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Ozet

Isletmeler de alinan kararlar belirsiz ortamlarda alinmakta ve almacak kararlar ¢ok sayida faktdr tarafindan
etkilenmektedir. Diger taraftan, giiniimiiz de piyasalarin gelisimi, teknolojik gelismeler, ekonominin gelisimi ve
degisimi isletmelerde finansal basarisizlik kavramina olan 6nemi arttirmaktadir.

Bu calismada igletmelerin finansal basarisizliklari, faktor analizi ve diskriminant analizi yardimiyla incelenmeye
calistlmistir. Calismada BIST’de islem goren 100 sirketin 2013 yili verileri baz alinarak ,basarili ve basarisiz
isletmeler belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal basarisizlik, Faktor Analizi, Diskriminant Analizi
Jel Siniflamasi: C25,C30

Abstract

Decisions are made under uncertainty in business. Decisions are also affected by many factors. On the other
hand, today the development of the market, technological developments, and changes in the economic
development of the business, increasing the importance of the concept of financial failure. In this study, the
financial failure of the company, have been examined with the help of factor analysis and discriminant analysis.
The study is include BIST 100 companies traded on the basis of 2013 data, have been identified successful and
unsuccessful businesses.
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1.GIRIS

Isletmeler de karar alma durumunda olan kisiler, belirsiz ortamlarda karar almakta ve
aldiklart kararlarin sonuglarini kesin olarak bilmemektedirler. Bu nedenle finansal
basarisizligin dlgiilmesi de, hem 6nemli ve hem de karmasik bir konu haline gelmektedir.
Isletmelerde finansal basarisizlik; ekonomide meydana gelen degisimler, sermaye
hareketlerinde yasanan hizli gelismeler, isletmeler arasi yogun rekabet, yoneticilerin aldiklar
yanlis kararlar ve finansman yetersizligi gibi faktorlerden kaynaklanmaktadir. Ancak
isletmeler, yapacaklar1 gesitli istatistiksel analizler ve olusturacaklar1 modeller ile, finansal

basarisizlig1 onceden tahmin edebilirlerse basarisizligin etkisini azaltmis olurlar.

Bu calismada BIST’de islem goren 100 sirket incelenmis, aralarinda 3 tanesi bazi
finansal oranlarda u¢ deger sayilabilecek durumda oldugu icin 97 sirket ile caligmaya devam
edilmistir. Bu sirketlerden 2013 donemi sonunda kar bildiren 66 tanesi basarili ve zarar
bildiren 33 tanesi basarisiz sirket olarak belirlenmistir. Diger taraftan, ele alinan sirketlerin
secilen finansal oranlari incelenerek, bu oranlarin basari/basarisiz olma durumu iizerindeki

etkileri incelenmeye caligilmistir.

2. ISLETMELERDE BASARISIZLIK DURUMLARI

Isletmelerin amaci1, mal ve hizmet iiretmek, kar elde etmek ve topluma hizmet ve
sosyal fayda saglamaktir. Isletmeler bu amaca ulasabilmek igin cesitli faaliyetlerde

bulunmakta ancak bu faaliyetler sirasinda ¢esitli problemler ile karsilasmaktadirlar.

Isletmeler karsilasacagi problemleri dnceden belirleyebilir ve problemlere ¢oziimler
iiretebilirse basarili olmakta ancak karsilasabilecegi problemlere c¢oziimler iiretemezse
basarisiz olmaktadir. Bir isletmenin basarisizligi, isletmenin kisitlayicilart karsisinda finansal
yiikiimliiliikleri karsilayamamasindan, iflas etmesine kadar uzanan durumlari igeren genis bir

stirectir.(Uzun,2005: 159)

Bir isletmenin finansal agidan basarisiz oldugunu belirleyen bir¢ok farkli gostergeler
vardir. Bu gostergeler; iflas etme, sermayenin yarisinin kaybedilmis olmasi, isletme
varliklarinin yiizde onunun kaybedilmis olmasi, li¢ yil {ist iiste zarar gosterilmis olmasi,
bor¢lar1 6demede giicliik ¢ekilmesi, iiretimin durdurulmasi, borglarin varlik toplamini agmasi

olarak siralanabilir.(Aktas vd.2003:12 )

63



Tiirkiye 'deki Isletmelerin Finansal Basarisizhginin Faktor Anal. ve Diskriminant Anal. ile Incelenmesi

Isletmelerin basarisizlik durumlari; ekonomik basarisizlik, teknik basarisizlik ve

finansal basarisizlik olarak incelenebilir.

Ekonomik basarisizlik, isletmenin karlilig1 ve sermaye maliyeti ile ilgili bir kavramdir.
Isletmelerin karliliklari sermaye maliyetinin iistiinde ise bu isletmeler ekonomik agidan
basarili kabul edilirler(Dagli,1994:130). Diger taraftan isletmelerin karliliklar1 sermaye
maliyetinin altinda ise bu isletmeler ekonomik acidan basarisiz isletmelerdir, bu durumda
yoneticilerin, isletmenin pazarlama stratejilerini nakit akislarini ve isletme sermayelerini

yeniden degerlendirmeleri gerekir.

