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Abstract

Classification has been made on many fields with various techniques in
real life. The purpose of this study is to classify the companies in the
Manufacturing Industry category in BIST100 using the 3-year (2015-2016-2017)
financial data of the companies operating in the sektoér “Chemical, Petroleum,
Rubber and Plastic Products” manufacturing sector. To determine the effective
variables in this classification and how the results change according to years, and to
compare the methods used in the classification in terms of success rate.For this
purpose, the data that will be used in the survey by taking advantage of the annual
balance sheet and income statements of companies through PDP (Public Disclosure
Platform) are prepared according to the years for 10 financial variables. By taking
into account the groups determined according to the classification criteria of stocks
traded in the BIST100 stock market (A, B, C, and D group), companies have been
gathered in two groups with a rearrangement considering the number of companies
per groups. Using discriminant analysis and logistic regression analysis, companies
were classified according to both determined variables and financial ratios derived
from these variables.. The validity of the results obtained according to the
classification methods was evaluated by calculating the correct classification
percentages.

Keywords: BIST100, Classification, Financial ratios, Classification
success.
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BIST 100 ENDEKSINDE iMALAT SANAYI KATEGORISINDE YER
ALAN BAZI SEKTORLERE AIT SIRKETLERIN SINIFLAMASI

Oz

Smiflandirma gergek hayatta bircok alanda farkli yontemler kullanilarak
yapilmaktadir. Bu galismanin amac1 BIST100’de Imalat Sanayi kategorisinde yer
alan ve “Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik {irtinler” {iretim sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin 3 yillik (2015-2016-2017) finansal verilerini kullanarak
siniflandirmasini yapmaktir. Bu siniflandirmada etkili degiskenleri ve sonuglarin
yillara goére nasil degisim gdsterdigini belirlemek, smiflandirmada kullanilan
yontemleri basar1 orani acgisindan karsilastirmaktir. Bu amagla KAP( Kamu
Aydinlatma Platformu) iizerinden sirketlere ait yillik bilango ve gelir tablolarindan
yararlanarak aragtirmada kullanilacak olan veriler 10 tane finansal degisken icin
yillara gore diizenlenmistir. BIST100 hisse senedi piyasasinda islem goren hisse
senetlerinin siniflandirma olgiitiine gore belirlenen siniflar (A, B, C ve D grubu)
dikkate alinarak, bu smniflar iizerinde gruplara diisen sirket sayisi ¢oklugu goz
oniinde bulundurulmus ve yeniden bir diizenleme ile sirketler iki smifta
toplanmigtir. Diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi kullanilarak hem
belirlenen degiskenlere hem de bu degiskenlerden tiiretilen finansal oranlara gore
sirketlerin siniflandirilmast yapilmistir. Siniflandirma yontemlerine gore elde
edilen sonuglarm  gegerliligi dogru simflama  yiizdeleri hesaplanarak
degerlendirilmistir.

Anahtar Kelimeler: BIST 100, Suuflandirma, Finansal oranlar, Siniflandirma
basarisi.

Giris

Arastirma yapilirken toplanan ham veriler diizensiz ve ¢ok sayida oldugundan bu verilerin
analizi giiglesir ve saglikli sonuglar elde edilemez. Bu nedenle verilerin okuyucuya kolay sunulmasini
saglamak icin siniflandirma c¢alismalar1 yapilmaktadir. Cok degiskenli istatistiksel analizlerde sik
karsilagilan problemlerden birisi siniflandirma sorunudur. Smiflandirma, yeni bir nesnenin sahip
oldugu nitelikleri inceleyerek onu dnceden tanimlanmis sinifa atamaktir. Burada 6nemli olan her bir
siifin 6zelliklerinin net bir sekilde tanimlanmis olmasidir (Karasar, 2015) . Farkli kitlelere/gruplara
ait olan istatistiksel birim/bireyler iizerinde p tane 6zelligin 06l¢iildiigii varsayilsin. Arastirmaci boyle
bir bireyin hangi gruba ait oldugunu 6grenmek isteyebilir. Bu durumda siniflandirma problemi, bireyin
p sayida ozelligini inceleyerek hangi gruptan geldigine karar verme problemi olarak nitelendirilebilir

(Burmaoglu, Oktay & Ozen, 2009).

Bazi durumlarda gruplarm olasilik dagilimlar1 ve bu dagilimlarin parametreleri
bilinmemektedir. Ancak uygulamada genellikle her grubun p degiskenli bir dagilima sahip oldugu
varsayilarak, rastgele ¢ekilen ornekler yardimiyla s6z konusu dagilimin parametreleri tahmin edilir.
Elde edilen tahmin ediciler kullanilarak karar verme problemi ¢oziilmeye calisilir. Bu diizeyde,
aragtirmaci i¢in iki karar verme konusu bulunmaktadir. Birincisi gruplarin ayirt edici 6zelliklerini

arastirarak, gruplar1 ayirmada etkili olan degiskenleri belirlemek, ikincisi ise bu degiskenlerin bir
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fonksiyonu olarak bulunacak olan ayirt edici fonksiyonlar yardimiyla bireyleri gruplara

smiflandirmaktir.

Verilerin ~ simiflandirilmast  istatistiksel ¢oziimlemeler i¢in kullamldigi gibi, onlarin
dogrulugunu denetlemeye de yarar. Farkli siniflandirma yontemleri tip, biyoloji, psikoloji, sosyoloji,
ekonomi, arkeoloji gibi karmasik olusumlarin bulundugu bilim alanlarinda yogun olarak
kullamlmaktadir. Finansal veriler gibi biiylik bir veri yigmina sahip olan finansal sistem hakkinda

¢ikarimlarda bulunabilmek adina siniflama tekniklerinden yararlanmak énemli kabul edilmektedir.

Literatiirde finansal verilerle siniflama problemlerinde diskriminant analizi, lojistik regresyon
analizi, kiimeleme analizi gibi klasik siniflandirma tekniklerinin yam sira veri madenciligi, yapay sinir
aglari, bayes siiflandiricisi, k- en yakin komsu ve karar agaglari algoritmalar1 gibi yeni yontem ve

algoritmalarda kullanilmaktadir.
Literatiir Taramasi

Imalat sektoriinde 1961 ve 1962 yillari ile ilgili olarak yapilan bir yatay-kesit analizinde
sektordeki firmalar alt sektor ve biyiiklitkleri bakimindan ayrilarak, firmalarin oranlari arasinda
farklilik olup olmadig1 korelasyon analizi ile incelenmistir (Gupta, 1969). Gupta’ya (1969) gore kiigiik
isletmelerin ortalama tahsil siirelerinin diisiik, stok ve nakit devir hizlariin yiiksek olmasinin, bu
isletmelerin fon bulmada zorlanmalarina yol agmaktadir. Diger taraftan borglanma orani ile isletme
bliyiikliigli arasinda negatif korelasyon ¢ikmasi, kiigiik isletmelerin finansal riskinin yiiksek olmasina

baglanmaktadir.

