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OZET

Bu arastirmanin amaci, finansal analizde ve planlamada genis
kullantmi olan finansal oranlart kullanarak diskriminant analizi aracithgr ile
Sermaye Piyasasi Kurulu’na (SPK) baglt mali basarili sirketlerle, mali basarisiz
(iflas eden) sirketlerin ayrimini saglayan diskriminat fonksiyonunu bulmaktir.
Bu nedenle, oncelikle diskriminant analizi, detayl bir sekilde incelendi. Bu
incelemenin arkasindan da uygulamaya gegildi.

ABSTRACT
The purpose of this paper is, to determine the discriminant function of
bankrupt firms and nonbankrupt firms. To find the discriminant function,
financial ratios which are widely used in all financial analysis and planning; are
used.
Discriminant analysis is used to obtain the discriminant function. For that
reason, firstly, discriminant analysis is explained in detail.

Key Words: Discriminant analysis, Discriminant function, bankrupt,
nonbankrupt.
Giris

Bu arastirmada, Sermaye Piyasast Kurumuna (SPK) bagli, iflas eden
veya tasfiye edilen (mali bagarisiz) toplam 43 sirketten analize uygun bilangoya
sahip 16 sirket analize alind1. Yine ayni kuruma bagh faaliyetini siirdiiren (mali
basaril) 848 sirketten tasadiifi secilen 70 sirketten analize uygun bilangoya
sahip 55 sirket analize dahil edildi. Bu sirketlerin listesi Ek-1, yine bu sirketlere
iliskin 17 finansal oran Ek:2’de verildi. Faaliyetleri durdurulan sirketler
(L.Grup) ile faaliyetlerini siirdiiren sirketlerin (ILGrup) ayirimini sagliyacak
diskriminant fonksiyonunun elde edilmesi ve smiflandirma isleminin
yaptlmasina olanak sagliyan diskriminant analizi anlatildi.

1.1 DISKRIMINANT ANALIZI
Diskriminant analizi, tek faktor c¢ok deZiskenli varyans analizi
MANOVA’nin uzantist olan ¢ok degiskenli bir analiz tiirtidiir. Gruplar arasi
fark yoktur anlammi tasiyan Ho hipotezi red edildikten sonra, gruplar arasi
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farkin oldugu sonucuna varilir. Bu farklihigin ana nedenleri diskriminant analizi
teknigiyle ortaya ¢ikarilir.

Diskriminant analizi aracihigiyla elde edilen diskriminant (ayirici)
fonksiyonlari, tahmin degiskenlerinin dogrusal bilesenlerinden olusur.
Diskriminant  fonkiyonlart gruplar arast farkhliga etki eden tahmin
degiskenlerinin hangileri oldugunu ortaya ¢ikarir. Gruplar arasi farklihga etki
eden bu degiskenlere de diskriminant (ayirici) degiskenler ad1 verilir.

Diskriminant analizinin bir diger islevi ise, gruplardan herhangi
birisine ait olan fakat hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin ait oldugu
grubu en az hata ile saptamaktir.

O halde Diskriminant analizinin amacint iki grupta toplamak
olanaklidir.

1) Diskriminant fonksiyonlari saptayip, ve bu fonksiyonlar araciligiyla
gruplar arasr ayirima en fazla etki eden ayirict degiskenleri belirlemek,

2) Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin hangi gruba dahil edilecegini
belirlemektir. ( /, s : 493 )

Birinci amaca yonelik Diskriminant analizi Betimsel ( discriptive )
amach analiz , ikinci amaca yonelik olarak diskriminant analizi Karar amach
analiz olarak adlandirihr. Gerek 1. gerekse 2. amaca yonelik kuramsal yapiya
girmeden o6nce, Diskriminant analizi probleminin irdelendigi veri yapisini
inceleyelim.

1.1.1 VERI YAPISI MATRISI

Diskriminant analizine iligkin veri yapisi, bazi notasyon degisiklikleri
disinda, MANOVA’ya iliskin veri yapisina benzer.

g. grupta ( yigin ) ( Gy, Gy ,....., Gy), p.degiskenin ( X, X, ,...., X))
herbirine iligkin nj (j:1,2,....., g ) gozlem yapildig1 varsayildiginda asagidaki
veri tablosu elde edilir.
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TABLO 1.1 G - GRUP ICIN DISKRIMINANT ANALIZI VERI TABLOSU

W X] X2 X3 ...... Xp
Gruplar | Birimler
1 X111 X121 X131 eeeee X1p1
2 X112 X122 X132 e X1p7
1
Nl X X ) O X
11r11 12n1 13n1 lpn1
1 X211 X221 X231 e Xapl
2 X212 X222 X232 e X2p7
2
N, X X X o e X
21n2 22n2 23n2 2pn2
1 Xgl1 Xg21 Xg3l e Xgpl
2 Xg12 Xg22 Xg32 e Xgp2
G
Ng X X X o e
In 2n 3n n
4 g g g g g gp o

Veri yapist matrisi Tablo (1.1)’de oldugu iizere gosterildigi gibi Tablo
(1.1.a)’da oldugu gibi de gosterilebilir.