Teknik basarisizlik, isletmenin 6deme giiciinii kaybetmesi, borg¢larini zamaninda
o0deyememesi durumudur. Diger bir ifade ile, isletmenin aktif toplam1 borglarindan fazla bile
olsa, ancak bor¢larin vadesi geldiginde 6deme yapilamiyor ise bu durumda isletme teknik
anlamda basarisiz sayilir. Bu tiir basarisizliklar, isletmenin durumunun kotiiye gittigini
gosterir ve nadiren bu tiir ihlaller daha resmi bir basarisizlik durumu ya da iflas siireci ile

sonu¢lanir.(Altman ve Hotchkiss,2006,s.5)

Finansal basarisizlik  olgusu, isletmelerde finansal yeterliliklerin  yerine
getirilmemesini ifade etmektedir.(Akkaya vd.,2009:187) Diger bir tanima gore, finansal
basarisizlik, sirket politikalarinda, alinan finansal kararlarda ve sirketin diger alanlarinda olan
basarisizliklarin sonucunda ortaya ¢ikan hedeflere ulasamama durumudur(Okka,2009:928).
Bir isletmenin finansal durumunda meydana gelen sorunlar, isletmenin finansal
basarisizliginin bir gostergesi olmaktadir. Finansal basarisizlik igletmenin faaliyetlerinin sona
ermesi veya isletmenin yeniden yapilanmasiyla sonuglanir. Isletmelerde 6nemli olan, finansal
basarisizligin 6nceden goriilebilmesi ve yonetimin zamaninda gerekli tedbirleri almasidir. Bu
amagcla 6zellikle finansal oranlarin iyi analiz edilerek yorumlanmasi gereklidir. Caligmanin
asil amaci da finansal basarisizligin tahmini oldugu icin ozellikle bu konu iizerinde

durulmustur.
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2.1. Finansal Basarisizhk

Isletmelerde finansal basarisizhigin  ortaya c¢ikmasinda ¢esitli faktorler etkili
olmaktadir. Ornegin teknolojide meydana gelen gelismeler, biiyiik veri kavrami ve bilgiye
ulagmanin kolaylig1 gibi nedenler tiiketiciler {izerinde ¢ok etkili olmakta ve sonugta isletmeler
de bu durumdan biyiikk 6lciide etkilenmektedirler. Isletmelerin finansal basariya
ulagabilmeleri i¢in, bu degisikliklere gore yeniden yapilandirilmalar: gerekir. Diger taraftan

bu degisikliklere uyum gosteremeyen isletmeler finansal basarisizliga ugrayacaklardir.

Isletmelerde finansal basarisizligi, isletme igi finansal basarisizlik ve isletme disi

finansal basarisizlik olarak belirleyebiliriz.

2.1.1. Isletme ici Finansal Basarisizhk

Isletme ici finansal basarisizlik, isletmenin; yonetim, finans, yatirim, iiretim pazarlama

gibi faaliyetlerinden dolay1 meydana gelen basarisizliktir.

Isletmenin finansal basarisizligim etkileyen faktorlerden en onemlisi yonetimdir.
Omegin, Dun ve Bradstreet’in yapmis olduklar1 bir arastirmaya gore; isletme basarisizligmin
2/3’10 bilgi ve tecriibe eksikligi sonucu satiglarin yeterzliginden kaynklandigini orataya
cikmistir (Dagli, 1994:130-131). Bu nedenle isletmenin yonetici kadrosu en dogru karart en
dogru zamanda alabilecek yetenekte ve gerekli bilgi birikimine sahip kisilerden olugmasi
gerekir. Diger taraftan yoOneticilerin, isletmede calisan kisilerin yetkileri, sorumluluklari,
maaglari, kar dagitimi, sermaye, stok, yatirim, bor¢ ve alacak durumu gibi konularda goriis
birligi ve uyum iginde olmasi ve bu konularda karsilasilan problemleri ¢ozebilecek yetenekte

olmalar1 gerekir.

Isletmelerin finansal durumu da finansal basarisizlig1 etkileyen dnemli faktorlerden
biridir. Bu nedenle isletmelerde nakit akisi ve isletme sermayesi ve bor¢lanma durumunun
devamli kontrol altinda tutulmas: gerekir. Isletmelerin finansal anlamda sikinti yasamamasi
icin, bor¢lar zamanin da 6denmeli, alacaklar zamanin da tahsil edilmeli, isletme i¢in en uygun
bor¢lanma yapisi ve yeterli isletme sermayesi belirlenmelidir. Cilinkli yetersiz isletme
sermayesi, diger bir ifade ile finansman yetersizligi, isletmelerin finansal basarisizligina ve

hatta isletmelerin tasfiyesine bile neden olabilmektedir.
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Isletmelerde yapilacak yatirnmlar sirasinda, yanlis kurulus yerlerinin segimi, yatirim
icin sec¢ilen teknolojinin yiiksek maliyetli olmasi, iiretim sirasinda kullanilacak is giici,
hammadde gibi unsurlarin se¢imindeki hatalar, yanls iiretim yontemlerinin se¢imi isletme i¢i
finansal basarisizlik nedenleridir. Bu basarisizlik nedenleri dikkate alinarak, yatirim

asamasinda en optimal yatirim karar1 belirlenmelidir.

Isletmelerde, iiretim siirecindeki yanlis kararlar da diger bir finansal basarisizlik
faktoriidiir. Uretim de amag, iiretimin en diisiik maliyet ve standartlara uygun olarak en iyi
kalitede yapilmasidir. Bu nedenle isletmelerde iiretime baslamadan once gerekli aragtirmalar

yapilarak standartlar ve maliyetlerin belirlenmesi gerekir.

