihood -8.682951
Hannan-Quinn criter. 1.031348 Deviance 17.36590
Restr. deviance 36.04365 Restr. log likelihood- -18.02183
LR statistic 18.67775 Avg. log likelihood -0.333960
Prob(LR statistic) 0.000319

Obs with Dep=0 13 Total obs 26

Obs with Dep=1 13

Yukaridaki Tabloda Lojistik Regresyon 1. Model Test sonucu
mevcuttur. Model istatistiksel olarak anlamlidir (Prob LR Statistic:
0.000319) dolayistyla giktilar yorumlanabilir.
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Lojistik Regresyon 1. Model Test sonucuna gore “Aktif Devir Hiz1” ve
“Cari Oran” degiskenlerinin katsayilarinin, finansal olarak basarili ya da
basarisiz firmalar1 belirlemede, istatistiksel olarak anlamli oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla 6zkaynak devir hizi, aktif devir hiz1 ve cari
oran degiskenlerinin modele dahil edilmesi ile ulasilan analiz sonucuna
gore; Aktif Devir Hizi ve Cari Oran rasyolarmin, firma basarimlarmi
belirleme noktasinda ayirt edici rasyolar oldugunu bu ¢alismada tespit
edilmistir. Ozkaynak devir hizi ise finansal olarak bagarili ya da bagarisiz
firmalar1 ayirt etmede, istatistiksel olarak anlamli bir rasyo olmadig:
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 4. Lojistik Regresyon 1. Model Ciktilarinin Yorumlanmast

Bagimsiz Degiskenler Test Anlamlilik Karar
Ozkaynak Devir Hizi
Ozkaynak Devir Hizi Lojisfilf Regresyon 0.9292 0,05 Bag,'arlh/Ba;arlslz firmalarl'n
Analizi belirlenmesinde anlamli bir
farklilik gostermemektedir.
Aktif Devir Hiz1 Bagarili/Basarisiz
. . Lojistik Regresyon firmalarin belirlenmesinde
Altif Devir iz Analizi 0.0107 <0,05 anlamli bir farklilik
gostermektedir.
Cari Oran Bagarili/Bagarisiz
. Lojistik Regresyon firmalarin belirlenmesinde
Cari Oran Analizi 0.0022 <005 anlaml bir farklilik
gostermektedir.
Tablo 5. Lojistik Regresyon 1. Modelinin Uygunluk Testi
Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 0.0228 0.0252 2 1.95203 0 0.04797 2 0.04915
2 0.0301 0.0618 3 2.86547 0 0.13453 3 0.14085
3 0.0990 0.1032 2 1.79777 0 0.20223 2 0.22498
4 0.1993 0.2031 2 2.39577 1 0.60423 3 0.32460
5 0.3143 0.3551 1 1.97831 2 1.02169 3 1.42055
6 0.4472 0.5296 2 1.02320 0 0.97680 2 1.90930
7 0.5707 0.9024 1 0.78034 2 2.21966 3 0.08357
8 0.9443 0.9498 0 0.10588 2 1.89412 2 0.11180
9 0.9623 0.9787 0 0.08403 3 2.91597 3 0.08645
10 0.9828 1.0000 0 0.01721 3 2.98279 3 0.01731
Total 13 13.0000 13 13.0000 26 4.36855
H-L Statistic 4.3686 Prob. Chi-Sq(8) 0.8224
Andrews Statistic 16.6960 Prob. Chi-5q(10) 0.0814
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Yukarida yer alan Tablo-5"de Hosmer ve Lemeshow test sonuglar1 yer
almaktadir. Hosmer ve Lemeshow test istatistigi lojistik regresyon
modelinin genel olarak test edilmesi amaciyla kullanilmaktadir. Test
asamasinda kurulmus olan lojistik modelin bu verilere uygunlugu
belirlenmektedir. Bu amagla sifir ve karsit hipotez soyledir HO: Kurulmus
olan lojistik regresyon modeli uygundur.

H1: Kurulmus olan lojistik regresyon modeli uygun degildir.