Imalat endiistrisinde Gupta ve Ronald tarafindan yapilan bir ¢alismada, 20 imalat sektdriine ait
sabit varlik devir hizi, stok devir hizi, ortalama tahsil siiresi ve nakit devir hiz1 oranlar1 ele alinarak,
her bir oran icin ayr1 ayr1 hiyerarsik kiimeleme analizi ile sirketlerin kiimelenmesi arastirilmigtir
(Gupta & Ronald, 1974). Gupta ve Ronald’a (1974) gore, stok devir hizi oram ile yapilan kiimelemede
sirketler, tretilen {iriiniin iiretim ve tiikketim siiresi ile elde bulundurma maliyetine gore
gruplandirildiginda, iiretim ve tiiketim siiresi diigiik ve elde bulundurma maliyeti yiliksek olan iiriinler

iireten sirketlerden olusan sektorler ayni grupta yer almaktadir.

Jain (2002) calismasinda, firmalara ait hisse senedi getirilerini belirleyen farkli finansal
karakteristiklerin olup olmadigini finansal oranlar {izerinde diskriminant analizini kullanarak,
piyasanin iistiinde ve altinda getiri saglayan hisse senetlerini birbirinden ayiran finansal oranlari tespit
etmistir. Aragtirmada, yatirnmin getirisi (% degisim), vergi sonrasi kar (% degisim), kar pay1 6demesi
(% degisim), cari oran, faizin ka¢ kez kazandirdig1 ve borglarin devir hizi oranlar1 dikkate alinmstir.
Jain’e (2002) gore, kar pay1 6demesi orani bu ayirimi anlamli bir sekilde yapmakta, diger 5 degiskenin

ise ayirict Ozelligi bulunmamaktadir.
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ABD’de 2002 yilinda yapilan bir ¢calismada bu iilkede bulunan 3525 kiigiik isletme, isletmenin
icinde bulundugu sektor, caligma yili (isletmenin yas1), aktif yapisi, biiylikliik (satis miktar1 ve caligan
sayisi), karlilik ve biiylime 6zellikleri dikkate alinarak kiimeleme analizi ile finansman yapilarina gore
kiimelere ayrilmistir (Gibson, 2002). Uygulanan kiimeleme analizi sonucunda 4 kiime olusturulmustur
ve sonuglarm dogrulugu parametrik ve parametrik olmayan test yontemleri ile kontrol edilmistir.
Gibson’a (2002) gore, kiiglik isletmelerim kiimelere ayrilmasinda biiylime degiskeni istatistiksel

olarak anlamli, ele alinan diger degiskenler ise 6nemsizdir.

Kuzey ve Gliney Amerika’daki sirketler arasindan segilen 476 sirketin hiyerarsik kiimeleme
analizi kullanilarak, girketlerin 10 kiimeye ayrilmis oldugu bir ¢alismada sirketlerin hisse senetlerinin
02.01.1997-31.12.1999 ile 02.01.2000-31.12.2001 tarihleri arasindaki giinliik verileri kullanilmistir.
Sozkonusu ¢alismada ele alinan degiskenler kazang/fiyat, defter degeri/piyasa degeri, temettii verimi,
satiglar/hisse senedi fiyat1 ve satiglar/hisse senedi sayisi oranlar1 olarak belirlenmistir. Kiimelerin risk
ve getiri degerleri ile ele alinan degiskenler her iki donem i¢in hesaplanmis ve riski diisiik getirisi
yiiksek olan kiimeler bulunmustur (Costa, Cunha & Silva, 2005). Costa, Cunha ve Silva’ya (2005)
gore, yatirnmcilar kar elde etmek veya daha az zarar etmek igin riski diisiik getirisi yiiksek olan

kiimelerdeki sirketlerin hisse senetlerine yatirim yapmalidirlar.

Finansal oranlara dayanan diskriminant analizinin finans alaninda bilinen en iyi 6rnegi Edward
Altman tarafindan 1968 yilinda verilmistir (Giirsoy, 2007). Giirsoy’a (2007) gore, Altman yarisi iflas
etmis 66 firma segerek, bu firmalarm bir yil dnceki finansal tablolarindan 22 oran hesaplamis ve bu
oranlardan aciklayici giicii en yiiksek olan 5 tanesinden yararlanarak firmalari iki gruba ayirmada
kullanilabilecegi diskriminant fonksiyonunu olusturmustur. Altman olusturdugu bu model ile ele
aldig1 66 firmanin iflas etme/etmeme durumuna gore yapilan simiflamasinda %95 dogru smiflama

basarisi elde etmistir.

Romanya, Cek Cumhuriyeti, Macaristan ve Polonya’da gida, kimya, enerji, ila¢ ve finansal
hizmet sektorlerinde faaliyette bulunan 115 sirketin ele almarak kiimeleme analiz ile kiimelendirildigi
bir caligmada, sirketlerin 2003-2006 yillarina ait finansal verilerinden aktif karlilik oran1 ve 6zsermaye
karlilik oranmi kullanilmistir (Alexandra, Cosmin, & Gabriel, 2008). Alexandra, Cosmin ve Gabriel’e
(2008) gore, bu iki 6zellik agisindan sirketler iki kiimeye ayrilmis olup, kiimeleme analizi sonucunda
elde edilen smiflandirmanin uygunlugunu degerlendirmek icin yapilan varyans analizinde aktif karlilik

ve 0zsermaye karlilik orani kiimeleri ayirmada istatistiksel olarak onemlidir.

ABD’de 2007 yilinda baslayan likidite krizinin Avrupa’nin farkli {ilkelerinde bulunan
sirketlerin hisse senedi fiyatlarma yansimalarinin kiimeleme analizi ile incelendigi bir ¢alismada,
2007-2008 yillar1 arasindaki kriz siirecinde kazanan sirketleri diger sirketlerden ayirt eden 6zelliklerini

belirlemek hedeflenmistir (Manniste, Hazak, & Listra, 2011). Bu amagla 45 Avrupa iilkesinden 705
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sirket ele alinmig ve fiyat/kazang orani, kar marji, aktif karlilik orani, borg/6zsermaye orani ve cari
oran degiskenleri kullanilarak sirketler kiimelendirilmistir. Sirketlerim 8 kiimeye siiflandirildigt
analiz sonucunda, Manniste, Hazak ve Listra’ya (2011) gore kazanan sirketlerin ortak 6zelliklerinin
diisiik fiyat/kazang, yiiksek kar marji ve orta diizeyde aktif karlilik oranlarina sahip biiyiik olgekli
sirketler (calisan sayisi bakimindan) olmasi olup, sirketlerin kiimelere ayrilmasinda borg/6zsermaye

orani ile cari oranin etkisi bulunmamaktadir.