Isletmeler pazarlama siireci oncesinde, pazarlama arastirmasi yaparak, iiretilecek
mamulii, veya tretilen mamul iizerindeki degisiklikleri, mamuliin fiyatini, mamuli talep

edecek hedef kitleyi, hangi dagitim kanallarinin kullanilacagini belirlemelidir.

2.1.2. isletme Dis1 Finansal Basarisizhk

Isletme dis1 basarisizlik isletmenin dis cevreyle olan etkilesiminden kaynaklanmakta
ve isletme yoneticilerinin kontrolii disinda gelismektedir. Ekonomik c¢evre, hukuki c¢evre,

toplumsal ¢evre ve dogal ¢evre isletme dis1 finansal basarisizligi olusturan faktorlerdir.

Isletmelerin ekonomik anlamda basarisiz olma nedenleri, sermaye hareketlerinde
yasanan hizli gelismeler, doviz kurlarindaki degismeler, faiz kurlarindaki degismeler,
ekonomik krizler, ekonomik durgunluk, enflasyon, issizlik, isletmeler arasi yogun rekabet
olarak belirlenebilir. Ekonomide meydana gelen bu degismelere bagli olarak isletmenin
basaris1 da degisim gostermektedir. Bu nedenle yoneticilerin bu degisimlerin etkisini azaltmak

icin yeni stratejiler belirlemeleri gerekir.

Isletmeler bulundugu c¢evrenin politik ve yasal diizenlemelerine gore faaliyette
bulunmaktadirlar. Isletmeler satis ve kredi politikalarmi belirlerken, kurulus asamasinda,
tiiketici ve personel ile meydana gelen sorunlarin ¢ézliimiinde ve yaptiklar: tiim faaliyetlerde

yasal diizenlemelere uymak zorundadirlar.
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Isletmeler toplumsal gevre ile bir biitiindiir. Isletmeler toplumun isteklerini 6nceden
tahmin etmeli diger bir ifade ile toplumun isteklerini belirleyerek talep tahminleri
olusturmalidirlar. Toplumun kiiltiirel durumu, gelir seviyesi, tiiketim aliskanliklari, 6rf ve

adetleri, tiiketicilerin talep tahminlerini belirlemede etkili olmaktadirlar.

Dogal faktorler isletmelerin finansal basarisizligmma etki eden faktorlerden biridir.
Dogal faktor olarak Depremler, sel felaketi kuraklik, don, toprak kaymasi gibi olaylar
sayabiliriz. Bu tiir olaylarin ne zaman olacaklar1 belli olmadigindan diizensiz hareketlerdir ve
onceden tahmin edilemezler Bu diizensiz hareketlerin ne zaman ortaya cikacaklar1 belli
olmadigr gibi ,siddetleri de farkli olacak ve etkileri siddetlerine bagli olarak artacak veya
azalacaktir. Bu konuda isletmeler tedbir alamadiklar1 i¢in finansal basarisizlik durumu ile

kars1 karsiya kalabilmektedir.

2.2. Finansal Basarisizhk Konusundaki Calismalar

Finansal basarisizlik konusunda yapilan ilk ¢aligmalardan biri Beaver tarafindan 1966
yilinda yapilmistir. Beaver 1966 yilindaki calismasinda diskriminant analiz yontemi
kullanmis ve analizi otuz finansal oran1 alt1 grupta toplayarak ve her gruptan bir oran secerek

yapmistir.

Finansal basarisizlik tahminine yonelik ilk ¢alismalardan bir digeri ise Altmanin 1968
yilinda yapmis oldugu cok degiskenli analiz yontemi caligmasidir. Altman’in kullandig:

model Z Skor model olarak tanimlanmaistir.
Meyer ve Fiber 1970 yilinda yaptiklart ¢alismada banka iflaslarinin 6nceden
tahminine iliskin amprik bir model olusturmaya calismiglardir. (Meyer & Fiber, 1970,856-

867)

Deakin 1972 yilinda yaptigi diskriminant analizi ¢aligmasinda,14 tane degisken
kullanarak ¢ok degiskenli bir model gelistirmistir.

Ohlson 1980 yilinda lojistik regresyon analiz ydntemini kullanarak meydana

gelebilecek iflasin tahminine yonelik caligmalar yapmistir. Ohlson 1970 -1976 yillar1 arasinda
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sectigi 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis igletmelerin finansal oranlarini lojistik regresyon
analizi yontemini kullanarak iflastan bir y1l 6ncesi, iflastan iki y1l 6ncesi ve iflastan bir ve iki

yil 6ncesini birlestirerek tic model olusturmustur.

Tam 1991 yilinda ve Kiang 1992 yilinda yapmis olduklar1 ¢aligmada; Texsas
bankalarinda yapay sinir aglari, ayirma analizi, lojistik regresyon analizi gibi istatistiksel
teknikleri kullanarak cesitli analizler yapmislar ve hangi analiz yonteminin daha basarili

oldugunu incelemislerdir.

Altman vd.1994 yilinda segtigi finansal oranlar1 i¢in diskriminant, logit ve yapay sinir
aglar1 yontemlerini kullanarak c¢esitli analizler yapmistir. Analizler sonucunda olasilik temelli

modellerin yapay sinir aglarina gore daha basarili oldugu sonucuna varmistir.