Seklinde formiile edilmektedir. Modelin ki-kare degeri olan 4.3686
degeri ile bu degerin anlamlilik diizeyi 0.8224’a bakilmalidir. Anlamlilik
diizeyi P>0,05 oldugundan; “kurulmus olan lojistik regresyon modeli
uygundur” seklinde formiile edilmis sifir hipotezi kabul edilir. Boylece,
lojistik regresyon modelinin uygun oldugu kararina erisilir.

Tablo-5'de Lojistik Regresyon 1. Modelinin Uygunluk test sonucu
tablosunda, Hosmer Lemeshow Prob. Chi-Sq(8) degeri (0, 8224);
00,01/0,05/0,10 degerlerinden biiyiik oldugundan dolay1 modelin uygun
olduguna karar verilir.

Tablo 6. Lojistik Regresyon 1. Modelin Beklenen Tahmin Tablosu

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 11 3 14 13 13 26
P(Dep=1)>C 2 10 12 0 0 0
Total 13 13 26 13 13 26
Correct 11 10 21 13 0 13
% Correct 84.62 76.92 80.77 100.00 0.00 50.00
% Incorrect 15.38 23.08 19.23 0.00 100.00 50.00
Total Gain* -15.38 76.92 30.77
Percent Gain** NA 76.92 61.54

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
E(# of Dep=0) 10.13 2.87 13.00 6.50 6.50 13.00
E(# of Dep=1) 2.87 10.13 13.00 6.50 6.50 13.00
Total 13.00 13.00 26.00 13.00 13.00 26.00
Correct 10.13 10.13 20.27 6.50 6.50 13.00
% Correct 77.96 77.96 77.96 50.00 50.00 50.00
% Incorrect 22.04 22.04 22.04 50.00 50.00 50.00
Total Gain* 27.96 27.96 27.96
Percent Gain™* 55.92 55.92 55.92

Beklenen tahmin tablo sonuglarina gore, “0” degerine atanan 13
gozlemden 11 tanesi, “1” degerine atana 13 gozlemden 10"ii dogru tahmin
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edilmistir. Kurulan 1. Lojistik Regresyon modelinin dogru tahminleme
ylizdesi %80,77’dir.

Tablo 7. Lojistik Regresyon 2. Model Ciktist

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Alacak Devir Hiz1 0.003926 0.001001 3.921162 0.0001
Dénen Varlik Devir Hizi 0.188519 0.236348 0.797635 0.4251
Faiz Kargilama Orani -0.156925 0.088145 -1.780303 0.0750
Net Kar Marjt 11.58778 8.306558 1.395016 0.1630
Sabit -1.891483 0.842354 -2.245473 0.0247
McFadden R-squared 0.435178 Mean dependent var 0.500000
S.D. dependent var 0.509902 S.E. of regression 0.401348
Akaike info criterion 1.167624 Sum squared resid 3.382683
Schwarz criterion 1.409566 Log likelihood -10.17912
Hannan-Quinn criter. 1.237295 Deviance 20.35824
Restr. deviance 36.04365 Restr. log likelihood -18.02183
LR statistic 15.68542 Avg. log likelihood -0.391505
Prob(LR statistic) 0.003472

Obs with Dep=0 13 Total obs 26

Obs with Dep=1 13

Yukaridaki Tabloda Lojistik Regresyon 2. Model Test sonucu
mevcuttur. Model istatistiksel olarak anlamlidir (Prob LR Statistic: 0.
003472) dolayisiyla ¢iktilar yorumlanabilir.

Lojistik Regresyon 1. Model Test sonucuna gore “Alacak Devir Hiz1”
degiskeni finansal olarak basarili/basarisiz firmalar1 belirleme hususunda
istatistiksel olarak anlamlidir. Alacak Devir Hizi, donen varlik devir hizi,
faiz karsilama orani ve net kar marji degiskenlerinin modele dahil
edilmesiyle wulagsilan sonuglara gore; Alacak Devir Hizi; firma
basarimlarimi belirleme hususunda ayirt edici rasyo oldugu tespit
edilmistir. Donen varlik devir hizi, faiz karsilama orani ve net kar marjinin
ise finansal anlamda basarili/basarisiz firmalar1 ayirt etmek igin
istatistiksel olarak anlamli finansal oranlar olmadigi sonucuna
ulasilmsgtir.
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Tablo 8. Lojistik Regresyon 2. Model Ciktilarinin Yorumlanmasi

Bagimsiz Degiskenler Test Anlamlilik Karar
Alacak Devir Hizi
Alacak Devir Hizt Lojistik 0.0001 <0,05 Ba§.ar1h/Ba§f;1rlslz ﬁrmalan-n
Regresyon belirlenmesinde ~ anlamhi  bir

farklilik gostermektedir.