IMKB30 endeksinde islem goren hisse senetlerinin getirilerinin dnceden tahmin edilmesinde
etkili olan faktorlerin belirlenmesi ve en uygun model araciligiyla hangi hisse senetlerine yatirim
yapilmasinin daha uygun olabilecegini konusu diskriminant analizi ile incelemistir (Oz, Ayrigay &
Kalkan, 2011). Bu ¢alisma ile 2007 yili hisse senedi getirilerinin 2005 ve 2006 yil1 finansal oranlari
kullamilarak 1 ve 2 yil éncesinden tahmin edilmesi amaglanmistir. Oz, Ayrigay ve Kalkan’a (2011)
gore, i) 1 yil 6ncesi modelde faaliyet devir hizi ve kaldirag degiskenleri, ii) 2 yil 6ncesi modelde
faaliyet devir hizi, kaldirag ve likidite degiskenleri hisse senedi getirilerini dnceden tahmin etmede
istatistiksel olarak 6nemlidir. Dogru siniflandirma yiizdeleri kullanilarak yapilan karsilagtirmada ise 2
yil Oncesi modelin smiflandirma basarisi %91,7 iken, 1 yil Oncesi modele gore %75 olarak

belirlenmistir.

Akyliz, Balaban ve Yildirim (2012), yaptiklar1 ¢alismalarinda imalat sanayinde bulunan
sektorleri likidite, mali yapi, faaliyet ve karlilik oranlar1 yardimiyla kiimeleme ve diskriminant
analizini kullanarak 2007-2009 yillar1 aras: siire¢ igin arastirmuglardir. Akyiiz, Balaban ve Yildirim’a
(2012) gore, orman iiriinleri sanayinin yer aldig1 gruptakilerin diger birkag¢ sanayi dali ile ayn1 6zellikte
ve sOz konusu sanayi dallarmin hem ekonomik yapi olarak hem de iilke ekonomisine katkilari

bakimindan benzer nitelikte etkiye sahiptir.

Kalfa ve Bekgioglu (2013) BIST100 endeksinde yer alan gida, tekstil ve ¢imento sektdrlerinde
faaliyet gosteren 42 sirketin finansal oranlarmi 2006-2011 yillar1 arasinda aldiklart deger
ortalamalarmi dikkate alarak hiyerarsik olmayan kiimeleme yontemlerinden biri olan K-ortalama
yontemine gore analiz etmiglerdir. Kiimeleme analizi sonucunda elde edilen 3 kiime(grup) icin
diskriminant analizi ile gruplar1 birbirinden ayiran diskriminant fonksiyonu elde edilmis ve bu
fonksiyon yardimiyla 3 kiimede yer alan sirketlerin yeniden siniflandirilmasi yapilmistir. Yapilan

smiflama i¢in diskriminant fonksiyonunun dogru siniflandirma oranimin %100 oldugu tespit edilmistir.

Karaca ve Cigdem (2013) tarafindan yapilan ¢alismada Tiirkiye’de yasanan 1994 ve 2001
ekonomik krizlerinin ve tiim diinyay1 etkileyen 2008 kiiresel ekonomik krizinin Tiirk Imalat Sanayi
sektoriine olan etkisi faktor analizi ve diskriminant analizi ile incelenmistir. Arastirmadal5 adet
finansal oran kullamlmistir. Bu finansal oranlara faktor analizi uygulanarak 15 adet finansal oran

gruplandirilarak {i¢ faktoér (verimlilik, risk ve karlilik)’e indirgenmistir. Bu elde edilen faktorlere
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diskriminant analizi uygulanarak 1994, 2001 ve 2008 krizlerinin 6ncesi ve sonrasini ayirmada etkin

faktorler risk ve karlilik faktorleri olarak belirlenmistir.

Ural ve Giirarda (2015) yaptiklar1 calismada Borsa Istanbul’da islem goren gida, icki ve tiitiin
sirketlerinin 2005-2012 yillar1 aras1 verilerini dikkate alarak finansal basarisizlik riskini lojistik model
yardimiyla {i¢ yil dncesinden tahmin etmeyi hedeflemislerdir. Bu ¢alismada finansal basarisizligin bir
yil 6ncesinden 6ngoriilmesini amaglayan modelin dngorii giicti %91, iki y1l éncesinden tahmin etmeyi
hedefleyen modelin 6ngdrii giicli % 91 ve 3 yil dncesinden 6ngdriilmesini amaglayan modelin 6ngorii
glicii ise %74,5 olarak tahmin edilmistir. Ural ve Giirarda’ya (2015) gore lojistik regresyon modeli

isletme basarisizliklarinda 6nemli bir ara¢ olarak kullanilabilir.

Materyal ve Metot

Materyal

Bu caligmada imalat sanayisi sektorii igerisinde yer alan “Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
riinler” dretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin ele alinan degiskenler yoniiyle benzerliklerine
gore smiflandirilmas1 amaglanmaktadir. BIST100 endeksinde bu sektdrde toplamda 32 sirketin yer
aldig1 ve bu sirketlerin hisse senetlerinin siniflandirma kriterlerine goére belirlenen siniflara (A, B, C ve
D) ayrildiklar1 bilinmektedir. Incelendiginde sirketlerin genellikle A kategorisinde yer aldigi, diger
kategorilerde daha az sayida sirketin bulundugu goriilmektedir. Bu sebeple yeniden bir diizenleme
yapilarak sirketler iki sinifta toplanmustir. Bu diizenlemeye gore birinci simif A grubu sirketler (19

tane) olup (1) ile ikinci siif (B, C ve D) grup sirketler (13 tane) olup (2) ile gosterildi.

Calismada 10 adet finansal degisken ve bu degiskenlerden tiiretilen 9 adet finansal oran
kullanildi. Kullanilan finansal degiskenler ve finansal oranlar Tablo 1°de verildi. Bu degiskenler igin
ilgili sektorlere ait veriler KAP( Kamu Aydmnlatma Platformu) iizerinden sirketlerin 2015-2016-
2017y1llar1 ile ilgili bilango ve gelir tablolarindan yararlanarak diizenlendi (https://www.kap.org.tr/).