TABLO 1.1.a DISKRIMINANT ANALIZI VERI TABLOSU

Gruplar Gl G2 ] Gg
Siskenler

Bireyler X Xpooo. Xp X Xoeoon Xy e X Xpooo. X,

1 X111 X]Q_]....le] X211 XZZI“-'XZPl Xg” Xg2l~--~xgpl

2 X112 X122+ X1p2 X212 X222....X2p2 Xg12 Xg22.+--Xgp2

3 X113 Xj23.--Xp3 X213 X223...-X2p3 Xg13 Xg23..0.Xgp3

n; X1in1 X12n2--Xipnp Xo1n2 X22n2--Xpn2 | eeeeeees Xﬂln_g Xoong--Xopng
X171, X2.eeeee X1p. X2y, X22.eeent Xop, | eeeeeees Xop Xg2 «v-.. Xop

Burada;
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LL2 'iKiDEN FAZLA GRUP OLMASI DURUMUNDA
DISKRIMINANT ANALIZi

Tek faktor varyans analizi modelinde faktsr ( degisken ) diizeyleri
arasinda farklihigin olup olmadidr asagidaki kriter ile belirlenir.

p—1 _ GAOK _ gruplar arasi varyans

GNP GIoK grupig¢i varyans
Burada ;
GAOK =SS,/ (p-1)
GIOK =Ss,/(n-p) vyiifade eder.
Benzer bir kriter, X, , X ..., X, tahmin degiskenlerinin dogrusal bilesenleri
Y=VX, + V., X5+ ...+ Vi X,
(1.1)
veya
Y=V'X
icin diskriminant analizi ile Fisher tarafindan gelistirilmistir. Y = V’X
dogrusal bilesenine ayirici fonksiyon veya diskriminant fonksiyonu denir.
Fisher’in gelistirmis oldugu yontem gruplar arasi varyansin gruplar igi
varyansa oranini maksimum yapacak ( 1.1 ) esitliginde yer alan V; (i: 1,2 ...,
p ) katsayilarinin bulunmasi esasina dayanir. Yani
Y=V X+ VX5 +...+ V)X, , Y=VX
dogrusal bileseni i¢in
Gruplar arasi varyans

Grup i¢i varyans
(1.2)

oranmni maksimum yapacak V,, V,,...., V, katsayilarini bulmaktir.

Fisher’in diskriminant analizi i¢in gruplarin normal dagilima sahip
olma sayiltisi gerekli olmamakla beraber tim gruplarin p x p kovaryans
matrislerinin esit oldugu kabul edilir. Yani; >, =Y, = ....= 2p=2

Birlestirilmis gruplara iliskin ortalama vektdr {1 olmak iizere, gruplar

arasi kareler toplami
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g
B,= ¥ (4~ 0
=1
(1.3)
Burada ;
Wi = 1. grubun ortalamasi,

— 1
u=-— 3 ‘ui tiim gruplara iligkin genel ortalamadir.
(1.1)deki Y = V’X diskriminant fonksiyonunu dikkate aldigimizda,

Y ’ye iligkin ortalama;

EY)=EVX)

=V'E(X)
:V‘u_x
‘uiy :V’ui (i.grupicin,i: 1,2 ,..,p)
(1.4)
varyans ise;
V(Y)=VCovw(X)V=V" 3V (1.4a)

olarak tiim gruplar i¢in elde edilir.
O halde, i.grup icin elde edilen y ’lerin ortalamasi ‘uiy =V’,ul. olarak

bulunur. Gruplar degistirildikce ul,y’ler de buna bagli olarak farklilik

gosterirler. Tiim gruplar i¢in Y ’ye iliskin genel ortalama,

(1.5)

olarak bulunur.

( 1.2 ) kriterinin Y = V'Xdiskriminant  fonksiyonu i¢in
olusturulabilmesi, Y ’in gruplar arast ve gruplar ici kareler toplammn
bulunmasina baglidir. Bu kareler toplamindan hareketle de gerek gruplar arasi
varyans gerekse gruplar i¢i varyans bulunur.

Bu amagla dnce Y ye ait gruplar arasi kareler toplamini daha sonrada
gruplar igi kareler toplamini bulalim.
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GAKT(Y) - [ Gruplar arast ) 8 | 2

kareler toplami | . 4

s . — 2
= 3 Vi, -VE )

i=1 ((1.4 ) ve ( 1.5 )’den yararlanarak
)
’ g 57 s
i=1
= V'BO.V (( 1.3) ’den yaralanarak )
(1.6)

elde edilir. V' BoV terimi serbestlik derecesi ( g — 1 ) ’re boliinerek gruplar
arasi varyans elde edilir.
( 1.2) diskriminant kriteri (1.6 ) ve ( 1.4a ) dan yararlanilarak

GAKT(Y) _ yicin gruplar arasi kareler toplam

GIKT(Y) yic¢in gruplar i¢i kareler toplami
V'B V
=— 0 -3
V’y Vv

(1.7) olarak elde edilir. ( 2, s : 541 )
Simdi de diskriminant kriteri adi verilen bu oran1 maksimum yapacak
V vektorler kiimesini bulalim.
V'B V
O -1 kriterini maksimum yapacak V vektorler

V'SV

kiimesinin bulunabilmesi i¢in G, ,G, ..., G, , yigmda X, , X, ,..., X,
degiskenlerinde yapilan n;
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(i:1,2,...,g) gozlemleri igin tanimlanan gruplar arasi kareler toplami B, ve
gruplar i¢i kareler toplami 3, ‘nin tahmin degerlerinin bulunmasi gerekir.