Bell 1997 yilinda ABD Bankalarini ele aldigi ¢alismasinda firmalarin basarisizliginin
tahmin edilmesinde yapay sinir aglar1 ve lojistik regresyon modellerini karsilagtirarak hangi

modelin tahmin giicliniin daha iyi oldugunu arastirmistir.

Canbas vd. 2015 yilinda yaptiklar: ¢aligmada finansal basarisizligin 6nceden tahminin
de diskriminant analizi, lojistik regresyon, probit ve temel bilesenler analizlerinden olusan bir

sistem Onermektedirler.

Altas ve Giray 2005 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, finansal anlamda basarisiz olma
olasilig1 olan igletmeleri belirleyebilmek igin faktor analizi ve lojistik regresyon analizlerini

kullanarak bir model olusturmuslardir.

Icerli ve Akkaya 2006 yilinda yaptiklari galismada, Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindaki kirki basarili ve kirki basarisiz iiretim isletmesindeki g¢esitli finansal oranlar1 Z
testi yontemi ile incelenmisler ve finansal basarisizligin biiyiik 6l¢iide yonetim hatalarindan

kaynaklandig1 sonucuna varmislardir.
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Vuran 2009 yilinda 1997-2007 doneminde halka a¢ik ve halka kapali 122 isletmenin
finansal basarisizligint tahmin etmede diskriminant ve lojistik regresyon analizlerini
kullanmis ve elde ettikleri modellerin tahmin giiclerini karsilagtirmistir. Karsilagtirma

sonucunda modellerin tahmin giigleri arasinda énemli bir fark olmadig1 sonucuna varmistir.

Wong ve Ng 2010 yilinda yaptiklart ¢aligmada finansal ve makro ekonomik
degiskenlerden yararlanarak finansal basarisizligin tahmininde kullanilabilecek bir model
olusturmayr hedeflemislerdir. Ele aldiklar1 degiskenlere ¢oklu diskriminant analizi
uygulamislar ve analiz sonucunda, dort degiskenin finansal basarisizlik tahmininde 6nemli bir

etken oldugu sonucuna varmiglardir.

Halim vd.2011 yilinda yaptiklari galismada Malezya da faaliyette bulunan sirketlerden
onyedi tane finansal oran belirlemisler ve bu oranlari; likidite, karlilik, bor¢lanma ve etkinlik
olmak iizere dort gruba ayirip gerekli analizleri yapmislardir. Yapilan analiz sonucunda bu
finansal oranlarin isletmelerin basarisizlik riskini belirlemede 6nemli etkenler olduklari

sonucuna varilmistir.

Altundz 2013 yilinda yaptigi calismasinda otuz alti bankanin otuz alt1 finansal oranlar1

sinir aglar1 yontemi kullanilarak hesaplanmaistir.

3.ARASTIRMANIN AMACI VE DEGISKENLER

Isletmelerin basarisizlik durumlarini etkileyen faktdrlerin incelenmesi ve tahminde
bulunulabilmesi amaciyla BIST’de islem géren 100 sirket se¢ilmis ve finansal oranlari
incelenerek, finansal acidan basarili ya da Dbasarisiz  seklinde nitelendirilip
nitelendirilemeyecekleri arastirilmaya c¢alisilmistir. 100 sirketin arastirma icin segilen ve
eksiksiz elde edilebilen finansal oranlar1 Tablo1’de verilmistir. Bu oranlardan, Net satislar /
Duran varliklar, Faaliyet kari/ Net satislar, Net kar/ Net satis ve Net kar/ Oz sermaye
degiskenleri haricinde kalanlar en az 0,001 anlam diizeyinde normal dagilima uygunluk
gostermektedirler. Normallik gostermeyen degiskenler incelendiginde Faaliyet kari/ Net
satiglar, Net kar/ Net satis ve Net kar/ Oz sermaye degiskenlerinde u¢ deger konumunda 3
sirket belirlenmis ve bu gozlemlerin ¢ikarilmasi sonucu bu degiskenlerin normallesmesi
saglanmistir. Ancak Net satiglar / Duran varliklar degiskeninde dagilimi normal dagilimdan

cok uzak oldugu i¢in analiz disinda birakilmasina karar verilmistir.
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Tablo 1: Arastirmaya dabhil edilen sirketlerin mali verileri

LIKiTIDE ORANLARI

Cari Oran

Asit-Test Orani

Nakit Orani

Stoklar/Varlik(Aktif) Top. Orani

Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif) Toplami orani

FINANSAL YAPI ORANLARI

Yabanci Kay. Toplami/ Varlik (Aktif) Top.Oran

Ozkaynak./Varlik (Aktif) Toplami

Kisa Vadeli Yabanci Kay./Kaynak (Pasif) Toplami Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Kaynak (Pasif) Toplami Orani

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Devamli Sermaye Orani

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci Top.Orani

DEVIR HIZI RASYOLARI

Alacak Devir Hizi

Net Satiglar/(Donen Varliklar - Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Net satiglar/ Donen Varliklar

Net Satiglar/ Duran Varliklar

Net Satislar / Maddi Duran Varliklar

Net Satiglar / Oz kaynaklar

Net Satislar / Varlik Toplamu

KARLILIK ORANLARI

(Vergiden Onceki Kar + Finansman Giderleri)/ Kaynak Top

Vergi Sonrast Kar/Varlik Toplam

Faaliyet Kar1/(Varlik Toplam-Mali Duran Varlik)

Faaliyet Kar1/Net Satig Tutar1

Briit Satig Kar1/Net Satislar

Net Kar/ Net satiglar

Net kar/6zsermaye
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4. ANALIZ VE BULGULAR

97 sirkete iliskin mali verilerin faktor analizi sonucu varyans agiklama orani toplam
0,76 olan 6 O6nemli faktor elde edilmistir. Degiskenlerin yliklerinin diizgiin olarak dagildig1 en
iyi faktorlesme Equamax dondiirme islemi sonunda elde edilmistir. Degiskenlerin faktorler

tizerindeki yiikleri Tablo 2’de gosterilmistir.