Tablo 1. Caligmada Kullanilan Finansal Degiskenler ve Finansal Oranlar

Finansal Degiskenler Finansal Oranlar

X1: Donen Varliklar Cari oran: ¥y = InX, fInX,

X5: Duran Varliklar Asit test orani: ¥> = (InX; — InX;)/InX,
X3: Aktif Toplam Kaldirag oram: ¥; = (InX, + InX;)/InX,

X4: Kisa Vadeli Yikiimlilikler | Aktif karlilik orani: ¥y = In9/InX;
Xg: Uzun Vadeli Yikimlilikler | Ozsermaye karlilik orani: ¥; = InXg/InX,

Xg: Ozsermaye Aktif toplam kisa vade yiikiimlilik orant: ¥y = InXy /inX;
X7 Stoklar Aktif toplam uzun vade yiikiimliiliikk orani: ¥; = InX; fini;
Xg: Ticari Alacaklar Aktif toplam stok orant: ¥z = InX; /InX;

Xg: Net Donem Kari Aktif toplam ticari alacak orani: ¥5 = InXg /inX,

X Briit Kar/Zarar
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Aragtirmada kullanilan 9 adet finansal oranlar geleneksel olarak sirketlerin karliliklarini,
verimliliklerini, likiditesini, mali durumlarmi ve borsa performanslarim1 degerlendirmede kullanilan
oranlardir. Tablo 1°de verilen degiskenlere ait verilerin analizlerde kullanilabilmesi igin veri setindeki
bazi degiskenlere ait kayip gozlemler Listwise ve Pairwise yoOntemleri ile tahmin edilmistir.
Caligmanin istatistiksel analizler ig¢in R studio (Version 1.1.463 — © 2009-2018 RStudio, Inc.) ve IBM
SPSS Statistics 22 paket programi uygulamalarindan yararlamldi.

Metot

Calismamizda s6z konusu sektordeki sirketlere ait bazi finansal degiskenleri kullanarak, bu
sirketlerin diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi ile siniflandirmalari yapildi. Ayrica yapilan
smiflandirmalarin tutarliligi kontrol edildi. Bu sebeple bu bdliimde s6z konusu siniflama metotlarmin

hakkinda bilgiler verilecektir.
Diskriminant analizi

Diskriminant analizinin temel hedefi, birden fazla kitleden/gruptan gelen ¢ok sayidaki
gbzlemin en yiiksek olabilirlikle hangi kitleden/gruptan gelmis olabilecegini tahmin etmektir. Baska
bir ifadeyle diskriminant analizi birimleri en az hata ile ait olduklar: kitlelere/gruplara ayirmak igin
yapilan islemler toplulugu olarak tamimlanabilir (Selim & Saribay, 2003). Diskriminant analizinde
birimlerin siniflandirilmasi diskriminant fonksiyonlar1 yardimi ile yapilir. Diskriminant fonksiyonlari
bagimli degiskenin kategorik ve bagimsiz degiskenlerin metrik oldugu dogrusal fonksiyonlardir. Bu
diskriminant fonksiyonlarinin bulunmasinda, Fisher diskriminant analizi ve kanonik diskriminant
analizi yaklasimlar1 kullanilmaktadir. Biz c¢alismamizda kanonik diskriminant analizi yaklagimini

kullanarak birimleri siniflandirmada kullanacagimiz diskriminant fonksiyonlarini belirledik.
Kanonik diskriminant analizi yaklagimina gore belirlenen diskriminat fonksiyonu:
D}'= C}'D+u}'1Xl+u}':Xj +"'+u}'po_, _j'- = 1_,2_,... . (1)

esitligi ile verilir ve standartlagtirilmamis kanonik diskriminant fonksiyonu adim alir. Burada p
bagimsiz degisken sayisi, X, (t=1,2,..,p),tnci bagimsiz degisken, r diskriminant fonksiyonlarmin
sayist ve D; {(j=1,2,...,r),jnci diskriminant fonksiyonudur. Diskriminant fonksiyonlarinin sayisi,
g grup sayisi olmak iizere ¥ = min{g — 1,p) dir (Alpar, 2011; Rencher, 2002; Baloglu (edt.), 2015).
Esitlik(1)’de u;, terimi j-nci diskriminant fonksiyonunda t-nci bagimsiz degiskenin agirligi gdsteren
katsay1 olup, ilgili degiskenin s6z konusu diskriminant fonksiyonu iizerindeki 6nemini gosterir. Bu
katsayilar, gruplar aras1 farki (B:p * p boyutlu gruplar aras1 kareler ve ¢arpimlar toplami matrisi) grup
ici farka (W p = p boyutlu gruplar ici ya da hata kareler ve ¢arpimlar toplami matrisi) gore en biiyiik
yapacak sekilde bulunur. Bu amagla W™'B matrisinin 6zdeger ve Ozvektdrlerinden
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yararlanilir, W1 B matrisinin 6zdeger-6zvektorler ikilileri j = 1,2, ...,p igin {ﬂ}';yj} olmak {izere
Esitlik (1) ile verilen j.nci fonksiyona ait standartlastirilmamis kanonik diskriminant fonksiyonunun

katsayilar vektorii:

= _.f = l, 21 v T = ﬂlin{ﬁ - lJ p} (2)

olarak bulunur. Burada S, ,:p * p boyutlu ortak 6rnek varyans kovaryans matrisi olup;

s = Ele{ﬂk —1)5, 3)

4 Ef:ﬂ:ﬂk - l}
esitligi ile hesaplanir. Diger taraftan diskriminant fonksiyonunun sabit terimi (¢;g) ise,

Cjp = —Mu; ,j = 1,2, ..,r 4)
denkleminden elde edilir. Burada m:1 # p boyutlu, birlestirilmis orneklemde bagimsiz degisken
ortalamalarmin vektoriidiir. Standartlastirilmamis kanonik ayirma fonksiyonu katsayilari olarak bilinen ujt

katsayilar1 gozlemlerin gruplara atanmasi amaciyla hesaplanan sonsal olasiliklarin elde edilmesinde kullanilir.

Gozlem, en yiiksek sonsal olasiliga sahip sinifa atanir.
Lojistik regresyon analizi

Lojistik regresyon analizinin temel odagi bireylerin hangi gruba tliye olduklarini kestirmede bir
regresyon denklemi olusturmaktir. Lojistik regresyon ve diskriminant analizi bagimli degiskenlerin
kategorik olmasi agisindan da benzerlik gostermektedirler. Lojistik regresyon analizinde bagimsiz
degiskenlere ait dagilim tizerinde kisitlama yoktur. Ayni zamanda bagimsiz ve bagimli degiskenler
arasindaki iliskinin dogrusal olmasi da gerekmemektedir. Diger deyisle lojistik regresyon, dogrusal

olmayan iliskiyi koruyarak iligkinin formunu dogrusal hale getiren logaritmik doniistiirmeler yapar.

Lojistik regresyonda Odds oran1 bir olayin olma olasiliginin olmama olasiligina boliimii olarak

P(X =x)

Odds =T~ — o ()

seklinde tanimlanir. Lojistik regresyon model kestiriminde en kiiciik kareler yontemi yerine en ¢ok
olabilirlik yontemi kullanilir, yani lojistik regresyon sapmalarin kareleri toplamini en kiigiik yapmak

yerine,,bir olayin olma olasiligini en biiyiik yapmakla ilgilenir.