Gruplar arasi kareler toplami ve ¢apraz ¢arpimlar B, ve gruplar ici

kareler toplam1 ve ¢apraz ¢arpimlar Y, matrisleri sirasiyla;
B= n (y. — v. =y )
IE% p(yl]‘ y---)(“u- y )

ve
W=3EEE 0y =Y )0 =)
ik ' '

olarak tahmin edilir.
By ve > ‘nin tahmin degerleri bulunduktan sonra ( 1.7 ) ’deki
diskriminant kriteri asagidaki gibi maksimize edilir.

1.1.3 DISKRIMINANT KRITERININ MAKSIMIZASYONU
(1.7 ) diskriminant kriterinin maksimizasyonu i¢in A ‘nin V ’ye gére
kismi tiirevi alinip sifira esitlendiginde;
E)_l _ 2[(BV)(V'WV) - (V'BV)(WV)]
oV (V'WV)2
Bu esitligin pay ve paydasini V'WV ’ye bolip ve ( 1.7 ) esitligi de
kullanildiginda

=0 elde-edilir.

(B-AW)V =0
(1.8)
esitligi elde edilir ( 3, s : 160 ).
W matrisinin tekil olmayan bir matris oldugunu kabul edip, (1.8 )
esitliginin her iki tarafi W' matrisi ile carpildiginda
(W'B-A)V=0

(1.9)
esitligi elde edilir. Burada W™'B matrisi yerine A matrisini koydugumuzda,
(A-AI)V=0

esitligine ulasilir. Bu esitligin ¢6ziimiine ulasabilmek i¢in asagidaki esitlikten
yararlanilir,
S6z konusu ¢oziime ulasabilmek igin,
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IW”‘B—M':O
(1.10)

karekteristik denkleminin kokleri A; (i: 1,2 ,...., s ) degerleri bulunur. A; (i :1,
2 ,...., s ) degerleri W'B matrisinin sifirdan farkli Ozdegerleridir. A; (i:1,2,....,
s ) 6z degerleri bulunduktan sonra bu deger gerek ( 1.8 )’de gerekse ( 1.9 )’da
yerlerine konularak, s6z konusu 6z degerlere karsilik gelen W-IB matrisinin 6z
vektorleri ( V,, Vs ,...., V,) bulunur. W'B matrisinin 6z vektorlerinin sayisi S
=min (p.g—- 1) dir.! ’

Herhangi bir A; degerine karsilik bulunacak V; degeri icin ¢V, (c
herhangi bir sabit ) degeride ( 1.9 ) esitligini saglayacagindan, V; vektriiniin
normu hire esittir. VZ’VI =1 olmasi saglanir.Boylelikle ( 1.1 ) tanimlanan

diskriminant fonksiyonlari Y, Ya, ..., Y, bulunmus olur.

L, W'B matrisinin 6z degerive V. = (Vy,Vp, ..., V,,) bu 6zdegere

Karsilik gelen 6z vektor ise, birinci diskriminant fonksiyonu Y, |
Y, = vii Xy + vipXo + ot VipX,
olarak bulunur. Y, en biiyiik diskriminant kriteri A, re sahiptir.

A, W'B  matrisinin 6z degeri ve Vo = ( Vo, Voo o, ooy Va, ) bu

Ozdegere karsilik gelen 6z vektor ise, ikinci diskriminant fonksiyonu Y,

Yo= vuX) +vaXo + 4 VX,
olarak elde edilir. Y5 "de ikinci biiytik diskriminant kriteri A, ’re sahiptir. Y,
diskriminat fonksiyonu ile Y, diskriminant fonksiyonu arasindaki korelasyon
sifirdir. Benzer sekilde,

Y_‘, = V3|X1 + V_;zX: + ... + V3PXP
Y. ve Y, ile korelasyonu sifir olan 3. biiyiik diskriminant kriterine sahip Y;
diskriminat fonksiyonu eide edilir.

Yine benzer sekilde. s. diskriminant fonksiyonu Y, A ’ye Karsilik
gelen Vi=(Vy. Vo, .., V) agirhklarr kullanilarak elde edilir. Bu
sekilde elde edilen diskriminant fonksiyonu Y, Y,, Y, ,....,Y,, diskriminant
fonksiyonlart ile korelasyonu sifir olan en biiyiik diskriminant kriteri A, ’ye
sahiptir.

Diskriminant fonksiyonundaki degiskenlerin ayirma etkilerinin ya da
diskriminant fonksiyonuna katki miktarlarmin  bilinmesi 6zellikle yorum

(1) Ave B matrislerinin ¢arpimlart sonucu C matrisi elde edilmip ise C
matrisinin ranki, A ve B matrislerinden ranki kii¢iik olana esittir. Yani,
Rank (C)=min (Rank (A ), Rank (B)).
S =Rank (W'B ) =min (rank (W"), rank (B))
=min(p,g+1)
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asamasinda 6nemli oldugundan, bdyle bir karsilastirmanin yapilabilmesi igin
bulunan katsayilarin;

U= Vi (Wp)'? P2, ps g2,
(1.11)

formiilii ile standartlastirilmasi gerekir. (4, s: 210 )

Tiim bu bilgiler 15181 altinda Fisher’in Diskriminant analizi igin
gelistirmis oldugu yontemi 6rnek igin, asagidaki gibi 6zetlemek olanakhdir.

EI ,%2 ,....,}"E]p> 0 , W'B matrisinin 6z degerleri ve V, , V, ,...., V..