Tablo 2: Faktor Yikleri
1 2 3 4

Cari Oran

Asit-Test Orani

Nakit Orant
Stoklar/Varlik(Aktif) Top. Orani

Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif)
Toplami orani

,930

Yabanct Kay. Toplami/ Varlik |-,726

(Aktif) Top.Orani

Ozkaynak./Varlik (Aktif) [, 716

Toplam1

Kisa Vadeli Yabanct | -,644

Kay./Kaynak (Pasif) Toplami

Orani

Uzun Vadeli Yabanci -,939

Kaynaklar/Kaynak (Pasif)

Toplami Orant

Uzun Vadeli Yabanci -,922

Kaynaklar/Devamli Sermaye

Orani

Kisa Vadeli Yabanci ,846

Kaynaklar/Yabanci Top.Oran

Alacak Devir Hizi ,899
Net Satislar/(Donen Varliklar -

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar)

Net satiglar/ Donen Varliklar , 795
Net Satiglar / Maddi Duran

Varliklar
Net Satiglar / Oz kaynaklar

Net Satiglar / Varlik Toplami

(Vergiden Onceki Kar +[,918
Finansman Giderleri)/ Kaynak
Top

Vergi Sonrasi Kar/Varlik Toplam |,935

Faaliyet Kar1/(Varlik Toplam- ([,804

Mali Duran Varlik)

Faaliyet Kari/Net Satig Tutart ,852
Briit Satis Kar1/Net Satislar ,548
Net Kar/ Net satiglar ,832
Net kar/6zsermaye 511
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Tablo2’de finansal oranlarin faktorlesmeleri incelendiginde, faktorlerdeki yiikleri ve

isaretlerinin kavramsal anlamlilik agisindan uygun oldugu goriilmiistiir.

24 orjinal ve birbiri ile bagimlilig1 yiiksek olan finansal oranlarin, bagimsiz olarak
toplandiklar1 6 faktoriin, sirketin basarili/basarisiz olmasi {izerindeki etkisi diskriminant
analizi uygulanarak incelenmistir. 97 sirketin 31 adedi basarisiz, 66 adedi ise basarili sirket
olarak degerlendirildiginde, 6 faktoriin bagimsiz degisken olarak alindigi diskriminant analizi
uygulanmistir. Oncelikle grup sayisina agirlikli olarak uygulanan diskriminant analizinde 6
faktorden ilk 4’Uniin ayrimsama giicii istatistiksel olarak 0,05 anlam diizeyinde Onemli

bulunmustur (Bkz. Tablo 3).

Tablo 3: Diskriminant Analizinde Degiskenlerin Ayrimsamada Anlamlilig

Wilks'

Lambda F sdl sd2 p
1.Faktor ,639 53,689 1 95 ,000
2.Faktor ,933 6,813 1 95 ,011
3.Faktor ,954 4,584 1 95 ,035
4 Faktor ,932 6,935 1 95 ,010
5.Faktor ,998 ,180 1 95 ,673
6.Faktor ,989 1,020 1 95 ,315

Faktorlere iliskin diskriminant fonksiyonu;

fly) = 0,97Faktorl+0,503 Faktor2+0,422 Faktor3+0,507Faktord+0,087FaktorS-
0,206Faktor6

seklinde elde edilmis ve bu fonksiyona dayali olarak elde edilen dogru siniflandirma
tablosu Tablo4’de verilmistir. Dogru siniflandirma olasiligi %92,8 olan diskriminant
fonksiyonuna gore incelenen 97 sirketten 90 tanesini basarili ya da basarisiz olmasina gore
dogru siniflandirmig, 7 tanesin de yanlis siiflandirma yapilmistir. Bunlarin i¢inde gercekte
basarisiz olan 4 sirket basarili olarak, gercekte basarili olan 3 sirket ise basarisiz olarak

smiflandirilmistir. “Basarisiz” olan bir sirketin dogru smiflandirilma olasiligi %87, hatali
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siniflandirilma olasilig1 %13; “Basarili” olan bir sirketin dogru siniflandirilma olasiligr %95,

hatal1 siniflandirilma olasiligi ise %S5 olarak hesaplanabilir.