Lojistik regresyondaki anahtar kavram, “logit” kavramidir. Logit, odds oraninin dogal

logaritmasidir. Ozellikle lojistik regresyonda Y, bagimsiz degiskenlerin miimkiin olan en iyi dogrusal
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kombinasyonu ile sonuglanan dogrusal olmayan modele dayali olarak, bir sonucun ya da digerinin

ortaya ¢ikma olasiligidir. Olasilik, odds ve logit kavramlari tek bir esitlikte bir araya getirdigimizde

EH
,di=1,2,..,n

hi=Tres (6)

esitligi yazilabilir. Burada ?[, i-nci birimin bagiml degiskenin kategorilerinin birisinde yer almasina

iliskin kestirilen olasiliktir. Esitlik (6), u’ya gore ¢oziildiikten sonra lojistik regresyon modeli

¥
u:m(l ?):ﬁu+ﬁlx1+|3::{:+---+ﬁpxp @)

seklinde ifade edilen dogrusal regresyon modeline doniisiir (Mertler & Vannatta, 2005).
Bulgular

Arastirmada imalat sanayisi sektorii igerisinde yer alan “Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik
triinler” tretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin siniflandirilmasinda ilk olarak diskriminant
analizi hem ham finansal verilerde hem de finansal oran verilerinde uygulanmaya ¢alisildi. Oncelikle
diskriminant analizi smiflama yontemini kullanabilmek i¢in diskriminant analizinin varsayimlarinin
saglanip saglanmadigi kontrol edildi. Bu varsayimlar gruplara gére her bir yil i¢in bagimsiz
degiskenlere ait dagilimlarin ¢ok degiskenli normal dagilim ile uyumluluk gostermesi ve varyans
kovaryans matrislerinin homojen olmasidir. Dagilimin normallik varsayimi Mardia’nin basiklik testi
ile varyans kovaryans matrislerinin homojenlik varsayimi ise Box M testi ile kontrol edildi (Alpar,
2011). Hem ham finansal veriler acisindan hem de ham finansal degiskenler iizerinde tanimlanan
finansal oranlar acisindan verilerin ¢ok degiskenli normal dagilim gostermesi varsayiminin
saglanmadig1 goriildii. Bu sebeple ham finansal veriler iizerinde logaritmik doniisiim uygulanildi ve
Tablo 1°de yer alan finansal oranlar bu yeni elde edilen logaritmik finansal degiskenlerden tanimland:.
Logaritmik doniisimle elde edilen logaritmik finansal degiskenlere ve finansal oranlara ait

dagilimlarin normal dagilim ile uyumluluk testi sonuglar1 sirasiyla Tablo 2 ve Tablo 3’de verildi.

Tablo 2. Logaritmik Finansal Degiskenler Icin Normal Dagilima Uyumluluk Testi

. 1.Grup(A Sinif1 Sirketler) 2.Grup (B,C ve D Smifi Sirketler
Istatistik 2015 2016 2017 2015 2016 2017
iz 86,0942 | 117,0248 | 95,1669 | 48,3867 | 60,6763 60,1746
Z -1,13 -0,0991 | -0,8278 -2,38 -0,1977 -1,99418
p 0,13 0,46 0,21 0,01™ 0,42 0.02"

p=0,05ve Tp =001

Tablo 2 ve Tablo 3’den goriildiigii gibi hem logaritmik finansal degiskenlere ait verilerin hem
de logaritmik finansal oranlara ait verilerin dagilimi incelemeye alinan her bir yilda her iki grup i¢in

P = « esitsizligi saglandigindan ¢ok degiskenli normal dagilim ile uyumludur.

e

e /,:i" P4
J
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Tablo 3. Logaritmik Finansal Oranlar Igin Normal Dagilima Uyumluluk Testi

' 1.Grup(A Sinifi Sirketler) 2.Grup (B,C ve D Smifi Sirketler
Istatistik 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Vap 73,0471 | 70,2530 | 67,9424 | 61,2562 | 59,4263 57,7556
Z -1,05 -1,16 -1,25 -1,52 -1,59 -1,66
P 0,15 0,12" 0,11 0,06 0,06 0,05
“p = 0,05

Diskriminant analizinin varyans kovaryans matrislerinin homojenligine karsi ¢ok duyarli
olmasi sebebi ile Box M testi ile yapilan varyans kovaryans matrislerinin homojenlik testi sonuglari

veri tiirline ve yillara gére Tablo 4’de sunuldu.

Tablo 4. Varyans Kovaryans Matrisleri Icin Homojenlik Testi

Veri Tiirli Logaritmik Finansal Degiskenler Logaritmik Finansal Oranlar
Istatistik 2015 2016 2017 2015 2016 2017
Box's M 94,131 471,57 460,18 | 169,45 | 123,615 106,308
F 1,431 9,023 11,972 3,242 2,365 2,034
dfy 36 36 28 36 36 36
dfa 941,06 22429 2317,9 | 22429 | 2242,99 | 2242,99
p 0,049 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
=001

Tablo 4’de elde edilen sonuglardan «=0,01 6nem diizeyinde sadece logaritmik finansal
verilerde 2015 senesi i¢in bagimli degisken kategorilerine ait 6rneklem gruplari ile ilgili dagilimlar
homojen kovaryans matrislidir. Logaritmik finansal veriler i¢in diger yillarda ve logaritmik finansal
oran verilerinde biitiin yillar i¢cin bu varsayim saglanmamaktadir. Ayrica diskriminant analizini
uygulayabilmemiz icin bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu baglanti sorununun olmamasi
gerekmektedir. Hem doniisiim oncesinde hem de doniisiim sonrasinda bagimsiz degiskenlerin
korelasyon matrisleri incelendiginde bazi degiskenlerin yiiksek korelasyonlu oldugu goriilmekte,
dolayisiyla ¢oklu baglantt sorununun var oldugu anlagilmaktadir. Bu durumda diskriminant
fonksiyonunun belirlenmesinde adimsal diskriminant analizi yontemi kullanildi. Bu yonteme gore
logaritmik finansal degiskenler ile logaritmik finansal oranlar i¢in elde edilen standartlastirilmamis

kanonik diskriminant fonksiyonu katsayilar1 yillara gore Tablo 5’de verilmistir.