Donen  Varlik  Devir Hiz1

Dénen Varlik Devir Hiz: Lojistik 0. 4251 0,05 Bag'arlll/Ba@.arlslz flrmalarx'n
Regresyon belirlenmesinde ~ anlamli  bir
farklilik gostermemektedir.
Faiz Kargilama Oraninin
Faiz Kargilama Orant Lojistik 0.0750 >0,05 Ba§.ar1h/Ba§f;1rlslz ﬁrmalan-n
Regresyon belirlenmesinde ~ anlamhi  bir
farklilik gostermemektedir.
Loiistik Net Kar Marji Basarili/Basarisiz
Net Kar Marjt oS 0. 1630 >0,05 firmalarin belirlenmesinde anlamli
Regresyon

bir farklilik gostermemektedir.

Tablo 9. Lojistik Regresyon 2. Modelinin Uygunluk Testi

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 0.0007 0.0041 2 1.99516 0 0.00484 2 0.00485
2 0.0144 0.0645 3 2.86357 0 0.13643 3 0.14293
3 0.1629 0.1978 2 1.63923 0 0.36077 2 0.44016
4 0.2663 0.3635 2 2.10338 1 0.89662 3 0.01700
5 0.3901 0.4228 2 1.77165 1 1.22835 3 0.07188
6 0.5247 0.5466 0 0.92871 2 1.07129 2 1.73383
7 0.5535 0.6084 1 1.28060 2 1.71940 3 0.10728
8 0.8480 0.8888 1 0.26311 1 1.73689 2 2.37646
9 0.9086 0.9822 0 0.13128 3 2.86872 3 0.13729
10  0.9848 1.0000 0 0.02330 3 2.97670 3 0.02349
Total 13 13.0000 13 13.0000 26 5.05517
H-L Statistic 5.0552 Prob. Chi-5q(8) 0.7517
Andrews Statistic 13.1647 Prob. Chi-Sq(10) 0.2146

Tablo-8’de Lojistik Regresyon 2. Modelinin Uygunluk test sonucu
tablosu yer almaktadir. Analiz sonucuna gore; Hosmer Lemeshow Prob.
Chi-S5q(8) degeri (0, 7517); 00,01/0,05/0,10 degerlerinden biiyiiktiir bu
nedenle 2. modelin uygun olduguna karar verilir.
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Tablo 10. Lojistik Regresyon 2. Modelin Beklenen Tahmin Tablosu

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 11 2 13 13 13 26
P(Dep=1)>C 2 11 13 0 0 0
Total 13 13 26 13 13 26
Correct 11 11 22 13 0 13
% Correct 84.62 84.62 84.62 100.00 0.00 50.00
% Incorrect 15.38 15.38 15.38 0.00 100.00 50.00
Total Gain* -15.38 84.62 34.62
Percent Gain** NA 84.62 69.23

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
E(# of Dep=0) 9.62 3.38 13.00 6.50 6.50 13.00
E(# of Dep=1) 3.38 9.62 13.00 6.50 6.50 13.00
Total 13.00 13.00 26.00 13.00 13.00 26.00
Correct 9.62 9.62 19.24 6.50 6.50 13.00
% Correct 74.00 74.00 74.00 50.00 50.00 50.00
% Incorrect 26.00 26.00 26.00 50.00 50.00 50.00
Total Gain* 24.00 24.00 24.00
Percent Gain** 48.00 48.00 48.00