VWA= | kosulu altinda bu 6zdegerlere karsilik gelen 6z vektorler ise, Vv
katsayilar vektori

g g | NN XY
, VY X (y y Ny, —y v
VBV l'“]l‘_l . iJ‘
V'WV
v, Xy.. —y. )WV
VEEE( ijk S 1jk yuh))
(1.12)
oranmi maksimum yapar. Bu dorumda; VX . ( X = ( X, , X5, ... X))

dogrusal bileseni ilk diskriminant fonksiyonunu. VX dogrusal bileseni ikinci
diskriminant fonksiyonu olusturur. Bu sekilde devain edilerek k. diskriminant
fonksiyonu V/’X seklinde olusturulur. (/, s : 542)

Buraya kadar, diskriminant fonksiyonlarimin boyutunu belirlemeye
cahstik. Diskriminant fonksiyonlarinm boyut sayisinm. W 'B matrisinin
sifirdan farkl 6z degerlerinin sayisma esit oldugunu gordiik. Bu degerinde yani
W'B matrisinin sifirdan biiyiik 6z degerlerinin sayisiin min ( g -1, p)
degerine esit oldugu tesbit edildi. Fakat gcn ellikle, istatistikse! olarak anfamli
diskriminant fonksiyonu sayist min ( g - |, p ) dwumdm di a kiigtiktiir
Bunun nedeni de, bazi diskriminant l‘onksnyonlmmm. arup fzui\lxlaynalarmm
olusumuna etkilerinin istatistiksel olarak Snemsiz olmasidir.

Bu asamada, istatistiksel olarak anlaml olan diskriminant fonksiyonlari
belirlenebilir.




1.1.4 DISKRIMINANT FONKSIYONLARININ ANLAMLILIK TESTI

Wilks Lamda’siyla ( A" ) diskriminant fonksiyonlarinin sayisi tespit
edilir. A" kriteri ile diskriminant fonksiyonlarmin diskriminant degerleri
arasinda cebirsel bir iligki vardir.Bu iligki agagida oldugu gibidir.

o |
7]

]//\*=||—]-:I—|=‘ W"'Tl 2
={W“'(W+B)] (T=W+B)
={1+W"B[

(1.13)

Mo, A, , A, W'B matrisinin Ozdegerleri olmak iizere, ( 1.13 ) ’de
tanimlanan 1/A" degeri, ilgili teoremlerden de yararlanilarak, asagidaki gibi
yeniden tanimlanabilir.

LIA =(1T+0).(1+ 2 ) e (1 42,)
(1.14) 3

Wilks Lambda’st ( A") “y1 test i¢in Bartlett istatistigi V;
V=-(N-1-(p+g)/2)InA"

seklinde tanimlanmir. V. ( 1.14 ) “den yararlanilip, asagidaki gibi yeniden
tanimlanir.
V=-(N-1-(p+g)/2)In{(1+A).(1+2)...(1+A))}

= (N—1-(p+g)/2) Sn(1+2,)

i=1

(1.15)

* A ve B matrislerinin garpimlarinin determinanti, ayr1 ayri determinanti
carpimlarina esittir. ('AB| = |A“BI)
N S A, A matrisinin 6zdegerleri ise A matrisinin determinant
Ozdegerlerinin garpimina esittir. (IAI =My Ay)

_\, A matrisinin 6zdegeri ve ¢ herhangi bir sabit olmak iizere , (A + ¢ ) "de (
A +cl') matrisinin 6zdegeridir.
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V, serbestlik derecesi ( pg - p ) olan % dagilimina sahiptir.

Ardigik  diskriminant  fonksiyonlarinin  aralarindaki  korelasyon
katsaytlarmm sifir olmasi nedeniyle, (1.15 ) *deki ( 1 + ;) ardisik terimler
istatistiksel olarak birbirleri ile bagimsizdir. Sonug olarak, V’ye eklenen herbir
bilesen yaklasik olarak x* dagilimima sahiptir. Bu anlamda, V *nin i. bileseni

Vi={N-1-(p+g)/2}In(1+4)
serbestlik derecesi ( p + g —2i ) olan %* dagilimna sahiptir.

Sonug olarak, V-V,;.V-V-V,. V-V, -V,-V; ... V-V, -V,-
....... - V, istatistiklerinin herbiri %> dagilimina sahiptirler. Bu istatistiklerde artik
diskriminantin istatistiksel olarak anlamli olup olmadiklarmin testi igin
kullantlir.

Ardisik istatististikler ve serbestlik dereceleri asagidaki tabloda oldugu
gibi 6zetlenebilir.

Yaklasik x* istatistikleri Serbestlik derecesi

V-V, (p-1)g-2)
V-V,-V, (p-2)g-3)

V-V,-V,-V; (p-3)g-4)

O halde,birinci diskriminant fonksiyonun anlamlilik testi V-V,
istatistigiyle, ikinci diskriminant fonksiyonunun anlamlihk testi V-V,-V,
istatistigiyle, eger ikinci diskriminant fonksiyonu anlamh bulunmussa, ligiincii
diskriminant fonksiyonunun anlamhlik testi V-V,-V,-V; istatistigiyle,
ligiincii diskriminant fonksiyonu da anlamliysa dordiincii diskriminant
fonksiyonunun anlamlihg V-V|-V,-V;-V, istatistigi ile test edilir. Bu islem
anlamsiz bulunan bir diskriminant fonksiyonuna ulasilana kadar devam eder.
- Eger (s ) tane anlamli diskriminant fonksiyonu elde edilmis ise geri kalan ( r—
s ) tane diskriminant fonksiyonunun gruplart ayirict ozellikleri 6rnekleme
hatalari olarak kabul edilir ve bu nedenle de dikkate alinmazlar.