Diskriminant analizi sonucunda sirketleri siniflandirmada kullanilmak amaciyla elde edilen
model denklemleri, Tablo 5’deki katsayilar dikkate alinarak logaritmik finansal verileri ve logaritmik
finansal oran verileri i¢in yillara gore Tablo 6’daki gibi bulunmustur. Tablo 6’da verilen
fonksiyonlardan gortildiigii tizere, logaritmik finansal verilerinde diskriminant fonksiyonuna en ¢ok

katki yapan degiskenler 2015 senesinde X3 (aktif toplam) ve X, (kisa vadeli yiikiimliiliikler) ,2016
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senesinde X; (donen varlik) ve 2017 senesinde &) (donen varlik) ve X (6zsermaye ) degiskenleridir.
Ayrica 2015 senesinde Xz (ticari alacaklar) ve Xg (net donem kari) degiskenleri, 2016 senesinde Xy
(ticari alacaklar) degiskeninin katkist anlamsiz oldugundan diskriminant fonksiyonuna dahil

edilmemistir.

Tablo 5 Logaritmik Finansal Degiskenler ile Logaritmik Finansal Oranlar i¢cin Elde Edilen
Standartlagtirilmamis Kanonik Diskriminant Fonksiyonu Katsayilari

Logaritmik Finansal Degiskenler I¢in

Degis- D, D, D, Degis- Dy D, Dy
kenler 2015 2016 2017 | kenler 2015 2016 2017
In(X,) -0,962 -7,907 | -9,059 Y, 0,560 | -123,637 | 258,686
In(X,) 3,079 -3,305 | -2,277 Y, 0,184 | 135,661 | -268,780
In(X3) -11,341 0,835 0,910 s -0,547 | 17,081 | -14,367
In(X.) 5,740 3,664 3,865 Ya 5,620 | -132,491 | 248,740
In(Xs) 0,625 2,510 1,683 Yo
In(X;) 3,571 0,913 4,741 Ye 14,809 | 20,585 | -45,736
In(X;) 0,336 1,642 0,209 Yo -8,457 | -20,053 | 41,844
In(Xg) 0,087 Ya -6,378 | 143,842 | -285,285
In(Xg) 1,638 0,423 Y 2,520 | -10,424 | 20,327
In(Xy,) -0,663 0,139 0,652 Sabit | -3,139 | 91,577 | -215,253

sabit 2,928 4220 | -6,620

Diger taraftan logaritmik finansal oran verilerinde diskriminant fonksiyonuna en biiyiik katki

saglayan degiskenler 2015 senesinde Y (aktif karlilik orani) iken 2016 ve 2017 senelerinde ise ¥z

(stoklar/TA) degiskeni olmustur. Bu verilerde biitiin yillar i¢in ¥z (UVY/TA) degiskeninin katkisi

anlamsiz oldugundan higbir yil i¢in diskriminant fonksiyonuna dahil edilmemistir.

Tablo 6 Yillara Gore Sirketleri Siniflandirmada Kullanilacak Olan Diskriminant

E71InX, +

BinXg +

053Y, +

Fonksiyonlari
Yil Logaritmik Finansal Degiskenlere Gore
2015 D, = 2,928 — 0,962InX; + 3,079InX, — 11,341inX;3 + 5,74InX, + 0,625InX; + 3,
0,336inX; — 0,663InX,,
2016 D, = 4,22 —7907InX, — 3,305InX, + 0,835InkX; + 3,664InX, + 2,51InX; + 0,91
1,642inX; + 1,638InXy + 0,13%nX
2017 Dy = —6,62 — 9,059InX, — 2,277InX, + 0,91inX; + 3,865InX, + 1,683InX; + 4,741InX, +
0,209InX; + 0,087InXg + 0,423InX;5 + 0,652InX,,
Logaritmik Finansal Oran Degiskenlerine Gore
2015 D, =—3,139 + 0,56Y, + 0,184Y, — 0,547Y; + 5,62Y, + 14,809Y, — 8,457Y, — 6,3
2016 Dy =91,577 —123,637Y, + 135,661Y, + 17,081Y; — 132,491Y, + 20,585Y; — 20
143,842Ys — 10,424Y,
2017 D, = —215,253 + 258,686Y, — 268,78Y, — 14,367Y; + 248,74Y, — 45,7361, + 41,844Y, —
285,285Ys + 20,327V,
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Aragtirmada diskriminant analizi sonucunda elde edilen siniflandirma durumuna goére ele
alinan sirketlerin siiflandirilma basarisi, yillara gore hem logaritmik finansal verileri hem de
logaritmik finansal oran verileri igin Tablo 7°de verildi. Tablo 7 ye gére logaritmik finansal verilerle
yapilan diskriminant analizi ile elde edilen simiflandirmada sirketler yillara gére sirasiyla; 2015 yili
icin %78,1; 2016 yili i¢in %71,9 ve 2017 yili i¢in %81,3 oraninda bir smiflandirma basaris1 elde
edilmigtir. Logaritmik finansal oran verileri ile yapilan diskriminant analizinde ise sirketler yine yillara
gore sirastyla; 2015 yili i¢in %87,5; 2016 yili icin %84,4 ve 2017 yili i¢in %81,3 oraninda dogru
smiflandiriimistir. Bu sonuca gore sirketlerin siniflandirilmasinin logaritmik finansal oran verileri ile

uygulanan diskriminant analizinde daha dogru bir sekilde yapilacagini soylemek miimkiindiir.

Tablo 7 Sirketlerin Diskriminant Analizi ile Siniflandirilma Durumu
Tahmin Edilen Grup Uyeligi

Logaritmik Finansal Logaritmik Finansal Oran
Gergek Verilere Gore Verilerine Gore
Grup 2015 | 2016 | 2017 2015 2016 | 2017

Uyeligi |[Smuf [ 1 [2 |1 J2[ 1212 ]1]2[1]2] Toplam
1 181 |16 (3|16 3 |18 |1 |19|0 |17 |2 19
2 6|7 |6 |7/ 3103|105 |8|4]|9 13
Basar1 (%) 78,1 71,9 81,3 87,5 84,4 81,3 32

Arastirmaya s6z konusu olan sirketlerin smiflandirilmasinda ikinci olarak lojistik
regresyon analizi hem logaritmik finansal veriler hem de logaritmik finansal oran verilerinde
uygulandi. Calismada sirketler iki kategoride diisiniildiigiinden, siniflandirmada ikili lojistik
regresyon analizini kullanilir. Bu analize gére bagimli degiskenin kategorilerini, birinci sinif girketler
(A grubu ) “0” ile ve ikinci sinf sirketler (B,C,D gruplari) “1” ile kodlandi. Lojistik regresyon
analizinde -2LL (-2loglikelihood) bir model uyumu indeksidir. Bu indeks en cok olabilirlik
kestiriminin ne kadar iyi uyuma isaret ettigine iliskin temel Olciittiir. Log olabilirlik oraninin
alabilecegi en kiiciik deger 0’dir ve miikemmel uyuma karsilik gelir. Yani -2LL=0 oldugunda,
olabilirlik 1 degerini alir. Olabilirlik degeri, bir modelden digerine uyumda meydana gelen
degisiklikler arasindaki fark karsilastirilarak degerlendirilir (Cokluk, 2010). Yillara gore lojistik
regresyon analizinin baglangi¢ modeli iterasyonlar1 hem logaritmik finansal degiskenler hem de
logaritmik finansal oranlar i¢in Tablo 8’de verildigi gibidir. Tablo 8'de verilen olabilirlik orani (-2LL)

her bir veri tiirlinde her bir yil i¢in baslangic modeli temsil eder, sonraki adimlarda bagimsiz
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degiskenlerin girdigi modelin olabilirlik oram ile karsilastrma yapabilmeyi saglamak adina, bir

baslangig bilgisi olarak verilmektedir.