Beklenen tahmin tablo sonucuna gore, “0” degerine atanmis 13
gozlemden 11 adedi, “1” degerine atana 13 gozlemden 11’i dogru tahmin
edilmistir. Kurulan 2. Lojistik Regresyon modelinin dogru tahminleme
ylizdesi %84.62 olmustur. 2. Logit Modelin dogru tahminleme ytiizdesinin;
1. Logit Modelin dogru tahminleme ytizdesi olan %80,77’den daha yiiksek
oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. Lojistik Regresyon 3. Model Ciktis1

Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.
Ozkaynak Devir Hiz1 2.034527 1.489193 1.366194 0.1719
Aktif Devir Hizi -2.583421 2.839966 -0.909666 0.3630
Alacak Devir Hiz1 0.013065 0.009876 1.322879 0.1859
Cari Oran 0.977388 1.077654 0.906959 0.3644
Borg/Ozkaynak -0.915461 0.725449 -1.261923 0.2070
Dénen Varlik Devir Hiz1 1.314719 1.327957 0.990032 0.3222
Duran Varhik/Ozkaynak -1.650813 1.269299 -1.300571 0.1934
Faaliyet Kar Marjt 22.17488 10.21233 2.171382 0.0299
Faiz Kargilama Orani -0.074418 0.036125 -2.060018 0.0394
Maddi Duran Varlik Devir Hizi -0.510530 0.368002 -1.387304 0.1653
Ticari Bor¢ Devir Hiz1 -0.582454 0.408753 -1.424953 0.1542
Sabit -4.847679 3.231903 -1.499946 0.1336
McFadden R-squared 0.728112 Mean dependent var 0.500000
S.D. dependent var 0.509902 S.E. of regression 0.332757
Akaike info criterion 1.299994 Sum squared resid 1.550185
Schwarz criterion 1.880653 Log likelihood -4.899916
Hannan-Quinn criter. 1.467203 Deviance 9.799832
Restr. deviance 36.04365 Restr. log likelihood -18.02183
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LR statistic 26.24382 Avg. log likelihood -0.188458
Prob(LR statistic) 0.005969
Obs with Dep=0 13 Total obs 26
Obs with Dep=1 13

Yukaridaki yer alan Tablo 10" da Lojistik Regresyon 3. Model Test
sonucu mevcuttur. Model istatistiksel olarak anlamlidir (Prob LR Statistic:
0. 005969) dolayisiyla ¢iktilar yorumlanabilir.

Olusturulan 3. modelde tiim degiskenler ayni anda analize dahil
edilmistir. Lojistik Regresyon 3. Model Test sonucuna gore “Faaliyet Kar
Marj1i” ve “Faiz Karsilama Orani1” degiskenleri finansal olarak basarili
veya basarisiz firmalar1 belirlemede istatistiksel olarak anlamhdir.
Faaliyet kar marj1 ve faiz karsilama orani rasyolarinin firma bagsarimlarin
belirlemede ayirt edici rasyolar oldugu tespit edilmistir. Ancak modele
ayn1 anda dahil edilen; 6zkaynak devir hizi, aktif devir hizi, alacak devir
hizi, cari oran, borg/dzkaynak, donen varlik devir hizi, duran
varlik/6zkaynak, faaliyet kar marji, maddi duran varlik devir hiz1 ve ticari
bor¢ devir hizi finansal oranlarinin ise finansal olarak basarili veya
basarisiz firmalar1 ayirt etmede istatistiksel olarak anlamli olmadig:
sonucuna ulagilmistir.

Tablo 12. Lojistik Regresyon 3. Modelin Uygunluk Testi

Quantile of Risk Dep=0 Dep=1 Total H-L
Low High Actual Expect Actual Expect Obs Value
1 9.E-05 0.0023 2 1.99764 0 0.00236 2 0.00236
2 0.0026 0.0135 3 2.97587 0 0.02413 3 0.02432
3 0.0148 0.0528 2 1.93234 0 0.06766 2 0.07002
4 0.0618 0.1243 2 2.69876 1 0.30124 3 1.80172
5 0.1627 0.2147 3 2.43959 0 0.56041 3 0.68915
6 0.6118 0.6822 1 0.70598 1 1.29402 2 0.18926
7 0.8005 0.9900 0 0.23591 3 2.76409 3 0.25604
8 0.9932 0.9943 0 0.01258 2 1.98742 2 0.01266
9 0.9988 1.0000 0 0.00127 3 2.99873 3 0.00127
10 1.0000 1.0000 0 6.4E-05 3 2.99994 3 6.4E-05
Total 13 13.0000 13 13.0000 26 3.04687
H-L Statistic 3.0469 Prob. Chi-5q(8) 0.9314
Andrews Statistic 24.0590 Prob. Chi-5q(10) 0.0074