Tablo 4: Dogru siniflandirma tablosu

Tahmini gruplagma

Basarisiz | Basarili | Toplam
Gergekte Sirket Basarisiz | 27 4 31
say1st Basarili |3 63 66
% 0 87,1 12,9 100,0
1 4,5 95,5 100,0

Basarisizlik durumuna iliskin hatali tahmin olasiliginin daha diisiik ¢ikmasi ¢alismanin
amaci goz Oniine alindiginda 6nem arz etmektedir. Bu durumda elde edilen diskriminant
fonsksiyonunun iyilestirilmesi amaciyla, diskriminant fonksiyonunda ilk 4 faktoriin anlaml
oldugu dikkate alinarak, yalnizca bu faktorleri igeren bir diskriminant modeli kurulmustur.
Ayn1 zamanda basarisiz olan sirket sayisinin, basarili olanlara nazaran az olmasi,
“basarisizlik” konusunda tahminin giiclinli, “basarili” kategorisine oranla daha diisiik
cikmasina sebep olmaktadir. Bu konuda iyilestirme yapma amaciyla katsayr tahminlerinde
grup gozlem sayilarin esit agirlikli olarak diskriminant analizi uygulanmistir. Dort faktoriin
ayrimsama giicli istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir ( Bkz. Tablo 5) . Diskriminant

faonksiyonu;

f(y) = 0,96 Faktorl + 0,502 Faktor2 + 0,421 Faktor3 + 0,505 Faktor4 seklinde elde

edilmistir.

Tablo 5: Diskriminant Analizinde Degiskenlerin ayrimsamada anlamlilig

Wilks' Lambda F sdl sd2 p
Faktorl ,639 53,689 1 95 ,000
Faktor2 ,933 6,813 1 95 ,011
Faktor3 ,954 4,584 1 95 ,035
Faktord ,932 6,935 1 95 ,010

Bu fonksiyona dayali olarak elde edilen siniflandirma tablosu Tablo 6’da verilmistir.
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Tablo 6: Dogru siniflandirma tablosu

Tahmini gruplagma
sl Basarisiz | Basarili | Toplam
Gergekte Sirket Bagrisiz |28 3 31
Sayist pacanli |4 62 66
% 0 90,3 9,7 100,0
1 6,1 93,9 100,0

Tablo6 incelendiginde dogru smiflandirma olasilig1 bir 6nceki analizde oldugu gibi
yine %92,8 olmakla birlikte, “Basarisizlik” durumunun dogru tahmini %90,3; hatali tahmini
ise 9%9,7 dir. Dolayisiyla sdozkonusu model bir Oncekine nazaran, basarisiz bir sirketin

tahmininde daha uygun goriilmektedir.

Daha iyi bir dogru siniflandirma orani elde etme amaciyla, anlamli bulunan 4 faktor
tek bir endekse doniistiiriilmeye calisilmistir. Bunun i¢in sdzkonusu faktorler 6zdegerleri ile
agirlikli ortalamalari alinarak, herbir sirket i¢in agirlikli tek bir faktdr olusturulmustur. Bunun
igin

__ EA;Faktdr;

Genel Faktor(i) = By ..(1)

Genel Faktor(i) = [7,609 Faktorl(i) + 3,913 Faktor2(i) + 2,368 Faktor3(i) + 2,308
Faktor(i) ] / [7,609+3,913+2,368+2,308]

seklinde 97 sirket i¢in hesaplanan agirlikli faktor degeri minimum -1,83 ile maksimum
1,46 degeri arasinda degismekte ve ortalamasi O(sifir), standart sapmasi 0,57, standart hatasi
ise 0,05 olarak elde edilmis ve 0,05 anlam diizeyinde normal dagilima uygunluk
gostermektedir ( KS-Z=0,985; p=0,287). Basarili ve basarisiz sirketler arasinda 6zdegere
agirlikli olarak elde edilen genel faktoriin bagimsiz O6rneklem ortalama testi sonucunda,
basarisiz sirketlerde diisiik, basarili sirketlerde ise yiiksek deger aldigi ve bu farkliligin
istatistiksel olarak dnemli oldugu (t=10,405; p=0,000) , her iki grubun varyanslarinin ise esit
oldugu ( F=2,328; p=0,130) goriilmiistiir. Genel faktér olarak adlandirilan bu degiskenin
basari/basarisizlik tahmin giiciinii géormek amaciyla tek degiskenli diskriminant analizi

uygulanmistir. Bagisiz 6rneklem ortalama testini destekler sekilde, Wilks istatistikleri genel

74



faktorlin ayrimsama giiciinii istatistiksel olarak anlamli bulmustur( Wilk’s A =0,467,
F=108,265; p=0,000). Tablo7’ de bu faktor i¢in uygulanan diskriminant analizi sonucunda
dogru smiflandirma olasiligt %94’e ¢iktig1 goriilmektedir. Aym1 zamanda “Basarisizlik”
durumuna iligkin hatali siniflandirma olasilig1 bir 6nceki modelde oldugu gibi %9,7 oldugu

gibi, “basar1” durumuna iligkin hatali siniflandirma olasilig1 ise %3’e dlismiistiir.

Tablo7: Dogru siniflandirma tablosu

Tahmini gruplasma
sl Basarisiz Basarilt Total
Gergekte Sirket  Basarisiz |28 3 31
Sayist Basarili |2 64 66
% Basarisiz  |90,3 9,7 100,0
Basarili 3,0 97,0 100,0

Tek degiskenli olarak elde edilen diskriminant analizinde genel faktor icin “Basarisiz”
grubu icin grup merkezi -1,542; “Basarili” grubu icin ise 0,724 olarak hesaplanmis, kritik
deger olarak yc=-0,409’dur.