Tablo 8 Yillara Gére Lojistik Regresyon Analizinin Baslangic Modeli iterasyonlari
Logaritmik Finansal Degiskenler Igin
Iteration | 2015 2016 2017
-2LL | constant -2LL constant -2LL constant
Step | 1 | 43,23 -0,375 43,23 -0,375 43,23 -0,375
0 2 | 43,23 -0,379 43,23 -0,379 43,23 -0,379
3| 43,23 -0,379 43,23 -0,379 43,23 -0,379
Logaritmik Finansal Oranlar I¢in
Iteration | 2015 2016 2017
-2LL | constant -2LL constant -2LL constant
Step | 1 | 43,23 -0,375 43,23 -0,375 43,23 -0,375
0 2 | 43,23 -0,379 43,23 -0,379 43,23 -0,379
3| 43,23 -0,379 43,23 -0,379 43,23 -0,379

Baslangi¢c modelinde yer almayan fakat modele katilmasi diisliniilen degiskenlerle ilgili analiz
sonuglari, logaritmik finansal degiskenler i¢in Tablo 9°da ve logaritmik finansal oranlar i¢in Tablo

10’da sunulmustur

Tablo:9 Lojistik Regresyon Analizinin Baslangic Modelinde Yer Almayan Logaritmik
Finansal Degiskenlerin Durumu

Degiskenler 2015 2016 2017
Score e Score e Score v

InX; 4,518 0,034" 2,840 0,092 | 2,882 0,090
InX, 5,711 0,017 3,785 0,052 | 4,749 0,029
InXy 5,181 0,023 3,393 0,065" | 3,888 0,049
InX, 6,598 0,010 4,187 0,041 4,802 0,028
InXg 4,724 0,030 5,387 0,020 5,174 0,023
InXg 4,107 0,043 2,664 0,103 3,603 0,058
InX, 5,157 0,023 3,020 0,082 | 3,522 0,061
InXg 4,399 0,036 1,819 0,177 2,353 0,125
InXq 3,772 0,052 2,496 0,114 2,503 0,114
InXip 5,310 0,021 3,425 0,064 | 3,624 0,057

“p < 0,05 “p < 0,10

Tablo 9’a gore logaritmik finansal degiskenlerin modele eklenmeleri halinde modelin
aciklama giicline etkilerinin yillara gore farklilik gostermekte oldugu anlasilmaktadir. Logaritmik
finansal degiskenler; 2015 y1li i¢in birisi hari¢ (logaritmik net donem kari, InXs) digerlerinin hepsi %5
onem seviyesinde, InXg ise %10 Onem seviyesinde modelin agiklama giiciinii arttiracagi
ongoriilmektedir. Modelin agiklama giicii tizerinde; 2016 yili i¢in 2 degiskenin (InXy ve InXg) %5
onem seviyesinde ve 5 degiskenin (InX,InXs,InXz, InX;,InX;5) %10 onem seviyesinde arttiric

etkisi olacaktir. 2017 yili i¢in ise 4 degiskenin { InX,, InX;, InX4,InX;) %5 6nem seviyesinde ve 4
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degiskenin ( InX;,InXg,InX;,InX;,) de %10 Onem seviyesinde arttirici etkiye sahip oldugu
soylenebilir. Diger taraftan 2016 yili i¢in 3 degiskenin ( InXg, InXg, InXg) ve 2017 yili i¢in 2
degiskenin {InXg,InXs) modele katilip katilmamasinin modelin agiklama giicii tizerinde 6nemli bir

etkisi olmayacaktir.

Tablo:10 Lojistik Regresyon Analizinin Baglangic Modelinde Yer Almayan Logaritmik
Finansal Oran Degiskenlerinin Durumu

o 2015 2016 2017

Degiskenler Score v Score v Score v

¥y 6,927 | 0,008" 4,329 0,037 | 6,668 0,010™
¥ 5,689 | 0,017 | 1,389 0,238 3,327 0,068™"
¥ 0,810 | 0,368 6,160 0,013™ | 4,626 0,031
i 0,707 | 0,400 2,761 | 0,097 | 3,605 0,058™"
¥ 0,411 | 0,521 5,805 0,016~ | 3,554 0,059™"
¥e 0,004 | 0,947 0,001 0,972 0,169 0,681
¥ 1,659 | 0,198 0,187 0,665 0,070 0,791
¥y 0,643 | 0,423 0,300 0,584 0,459 0,498
¥g 0,227 | 0,634 0,620 0,431 0,568 0,451

<001 " p<005 " p< 010

Tablo 10’a gore logaritmik finansal oran degiskenlerinin modele eklenmeleri halinde modelin

aciklama giicline etkilerinin yillara gére degerlendirilmesi su sekildedir:

2015 yili igin ilk iki degisken (¥;,%1 énem seviyesindeveY,, %5 6nem seviyesinde)
modelin agiklama giicline arttirict etkide bulunurken digerlerinin modelde yer alip almamasinin ¢ok
fazla 6nemi olmayacaktir. 2016 yil1 igin 3 degisken (¥;, ¥3 ile ¥5) %5 6nem seviyesinde ve Yy ise %10
onem seviyesinde modelin agiklama giiciine arttirict etkide bulunurken digerlerinin modele katilip
katilmamasmin ¢ok fazla énemi olmayacaktir. 2017 yili i¢in 2 degisken (¥;ile¥3) %5 6nem
seviyesinde ve 3 degisken (¥,, ¥y ile¥5) %10 dnem seviyesinde modelin agiklama giiciinii arttirici
katki saglayacaklardir. Diger degiskenlerin ise modele katilip katilmamasinin modelin aciklama giicii

iizerinde 6nemli bir etkisi olmayacaktir.