UYGULAMA

Daha 6nce sozii edilen Ek:1°de verilen girketlere iligskin Ek:2°de tanimli
17 degisken ile diskriminant analizi araciligryla mali basarisiz (iflas eden)
sirketlerle mali basarih sirketlerin ayirimini sagliyan diskiriminant fonksiyonu
bulunacaktir.

Grup ortalama vektorleri farkli olmiyan gruplara iligkin diskriminant
fonksiyonu hesaplanamiyacagindan, oncelikle mali basartli sirketlerle mali
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basarisiz sirketlerin 17 degiskene ilskin grup ortalama vektdrlerinin farkl
oldugu MANOVA ile saptandi(6, $:36-59). Bu saptamadan sonra diskriminant
analizi uygulamasina gegildi. Simdide bu analiz sonuglarini verelim. Verilerin
degerlendirilmesi SPSS paket programi ile yapildi (7, s:B8).

Diskriminant Katsayilarimin Tahmini

Bu agsamada diskriminant degerleri tahmin edilebilir. Daha 6énce Y, ile
gosterilen diskriminant degerini bilgisayar ¢iktilarma uyumlu hale getirmek
icin D ile gosterirsek, dogrusal diskiriminant fonksiyonu

D=bX,+b,X5 + ... +b,X,
seklinde ifade edilebilir.Analize dahil edilen 17 degiskenin diskriminant
katsayilari Tablo : 1 “de wverilmistir. Tablo : 1 ’in. ikinci siitununda
standartlastiriimis diskriminant katsayilari verilmistir.
Diskriminant Degerlerinin Hesaplanmasi

Herhangi bir sirketin diskriminant degeri; o sirketin analize dahil edilen
degiskenlerdeki alinmis degerleri ile Tablo : 5 *de verilen diskriminant
katsayilarindan yararlanilarak hesaplanir.

1.Sirkete iliskin diskriminant degeri,

D, = 0.05839X, - 0.06967 X, + ... + 0.28738X; seklinde hesaplanir.

Smiflandirma Sonuclari

Tablo : 3°de grup iiyeligi bilinen her bir sirketin siiflandirma bilgileri
verilmistir. Tablonun ilk siitunu analize dahil edilen gézlem biriminin veri
setindeki numarasini, 2. siitunu, gozlem birimlerinin gergek gruplarini gésterir.
3. stitunu, herhangibir gézlem biriminin analiz sonrasi dahil edilecegi grubu
gosterir. 4. siitunda grup numarasi bilinen bir gézlem biriminin diskriminant
degeri D *yi alma olasthgini, 5. siitun ise diskriminant degeri D olan bir bireyin
herhangibir gruba ait olma olasihgint verir. 6. siitun ise diskriminant degeri D
olan bir bireyin 2. olarak dahil edilecegi grup olasiligimi verir. Son siitun ise
gdzlem birimlerinin diskriminant degerlerini verir.

Tablo : 3 incelendiginde, ger¢ekte 1. grupta olupda 2. gruba dahil
edilen birimler ( **) ile isaretlenmistir.

Siniflandirma  sonuglarinin  dzeti,
adlandirilan Tablo: 4 *de verilmistir.

Tablo :4 incelendiginde mali basarisiz ( Grup 1) 16 sirketten 13 tanesi
dogru, 3 tanesi yanhs smiflandirilmistir. Dogru ve yanhs smiflandirma
yiizdeleri sirast ile % 81.3 ve % 18.8 dir. Mali bagarili ( Grup II ) 55 sirketten
timii dogru simiflandirtlmistir. 11. Gruptaki dogru siniflandirma yiizdesi de %
100°diir. I ve II. grup birlikte diisiiniildiigiinde ise dogru smiflandirma olasiligs
oldukga yiiksek bir deger olan % 95.77 *dir.

Smiflandirma  sonuglart tablosu, dogru ve yanhs smiflandirma
sayilarint gosterir. Dogru siniflandirilan gdzlem birimleri matrisini kdsegen
elemanlaridir. Zira tahmin ve gergek gruplar aynidir. Buna gore gergekte 1.
grupta olan 16 sirketten 13 tanesi dogru siniflandirma olasiligi 0.813 ile dogru
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siniflandirma yapilarak 1. gruba dahil edilmis, kalan 3 taneside, yanhs
siniflandirma olasihig 0.188 ile ikinci gruba dahil edilmistir.

Toplam dogru simiflandirma yiizdesi ise % 95.77 ’dir. Dogru
siniflandirma yiizdesi, diskriminant fonksiyonunun etkinligini gosterir. % 95.97
yiiksek bir yiizde olmasi nedeniyle tahmin etmis oldugumuz diskriminant
fonksiyonu grup ayirimint iyi yapmaktadir.

Diskriminant Fonksiyonu Katsayilarinin Anlami

Tablo:1’de  diskriminant  fonksiyonunun  standartlastirilmis  ve
standartlastirilmamus katsayilari verilmistir. Standartlagtirilmamus katsayilar,
orjinal birimler ile ifade edilen degiskenlerin garpanlaridir. Standartlastirtimis
katsayilar ise ortalami 0 , standart sapmast 1 olarak standartlagtiriimig
degiskenlerin katsayilaridir.