Tablo-11'de Lojistik Regresyon 3. Modelinin Uygunluk test sonug
tablosu yer almaktadir. Elde edilen analiz sonucuna gore; Hosmer
Lemeshow Prob. Chi-Sq (8) degeri (0, 9314); 00,01/0,050/0,10
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degerlerinden biiyiiktiir bu nedenle 3. modelin uygun olduguna karar
verilir.

Ayrica Andrews Statistic sonucunda elde edilen Prob. Chi-Sq (8) degeri
(0.0074); 0,01/0,05/0,10 degerlerinden kiigiik oldugu icin de modelin

istatistiksel olarak uygunluguna karar verilir.

Tablo 13. Lojistik Regresyon 3. Model Ciktilarinin Yorumlanmasi

Bagimsiz Degiskenler

Test

Anlamlilik

Karar

Aktif Devir Hiz1

Ozkaynak Devir Hiz1

Alacak Devir Hiz1

Toplam
Borg/Ozkaynaklar

Cari Oran

Doénen Varlik Devir Hizi

Duran Varlik/Oz
Kaynak

5644 ¢ OPUS © Uluslararasi Toplum Arastirmalari Dergisi

Lojistik Regresyon
Analizi

Lojistik Regresyon
Analizi

Lojistik Regresyon
Analizi

Lojistik Regresyon
Analizi

Lojistik Regresyon
Analizi

Lojistik Regresyon
Analizi

Lojistik Regresyon
Analizi

0.3630 > 0,05

0.1719 > 0,05

0.1859 > 0,05

0.2070 > 0,05

0.3644 > 0,05

0.3222>0,05

0.1934 > 0,05

Aktif Devir Hiz1
Basarili/Bagarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gostermemektedir.
Ozkaynak Devir Hizi
Basarili/Basarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gostermemektedir.
Alacak Devir Hiz1
Bagarili/Bagarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gostermemektedir.
Toplam
Borg/@zkaynaklar
Bagarili/Basarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gostermemektedir.

Cari Oran
Basarili/Bagarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlamlt
bir farklilik
gostermemektedir.
Donen Varlik Devir Hizi
Basarili/Bagarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gostermemektedir.
Duran Varlik/Oz Kaynak
Bagarili/Basarisiz
firmalarin
belirlenmesinde anlaml
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bir farklilik
gOstermemektedir.
Faaliyet Kar Marji
Bagarili/Bagarisiz

Lojistik Regresyon firmalarin

Faaliyet Kar Marj1 Analizi 0.0299 < 0,05

belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gOstermektedir.
Faiz Kargilama Orani
Bagarili/Bagarisiz
Lojistik Regresyon firmalarin
Analizi 0.0394<0,05 belirlenmesinde anlamli
bir farklilik
gOstermektedir.
Mad. Dur. Var. Devir
Hizi Bagarili/Basarisiz
Mad. Dur. Var. Devir Lojis.tilf Regresyon 0.1653 > 0,05 firrT\aIarm .
Hiz1 Analizi belirlenmesinde anlaml
bir farklilik
gOstermemektedir
Ticari Borg Devir Hizi
Basarili/Bagarisiz

LO]IS.fII.( Regresyon 0.1542 > 0,05 firmalarin
Analizi

Faiz Karsilama Orani

Ticari Bor¢ Devir Hi
1cart Borg Devir Huzt belirlenmesinde anlaml

bir farklilik
gostermemektedir

Tablo 14. Lojistik Regresyon 3. Modelin Beklenen Tahmin Tablosu

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
P(Dep=1)<=C 12 1 13 13 13 26
P(Dep=1)>C 1 12 13 0 0 0
Total 13 13 26 13 13 26
Correct 12 12 24 13 0 13
% Correct 92.31 92.31 92.31 100.00 0.00 50.00
% Incorrect 7.69 7.69 7.69 0.00 100.00 50.00
Total Gain* -7.69 92.31 4231
Percent Gain** NA 92.31 84.62