Son yillarda yogun bir bi¢imde yasanan ekonomik krizler, terdr olaylari, uluslararasi
gruplagsmalar ve etnik catismalar iilke riski calismalarinin énemini arttirmaktadir. Ulke risk
degerlendirmesinde, arastirmacilar ve kredi derecelendirme kuruluslar tarafindan cesitli
siniflandirma yontemleri kullanilmaktadir. Ancak daha nesnel, yansiz ve etkin alternatif
yontemlerin tasarlanmasi gerekliligi diisiincesiyle bu calismada, BCO ydnteminin kullanimi
onerilmistir. 2012 yili i¢in 89 iilke riskini; ekonomik, genel hiikiimet, 6demeler dengesi ve
politik risk faktorlerine gore degerlendirmek iizere gerceklestirilen uygulamadan elde edilen

bulgular degerlendirildiginde 6nemli sonuglar asagida 6zetlenmistir.

e Onerilen yaklasim sonucunda hesaplanan risk dereceleri incelendiginde; Avusturya,
Kanada, Danimarka, Finlandiya, Almanya, Hollanda, Norveg, Isvec, Isvicre’nin en diisiik risk
grubunda; Arnavutluk, Misir Arap Cum., Honduras, Nikaragua, Pakistan, Paraguay, Sudan,

Ukrayna, Venezuella’nin ise en yiiksek risk grubunda konumlandigi belirlenmistir.
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e BCO ile elde edilen kiimeleme sonuglart ve OECD’nin ayni y1l yayinlamis oldugu
iilke risk derecelendirmesi arasindaki benzerligin ortaya konulmasi amaciyla korelasyon
analizi uygulanmistir. Iki derecelendirme yonteminden elde edilen sonuglar arasindaki
korelasyonun anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir [p = 0.000]. Kendall’in T sira korelasyon
katsayis1 0.728 olarak bulunmus; iki derecelendirme yontemi sonuglari arasinda onemli
diizeyde uyum oldugu belirlenmistir. Bu durum, iki yonteme gore iilkelerin benzer risk
gruplarinda smiflandirildigini - gdstermektedir. Iki derecelendirme arasindaki en biiyiik
farklilik ise Yunanistan’da yasanmistir. OECD siniflandirmasinda “en diisiik riskli” grupta yer
alan Yunanistan BCO kiimeleme yaklagimina gore “orta riskli” grupta yer almigtir. Onerilen
yontem ve OECD derecelendirme sistemi arasindaki korelasyona ragmen son yillarda
ekonomik krizler yasayan Yunanistan’in OECD siniflandirmasinda risksiz grupta yer almasi

dikkat cekmektedir.

5.SONUC ve DEGERLENDIRME

Bu c¢aligmada, secilen 100 sirketin basarili/basarisiz olmasini etkileyen mali
degiskenler incelenmeye calisilirken, istatistiksel analizlerin kapsamli kullanilmas: ile daha
diizgiin tahmin modeli elde edilmeye calisilmistir. Dolayisiyla benzer bir ¢alisma igin ¢ok
degiskenli istatistiksel yontemlerin birbirlerini destekleyici sekilde kullanilmasina iliskin bir
ornek olmustur. Bir bagka ifade ile sirketlerin basarisizlik ya da basari durumlarin1 tahmin
etmek i¢cin mali oranlarmin kullanilmasina iliskin olarak yapilmis olan ¢aligmalarin

istatsitiksel analizlerine bir alternatif sunmak amaciyla gerceklestirilmistir.

Ele alinan sirketlerin mali verilerindeki bagimlilik yapisinin tahmin modeli tizerindeki
etkisini kaldirmak ve degisken sayisini indirgemek amaciyla, oncelikli olarak Faktor Analizi
uygulanarak, 24 agiklayict mali degiskenin orijinal degerleri 6 faktor iizerinde toplanmistir.
Faktorlesmenin istatistiksel agidan en iyi oldugu analiz sonucunda, 24 orijinal degiskenin
aciklama oraninin %76’sinin, 6 bagimsiz faktor tarafindan agiklanabilmektedir. Bu
faktorlerden 6zdegerlerine gore en biiylik olan ilk dordiiniin diskriminant fonksiyonunda
ayrimsama giicli istatistiksel olarak 6nemli bulunmustur. Fonksiyonun dogru smiflandirma

giiclinii arttirmak i¢in, oOzellikle “basarisiz” grubun hatali tahminini diisiirmek amaciyla,
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yalnizca onemli olan dort faktor ile diskriminant analizi yenilenmistir. Ayni1 zamanda
gruplardaki gozlem sayisi farkliligindan modelin daha az etkilenmesi amaciyla esit gézlem
agirliklt model kurulmustur. Bu modelin ger¢ekten de bir dnceki modele nazaran “basarisiz”
grubun hatal1 atama oranini diisiirdiigii goriilmistiir. Son olarak tek bir genel faktore ulasmak
amaciyla, ayrimsama giicii 6nemli olan dort faktor, kendi 6zdegerleri ile agirliklandirilarak
temel bir gosterge olarak hesaplanmistir. Elde edilen son genel faktor, ¢calisma i¢indeki tim
mali degiskenlerin genel bir agirlikli toplami olarak diisiiniilebilir. Burada agirliklarin
belirlenmesinde, degiskenler arasindaki korelasyonlarin etkisi ile olusan faktor skorlar1 ve her
bir faktoriin agirligi olarak da 6zdegeri kullanilmistir. Sonug olarak 24 orijinal degisken 1
hipotetik degisken ile ifade edilebilmistir. Bu degiskenin basarili/basarisiz gruplari
ayrimsamada etkili oldugu “bagimsiz 6rneklem ortalamalari testi” ile goriildiikten sonra,
gliciinii  belirleyebilmek ve tahminde bulunabilmek amaciyla diskriminant analizi
uygulanmistir. En son olarak elde edilen dogru siniflandirma oraninin bu genel faktor ile en

iyi diizeyde oldugu goriilmistiir.