Katsayilarin biiyiikliikleri, diskriminant degerine katkilari agisindan
goreli bir 6nem kazanirlar. Bilyiik katsayilara sahip degiskenler diskriminant
degerlerinin olusumuna daha biiyiik katkida bulunurlar. Standartlastirilmamig
diskriminant fonksiyonu katsayilari diskriminant degerlerinin elde edilmesinde
iyi bir indeks degildirler. Bu farkhlik Tablo : 5 "de X¢ ve X5 degiskenlerinin
standartlastiriimis ve standartlastirilmamis katsayilari incelendiginde goriiliir.

Pozitif isaretli katsayilar diskriminant degerine pozitif yonde etki
ederken negatif isaretli olanlar negatif yonde etki eder.

Diskriminant Fonksiyonu ile Degiskenlerin Korelasyonu

Diskriminant  fonksiyonuna  degiskenlerin  katki  miktarlari,
degiskenlerin degerleri ile diskriminant degerleri arasindaki korelasyon
katsayilarina bakilarak anlagilir. Stzkonusu korelasyon Katsayist; diskriminant
degerleri ile orjinal degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayisidir.

Birlestirilmis grup igi korelasyon matrisi, herbir grup i¢in hesaplanan
korelasyon matrislerinin birlestirilmesi sonucu yani ilgili elemanlarin
ortalamalari alinarak hesaplanir. Bu sekilde hesaplanan korelasyonlar Tablo : 5
’de verilmistir.

Tablo : 5 incelendiginde Xg degiskeni diskriminant fonksiyonu ile
korelasyonu en biiyiik olant degiskendir. X ikinci en biiyiik korelasyona sahip
degiskendir.

Fisher’in Simiflandirma Fonksiyonu Katsayilari

Tablo : 1 ’de verilen dogrusal diskriminant fonksiyonu katsayilar,
gruplar arasi kareler toplaminin grup ici kareler toplamina oranini maksimize
eder. Bu katsayilar kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilari olarak da
adlandirtlir.

Yukarida tanmimlanan orant maksimize eden birbagka katsayilar
kiimesinde Tablo : 6 ’de verilen Fisher’in dogrusal diskriminant
fonksiyonu katsayilaridir. Tablodan da anlasilacag: iizere her grup igin farkl
katsayilar hesaplanmistir. Herhangibir birim en biiyiik diskriminant degerini
veren gruba dahil edilir.
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Arastirmaya dahil edilen 17 degiskene ( Finans orani ) iliskin finans
oranlari bilinen herhangi bir sirketin mali basarili, mali basarisiz veya kritik
olduguna karar verebilmesi i¢in  Tablo:1’deki diskriminant degerlerinden
yararlanarak asagidaki kriter gelistirilmistir.

D <-1.4748 Mali basarisiz

-1.4748 < D <£-04510 Kritik

D > -0.4150 Mali Basarili

Herhangi bir sirketin mali basarili veya basarisiz olduguna o sirketin
diskiriminant degeri D’nin yukarida belirtilen bolgelerden hangisine diistiigii
belirlenerek karar verilir.

Sonug ve Degerlendirme

Yukarida belirtilen sirketler ve onlarin finans oranlari ile yapilan aragtirma
sonucun da su saptamalar yapilmigtir.

Tablo:1’de  degiskenlerin standartlastirilmis ve standartlastiriimamis
diskriminant katsayilar1 verilmistir. Bu katsayilardan yararlanilarak, mali
basarili ve basarisiz sirketlerin ayirimini sagliyan diskriminant fonksiyonu elde
edilir.

Tablo 2:’de gruplar itibari ile diskriminant degerlerinin ortalama ve standart
sapmalari verilmistir.

Tablo:3’de grup tiyeligi bilinen bir sirketin siniflandirma sonug bilgileri
verilmistir.Grup iiyeligi bilinen bir sirketin diskriminant degerinden
yararlanilarak oncelikle dahil edilmesi gereken grup ortaya g¢ikarilmistir.Yine
bu tablodan, gercekte 1. grupda olup da 2.gruba dahil edilen birimler ile,
gergekte ikinci grupda olupta biringi gruba dahil edilen birimler saptanabilirler.
Bu tiir birimler tabloda (**) ile belirtilmislerdir.

Siniflandirma sonuglarinin 6zeti saskinlik matrisi adi altinda Tablo:4’de
verilmistir. Tablo incelendiginde, 2. gruba ait 55 siretinde dogru
siniflandirtldigr goriiliirken, 1.gruba ait 16 sirketden 13’tiniin dogru, 3’tiniinde
yanlis sintflandirildig: goriiliir. 1. Ve 2. Gruplar birlikte degerlendirildiklerinde
dogru siniflandirma olasiliginin %95.77 oldugu goriiliir.

Tablo:5’da degiskenlerle diskriminant fonksiyonu arasindaki korelasyon kat
sayilart verilmistir. Tablo:6’da Fisher’in dogrusal diskriminant fonsiyonu
katsayilart verilmistir. Siiflandirma islemi herhangi bir birim en biiyiik
diskriminant degerini veren gruba dahil edilerek yapilir.

Grup iiyeligi bilinmiyen herhangi bir sirketin diskriminant degerinin
asagidaki alanlardan hangisine diistligiine bakilarak karar verilir.