Estimated Equation Constant Probability

Dep=0 Dep=1 Total Dep=0 Dep=1 Total
E(# of Dep=0) 11.49 1.51 13.00 6.50 6.50 13.00
E(# of Dep=1) 1.51 11.49 13.00 6.50 6.50 13.00
Total 13.00 13.00 26.00 13.00 13.00 26.00
Correct 11.49 11.49 2297 6.50 6.50 13.00
% Correct 88.36 88.36 88.36 50.00 50.00 50.00
% Incorrect 11.64 11.64 11.64 50.00 50.00 50.00
Total Gain* 38.36 38.36 38.36
Percent Gain** 76.71 76.71 76.71

Beklenen tahmin tablosu sonuglarina gore, 0 degerine atanan 13
gozlemden 12 tanesi, 1 degerine atana 13 gozlemden 12’si dogru tahmin
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edilmistir. 3. Logit model, tiim degiskenlerin hepsinin bir arada modele
dahil edilmesi ile kurulmustur. Netice olarak en dogru tahminleme
ylizdesine sahip model %92.31 ile 3. model oldugu goriilmektedir.

Tartisma ve Sonucg

BIST 100 Endeksinde yer alan 26 firma icin; bagarili ve basarisiz firmalarin
belirlenmesinde hangi finansal rasyolarin aciklayici, tespit edici ve
belirleyici olabilecegini arastirmak icin Lojistik Regresyon analizi
yapilmustir.

Bunun ic¢in 3 ayr1 Lojistik Regresyon modeli kurulmus olup, 3.
modelde tiim degiskenler ayr1 anda modele dahil edilmistir. Kurulmus
olan farkl1 modeler ile finansal basarisizligin tahmin edilmeye calisilmasi;
calismay1 yapilan diger calismalardan farklilastirmaktadir. Kurulan tiim
modeller istatistiksel olarak anlamli olup 3. modelin ise dogru
tahminleme ytizdesi digerlerinden daha ytiiksek oldugu tespit edilmistir.
Kurulan 3. Logit Model sonuglarina gore; basarili ve basarisiz firmalarin
belirlenmesinde “faiz karsilama orani” ve “faaliyet kar marj1” rasyolarmin
istatistiksel olarak anlamli belirleyici rasyolar olabilecegi sonucuna
ulasilmistir. Ancak arastirma sonucuna gore; modele dahil edilen alacak
finansal rasyolardan; alacak devir hizi, cari oran, aktif devir hizi,
ozkaynak devir hizi, alacak devir hizi, toplam borg¢/6zkaynaklar, cari oran,
donen varlik devir hizi, duran varlik/6z kaynak, faaliyet kar marji, maddi
duran varlik devir hizi, ticari bor¢ devir hizi rasyolarinin basarili ve
basarisiz firmalarin belirlemesinde istatistiksel olarak anlamli ve
belirleyici rasyolar olmadig1 sonucuna ulagilmstir.

Calismada yer alan modelin firma sahipleri ve firmaya yatirim
yapmay1 diisiinenlerin, firma faaliyetlerinin ne derecede basaril1 ya da
basarisiz yonettikleri konusunda bir 6ngorii ve denetim araci olarak da
kullanilabilecektir. Caligma bu yonii ile literatiire katki sunmaktadir . flgili
modelin finansal rasyolar ile birlikte firmalarin basarisizligina neden
olabilecek c¢esitli makroekonomik verileride ele alacak bir calismanin
ortaya koyulmasi, kullanicilar agisindan daha genis kapsaml bir bakis
ortaya koyabilecektir.
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EXTENDED ABSTRACT

Estimating Financially Failed Firms Using Logistic
Regression Analysis: An Application in BIST 100

Merve Arslan— Ismail Erkan Celik
Hali¢ University-Dogus University

Financial failure can be defined as the difficulty or inability of the firm to
fulfill its obligations. In fact, the financial failure situation is the decrease
in the solvency of the companies or the disappearance of them completely.
In order for any firm to qualify as financially unsuccessful, it must meet
certain criteria. When the literature on the subject is examined in
determining the financial failure many different criteria have been
encountered such as the inability of companies to pay their due
obligations, writing bad checks, failing to pay bond interest, having made
a loss for three consecutive years, losing 10% of their asset amount,
decreasing their equity, stopping the production wheel or going bankrupt.