Elde edilen sonucun sirketler acisindan degerlendirilmesi gerekirse; faktor skorlar1 ve
O0zdegerler ile agirliklandirilan orijinal degiskenlerin genel faktor {izerindeki etkileri
Tablo8’de oOzetlenmistir. Tabloda mali degiskenler, genel faktdr iizerindeki etkilerinin

biiyiikliigiine gore siralanmistir.

Tablo 8: Agirhiklandirilmis mali degiskenlerin genel faktor iizerindeki etkilerinin

siralanmasi

Faktor yiikleri ve 6zdegerleri
Faktor skorlarinin etkileri

Genel Faktor Etkisi

A 7,600 |3,913 |2,368 | 2,308
Mali Degiskenler 1 2 3 4 1 2 3 4
Vergi Sonrast Kar/Varlik Toplam 715 | 548 |,104 |,196 |5442 |2145 |0246 |0452 |8.285

(Vergiden Onceki Kar + Finansman
Giderleri)/ Kaynak Top
639 | ,622 |,178 |,162 [4,863 |2433 [0421 |0,374 |8,090

Faaliyet Kar/Net Satis Tutari 770 343 |-035 |,259 |[5858 |1,343 |-0,083 | 0598 |7,714
Faaliyet Kari/(Varlik Toplam-Mali Duran

Varlik) 748 | 275 |13 |,235 |[5693 |1,075 |0,267 |0543 |7,579
Net Kar/ Net satislar 639 |,534 |,113 |,030 |4,861 |2,088 |0,268 |0,068 |7,286
Net kar/6zsermaye 702 | -148 |,435 |,307 |5345 |-0,577 | 1,030 |0,708 | 6,506
Ozkaynak./Varlik (Aktif) Toplami 176|835 |,289 |,381 |[1,338 |3269 |0685 |0,880 |6,173
Briit Satis Kari/Net Satilar 619 |,090 |-178 |,147 |4713 |0,354 |-0421 | 0,340 |4,986
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Asit-Test Orani

ile Incelenmesi

233|279 |.067 |.850 |1771 |1,001 |o0,158 |1,963 |4,983
Cari Oran 156 |,394 |.039 |,763 |1,185 |1541 |0,093 |1,760 |4,579
Nakit Oram 074 | 131 |-015 |,766 |o0560 |0512 |-0,035 | 1,767 | 2,805
Net Satislar / Maddi Duran Varliklar

254 |-206 |,215 |,41 |1931 |-0,805 | 0510 |0,325 |1,960
Net Satiglar / Varlik Toplami 083 |.056 |.288 |,077 |0634 |0218 |0682 |0,179 |1,713
Kisa Vad.Alac./Varlik (Aktif) Toplami
orani 098 |-080 |.202 |.,27 |0744 |-0315 | 0477 |0,294 |1,200
Net Satislar/(Donen Varhiklar - Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar) 065 |.064 |08 |-055 |0492 |0249 |0204 |-0,128 |0818
Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Yabanci
Top.Orani 036 |-088 |,845 |-283 |[-0,276 |-0,344 | 2,002 |-0,652 0,730
Net satiglar/ Donen Varliklar 001 |,072 |.105 |-123 |0006 |0283 |0,249 |-0,283 | 0,256
Alacak Devir Hizt 007 |,009 |-083 |-003 |0055 |0035 |-0,196 |-0,008 |-0,114
Stoklar/Varlik(Aktif) Top. Oram -077 072 |,029 |-134 |[-0583 0,281 | 0,069 |-0,310 |-0,542
Net Satislar / Oz kaynaklar -079 |-156 |[-238 |[-236 |-0,601 |-0,610 |-0,564 |-0,545 |-2,320
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Kaynak (Pasif)y Toplamm
Oram -046 |-216 |-935 |-047 |-0,352 |-0,843 |-2,214 |-0,108 |-3,517
Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Devamh Sermaye Oram -073 |-138 |-931 |-235 |-0,553 |-0,541 |-2,205 |-0,543 |-3,841
Kisa Vadeli Yabana Kay./Kaynak
(Pasif) Toplanm Oram -176 | -779 |,345 -394 |-1,341 | -3,049 | 0,818 |-0,909 | -4,481
Yabanc1 Kay. Toplami/ Varhk (Aktif)
Top.Oram 189 |-841 |-266 |-387 |-1,435 |-3,291 |-0,630 |-0,893 | -6,249

Genel faktor puanmmin yiikselmesi, diskriminant analizinden elde edilen grup

merkezlerine gore, sirketin basarili olma olasiliginin; diismesi ise basarisiz olma olasiliginin

yiikselmesi olarak yorumlanabilecektir. Bu baglamda, genel faktdr iizerinde pozitif yonde

yiksek etki yapan degiskenlerin basar1 yoniinde etkilerinin fazla oldugu, negatif yonde

yiiksek etki yapan degiskenlerin de basarisizlik yoniinde fazla etkili oldugu sdylenebilir.

Dolayisiyla Tablo 8’in son satirlarinda yer alan ve koyu yazilmis mali gostergelerdeki artigin,

sirket basarisizlig1 lizerinde yiiksek etkili oldugu diistiniilmelidir.
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