D<-1.4748 Mali basarisiz
-1.4748 <D <£-0.4510 Kritik
D >-0.4150 Mali Basarili
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%% 17 DEGISKENE ILISKIN DISKRIMINANT ANALIZi SONUCLARI

fkeok

TABLO : I DISKRIMINANT KATSAYILARI

Standartlastirilmamis Standartlastiriimis

Katsayilar Katsayilar
X1 0213435 .05839
X2 -.0338910 -.06967
X3 1.2546326 36068
X4 -.0194285 -41113
X5 .0902443 .32959
X6 -.0481718 -.42222
X7 1.8419092 45079
X8 -.3601387 -.65326
X9 2797696 .34620
X10 .5658230 26609
Xl11 -.0303895 -.25942
X12  9.52034936E-03 .04803
X13 2588859 .38486
X14 -.0755560 -.67642
X15 0782153 51340
X16 1544587 25366
X117 0453772 28738

(Constant) -1.8444364
Grup ortalamalari ile hesaplanan kanonikil diskriminant fonksiyon degerleri:

Grup  Fonksiyon 1

1 -2.34879
2 .68328
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TABLO :2 DISKRIMINANT DEGERLERI ORTALAMA VE STANDART
SAPMA

Grup ortalamalari

SD DIS1_1
1 -2.34879
2 .68328

Toplam .00000

Grup standart sapmasi

SD DISI_i
| 1.61232
2 14543

Toplam 1.61664

TABLO : 3 SINIFLANDIRMA SONUCLARI I
Ait olmasi Ait olmasi
gereken gereken

Sirket  Gergek  birinci ikinci Diskriminant

Numarast  Grup  grup P(D/G) P(G/D) grup P(G/D) Degerleri
1892 9778 2 .0222  -2.0815

| 1
2 | 1 .5323 9372 2 .0628 -1.7243
3 1 1 .0642 1.0000 2 .0000 -4.1995
4 1 1 .6148 .9557 2 .0443  -1.8455
5 1 1 .0983 .9999 2 .0001 -4.0021
6 ] 1 .4060 .8887 2 1113 -1.5179
7 1 1 .6760 .9654 2 .0346  -1.9308
8 1 1 .0002 1.0000 2 .0000 -6.0928
9 1 1 .0346 1.0000 2 .0000 -4.4620
10 | ** 2 2552 7589 1 .2411  -.4546
11 ] 1 .4427 9063 2 .0937 -1.5812
12 1 1 .2893 .9996 2 .0004 -3.4084
13 1 1 .3821 .8751 271249  -1.4748
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14
15
16
17
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19
20
21
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23
24
25
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28
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34
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52
53
54
55

230

RO NDP PR RDRNDPDRDNDRPRRDPRRRERRRRRLDRPDPRRPD PPN ———

ek
ek

1

RN NDRORRPRRPRDPDPRERRPRPRRPRRRPRRRDRVRDPLPRPRDPRRPLNRDNDPNDENRNDEDNDNDNDN

4553

6997
1217
7869
3104
7600
6134
9253
5543
6452
8488
8158
7312
4259
9789
6993
6416
7186
1486
2476
2432
3799
7019
8983
5213
7064
9781
7132
2066
4059
6485
4674
8179
6929
7649
9171
7807
5653
7021
19065

9116
2 .2567 .7609
2 1512 .5609
9969
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9603
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1
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2391
4391

0031
.0001
.0044
.0005
.0040
0446
0132
.0017
0025
.0056
.0050
0278
1013
0092
0031
0397
0034
0001
.0003
0003
.0007
0312
0146
0659
.0306
.0108
0298
.0002
d114
.0025
0837
.0050
.0323
.0041
.0073
0229
.0018
.0032
.0070

-1.6022
-4510
-.7520
1.0690
2.2311
9536
1.6977
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1780
5895
1.2746
1.1438
.8739
9163
3398
-.1129
7097
1.0695
2178
1.0436
2.1277
1.8396
1.8502
1.5614
.3005
5555
0419
.3066
.6559
3158
1.9463
-.1479
1.1391
-.0434
9135
.2883
.9823
1874
4048
1.2582
1.0657
.8008




56 2 2 .0592 1.0000 1 .0000 2.5696
57 2 2 .9217 9866 1 0134  .5849
58 2 2 .7655 .9959 1 .0041 9815
59 2 2 .2639 .7702 1 .2298  -.4339
60 2 2 2897 .8000 1 .2000 -.3755
61 2 2 3823 .8752 1 .1248  -.1903
62 2 2 .8424 9819 1 .0181 4845
63 2 2 7976 .9954 1 .0046  .9398
64 2 2 .6297 9583 1.0417 2012
65 2 2 .5785 .9484 1 .0516  .1277
66 2 2 .6566 .9626 1 .0374 2387
67 2 2 .1599 .5832 1 .4168 -.7220
68 2 2 7750 9766 1.0234 3974
69 2 2 .1823 .6349 1 3651 -.6503
70 2 2 .1824 .6350 1 .3650 -.6501
71 2 2 4592 9131 1 .0869 -.0568

TABLO : 4 SASKINLIK MATRISI

Sirket Tahmin Edilen Grup Uyeligi

Gergek Grup Sayisi 1 2
Grup 1 16 13 3
81.3% 18.8%
Grup 2 55 0 55
0% 100.0%

Dogru gruplandirilan girketlerin yiizdesi : 95.77%

TABLO : 5 DISKRIMINANT DEGISKENLERI ILE DISKRIMINANAT
FONKSIYONLARI
ARASINDAKI KORELASYON KATSAYILARI

Degiskenler Fonksiyon 1

X8 -.52633
X6 -41416
X9 29388
X13 26404
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X117 -.23763