Businesses are established with the priority of profit, and their life at
the technical level is thought to last forever. However, businesses may
encounter different problems in this process. Failure to detect and solve
these problems causes failures of businesses. Failure is a situation that
businesses do not want to face. While some of the businesses may fail at
the beginning of their life processes after 1.2 years in the establishment
phase, some other businesses can develop and continue their growth
processes successfully. These are economic failures and financial failures.
In general terms the concept of financial failure; It is possible to define it
as experiencing deterioration in the financial structure, getting into
trouble, not being able to pay the debts, failure due to the continuation of
the troubled process, and finally the realization of bankruptcy.
Bankruptcy is a process that starts with financial problems and ends in
court and is a special case of financial failure.

Financial failure is one of the most important problems that companies
may face. Especially in terms of our country, which has a fragile economic
structure, it is necessary to predict the financial ratios that cause financial
failure in companies and to take the necessary measures to prevent failure.
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Financial failure may arise from a variety of internal/external reasons, but
itis clear that managers cannot interfere with external factors. On the other
hand, it is possible to predict and intervene in the causes of failure within
the company. For this reason, recent studies have focused on which rates
cause financial failures and which rates are determinant in determining
financial failure. In the detection of financial failure; The use of estimation
methods such as artificial neural networks, logistic regression analysis,
discriminant analysis has been encountered. The aim of this study is to
create a meaningful and reliable model in measuring the financial failures
of companies whose shares are traded on BIST100. With this aim, firstly,
"financial failure" was researched and it was tried to distinguish which
companies could be financially successful and unsuccessful. Afterwards,
financial ratios were calculated and logistic regression analysis was made
with these financial ratios.

In the conditions of increasing competition in the world, it is only
possible for businesses to reach their goals if they are financially strong.
Firms should either anticipate and minimize the risks that cause financial
failure or, if possible, eliminate them completely. Anticipating financial
failures; It is a very important issue for businesses to determine the
financial risks that may arise in the future and to take precautions in
advance. The main purpose of this study is to examine the companies
listed in the Borsa Istanbul 100 Index (BIST 100); It is the development of
various logistic regression models in order to reveal which ratios are
statistically significant or not in identifying and categorizing financially
successful and unsuccessful companies, which can be an indicator of
financial failure, and to predict failure with the help of these determined
ratios. For this purpose, the financial ratio data of 26 companies in BIST
100 for 2019 were used in the study.

In this study 3 different Logistic Regression models were established
and in the 3rd model, all variables were included in the model at the same
time. Trying to predict financial failure with different models that have
been established; differentiates this study from other studies. All the
established models were statistically significant, and the correct
estimation percentage of the 3rd model was found to be higher than the
others. According to the results of the 3rd Logit Model established; It has
been concluded that "interest coverage ratio" and "operating profit
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margin" ratios can be statistically significant determinants in determining
successful and unsuccessful companies. According to the results of the
research, statistically insignificant and non-deterministic rates in
determining successful and unsuccessful companies; receivables
turnover, current ratio, asset turnover, equity turnover, receivables
turnover, total debt/equity, current ratio, current asset turnover, fixed
asset/equity, operating profit margin, tangible asset turnover, trade debt
turnover ratios.

The model in the study can also be used as a foresight and control tool
on how successful or unsuccessful the company's activities are managed
by the company owners and those who are considering investing in the
company. The study contributes to the literature with this aspect . The
presentation of a study that will deal with the financial ratios of the
relevant model, as well as various macroeconomic data that may cause the
failure of the companies, will provide a more comprehensive view from
the users' point of view.
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