X10 .20995
X3 .18410
X12 18258
X7 15938
X5 .14678
X14 -.13431
X2 12735
X11 12206
X1 12072
X16 .09769
X15 .06063
X4 .04448

TABLO : 6 FISHER'IN DOGRUSAL DISKRIMINANT FONKSIYONLARI
(Siniflandirma Fonksiyonu Katsayilari)

SD = 1 2

X1 1.7065509  1.7712660
X2 -1.9835847 -2.0863447
X3 1.3870312  5.1911701
X4 -.0362277  -.0951365
X5 2441676 5177951
X6 1223767  -.0236837
X7 47706135 10.3554187
X8 1.2098336 1178662
X9 -1.1916103  -.3433280
X10 72471538  8.9627710
X11 -0129709  -.1051140
X12 0855357 1144021
X13 6513765  1.4363377
X14 1295869  -.0995045
X15 0523579 .2895127
X16 4747394 .9430697
X17 -.0996854 0379018

(Sabit) -7.0211984 -10.0886983
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EK:1 ANALIZE DAHIL EDILEN SIRKETLER

*CUMHURIYET
MATBA.VE GAZE.
AS

*ELEKTRO
AKUSTIK

* YEMTAS AS.
*EV-TEL AS
*TRANSTURK
DEMIR CELIK AS.
TOMURTAK AS
MOSAN
MOBILYA AS.

" NASTAS AS
“ELEKTRONAL
ELEKTRO

“ KORUMA END
* MENSUCAT
*SESTAS SUNT A.S
“TRUVA DERI
“ARTEMA
ARMETUR

" ELSAN ORMAN
©OSISTAS SHRT

ALARKO
HOLDING
BARKISAN
BARTIN

BRISA BRISTONE
BURYEM
BURDUR

CELIK HALAT
CEPNIGUCU
CEYTAS CEYHAN
DENIZLI CAM
DENTAS OLUKLU

DOGUSAN BORU
DOKAP YAPI
DOKUSAN
ISTANBUL

EDIP IPLIK

EGE BIRACILIK
ERCIYAS
BIRACILIK
IZMIR DEMIR
KARAMAN YEM
KASTAS
KARADENIZ
KEPEZ EL KTRIK
KQOC HOLDING
KOYTUR
SAKARYA
MAKSAN
MALATYA
MARTAS
MARMARA
MAYSAN
MAKINA
MEYBUZ MEYVE
MUSTAFA
KEMAL
ODOKSAN
OSMANEL]I
OTOMOTOR
TICARET
PENTKO PROFILO
SARAY HALI
SORMAS SOGUT
TEZSAN TAKIM
TRANSTURK
HOLDING
TURKTUR GIDA

( Mali basarisiz sirketler. * ile belirtilmistir. )

TRUVA DERI
YETAS YAPI
ASTOR TURIZM
ASIL CELIK
AYKIM AYDIN
BOLU CIMENTO
CUKUROVA
ELKTRIK
DEMKO DEMIRCI
ECZACIBASI ILAC
ENKA HOLDING
HEKTAS TICARET
KARADENIZ
BAKIR

PROFILO
HOLDING

SAHIN HOLDING
SOKTAS PAMUK
TEK MAKINA
AKSARAY YEM
AKTENTAS
AKSARAY

ALTIN YUNUS
ANTDEMIR
ANTALYA

ASIL CELIK
ASTOR TURIZM
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Ek:2(5,ilgili sayfalar)

DEGISKENLERIN ORTALAMA VE STANDART SAPMALAR1

MALI BASARISIZ 16 SIRKETE ILISKIN DEGISKENLERIN
ORTALAMALARI VE STANDART SAPMALARI

Degisken Ortalama Std.sap. Minimum Maximum isim

X3 .05 .07 .0001826 .2225110 NAKIT ORANI

X7 24 .27 .0000000 .9725320 KISA VADELI YABANCI K

X5 32 32 .0155118 1.1304418 FINANSMAN ORANI

X2 .55 36 .0529864 1.2710274  LIKIDITE ORANI

X9 .55 44 .0052779 1.3087300 DURAN VARLIKLARIN OZK

X10 .60 24 .0223833 .9723709 MAD DURAN VARLIKLARIN

X16 74 97 0111161 3.8877933 AKTIFLERIN DEVIR HIZI

X13 1.02 .70 0334860 2.3398510 DONEN VARLIKLAR DEVIR

X1 1.04 77 3741384 3.2424534 CARI ORAN

X15 2.98 2.83 .0840234 7.5259673 MADDI DURAN VARLIK DE

X8 3.24 3.85 2178790 13.770689 UZUN VADELI YABANCI K

X12 3.50 3.19 .3219875 11.128068 ALACAKLARIN DEVIR HIZ

X11 3.55 4.14 0605586 17.539022 STOK DEVIR HIZI

X4 459  4.29 3505915 18.062768 STOK BAGIMLILIIX ORAMI

X14 6.71 15.36 .0482846 60.525520 DURANVARLIK DEVIR HIZ

X117 65.82  13.06 2419057 50.172356 OZSERMAYE DFEVIR HIZL

X6 12.97  18.46 9112179 72.221058 BORCLARIN MADDI OZVAER
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