Lojistik regresyon analizi sonucunda sirketleri siniflandirmada kullanilmak amaciyla elde
edilen model denklemleri, logaritmik finansal verileri ve logaritmik finansal oran verileri i¢in yillara
gore Tablo 11°de verilmistir. Tablo 11°e gore logaritmik finansal degiskenlerde 2015 ve 2016
yillarinda lojistik regresyon denklemine en fazla katkiy1 aktif toplam degiskeni (InX3), 2017 yilinda
donen varliklar degiskeni (InX;) yapmaktadir. Logaritmik finansal oran degiskenlerinde ise lojistik
regresyon denklemine en fazla katkiyr 2015 yilinda Y6 (Aktif toplam kisa vade ytikiimliiliik orani)
degiskeni yaparken, 2016 ve 2017 yillarinda Y8 (Aktif toplam stok orani) degiskeni yapmigstir.
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Lojistik regresyon analizi sonucunda elde edilen smiflandirma durumuna gore ele alinan

sirketlerin siniflandirilma basarisi, yillara gére hem logaritmik finansal verileri hem de logaritmik

finansal oran verileri i¢in Tablo 12’de sunulmustur. Tablo 12 den logaritmik finansal verilerle yapilan

lojistik regresyon analizi ile elde edilen siniflandirmada sirketlerin; 2015 yili i¢in %75; 2016 yil1 i¢in

%84,4 ve 2017 yili igin %90,6 oraninda dogru siniflandirildigi anlasilmaktadir. Logaritmik finansal

oran verileri ile yapilan lojistik regresyon analizinde ise sirketler; 2015 yil1 igin %90,6; 2016 yil1 igin

%84,4 ve 2017 yili igin %81,3 oraninda dogru smiflandirilmstir.

Tablo:11 Yillara Gore Lojistik Regresyon Denklemleri

Yil Logaritmik Finansal Degiskenlere Gore
7 gttt uy = 9,952 4+ 7,101InX, — 1,502InX, + 12,484InX; + 1,108InX, + 2,48BInX; + 7,861r
2015 17 1+ ew | 1,237InX; — 0,169InX; — 0,928InX; — 3,29InX,
7. = glz u; = —0,185 — 12,45InX, + 0,73InX; + 20,783InX; — 7,183InX, — 5434InX; — 7,565
2016 271 +eus | 4569InX; + 6,422InX; + 0,318InX; — 1,058InX,
N glis Uz = 37,769 + 24,684InX, +12,132InX, — 24,63InX; — 20,27InX, — 1429InX; — 13,
2017 371 +eus | 7,826inX; + 13,391InX; — 0,435InX; — 1,47InX,,
Logaritmik Finansal Oran Degiskenlerine Gore
- gla Uag=
2015 *7 1 4+eus | —12,155+11,093Y, —10,34Y, —10,112Y; + 39,032¥, + 75,332¥, — 39291Y, — 51,8¢
9,174Y,
~ gls Ug=
2016 57 1 +eus | —1857,83 + 2154,254Y, — 2344,94Y, — 52,701Y; + 2178,154¥, — 77,606Y, + 86,819}
2469,22Y¥s + 73,6706Y,
5 els Ug=
2017 &7 1 +eus | —958,177 + 1131,269Y, — 1217,08Y, — 43,61¥; + 1119,301Y, — 104,742Y. + 89,937}
1269,45Y; + 63,8891,

Tablo:12 Sirketlerin Lojistik Regresyon Analizi ile Siiflandirilma Durumu

Tahmin Edilen Grup Uyeligi
Logaritmik Finansal Logaritmik Finansal Oran
Gergek Verilere Gore Verilerine Gore
Grup 2015 | 2016 | 2017 2015 2016 | 2017
Uyeligi |[Smuf [ 1 [2 121 ]2[1]2]1]2]1]2] Toplam
1 15| 4 |18 |1(17| 2 |18 | 1 |18 |1 |17 |2 19
2 4 19|41(9 1|12 2 (11|49 4|9 13
Basar1 (%) 75 84,4 90,6 90,6 84,4 81,3 32

Logaritmik finansal degiskenlere ait verileri ile logaritmik finansal oran degiskenlerine ait

verileri tizerinde diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi uygulayarak ¢alismada yer alan

sirketlerin tanimlanan siniflara smiflandirilma sonuglar1 Tablo 13’de sunulmustur.

240

V f/{l?‘” /5 \\

‘ ¢




www.inciss.com Volume 1V/ Issue 11

Yiiksel Oner-Fatma Ulubayova-Burgin Oner

Tablo:13 Sirketlerin Diskriminant Analizi (D.A.) ve Lojistik Regresyon Analizi (L.R.) ile

Yillara Gore Smiflandirilma Durumu

Sirket

Gergek
Grup

Logaritmik Finansal Verilere Gore

Logaritmik Finansal Oranlara Gore

Ongoriilen Gruplar

Ongoriilen Gruplar

2015

2016

2017

2015

2016

2017

D.A.

L.R

D

LR | D

L.R

D.A.

L.R

D.A.

L.R

O
>

AKSA

1

1

ALKIM

AYGAZ

BAGFS

BRISA

DEVA

DYOBY

EGGUB

EGPRO

GOODY
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HEKTS

[ZFA

MRSHL

PETKM

SASA

SEKUR

SODA

TUPRS

ACSEL

ATPET

BRKSN

EPLAS

GEDZA

MEGAP

OZRDN

POLTK

RTALB

SANFM

SEYKM

SODSN

TMPOL
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Sonuc ve Tartisma

Borsa Istanbul (BIST) hisse senedi piyasasinda islem goren hisse senetleri Sermaye Piyasasi

Kurulu (SPK) tarafindan belli kriterlere gore A grubu, B grubu, C grubu ve D grubu diye
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smiflandirilmaktadir. Bu gruplandirma yapilirken dikkate alinan bazi kriterler; halka acgik piyasa
degeri, fiili dolasimdaki pay sayilari, fiili dolasimdaki pay orani, gozalti pazarinda islem goriip
gérmeme, menkul kiymet yatirim ortakliklar: bityiikliikleri seklinde belirlenmistir. Bu ¢alismada BiST
hisse senedi piyasasinda iglem goren hisse senetlerinin smiflandirma kriterine gore belirlenen siniflar
(A, B, C ve D grubu) dikkate almarak, BIST 100°de Imalat Sanayi kategorisinde yer alan ve
“Kimya,Petrol ,Kauguk ve Plastik {irtinler” iiretim sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin 3 yillik

(2015-2016-2017) baz1 finansal verileri kullanilarak smiflandirma galigmasi yapildi.

Sirketlerin siniflandirilmasinda yontem olarak discriminant analizi ve lojistik regresyon analizi
kullanildi. Calismada ele alinan finansal degiskenlere ait ham veriler 6zellikle discriminant analizi igin
gerekli olan gruplarin ¢ok degiskenli normal dagilimli olma varsayimini saglamadigindan, degiskenler
lizerinde logaritma doniisimii uygulandi. Tiretilen logaritmik finansal verilerin yillara gére hem
kendileri hem de bu verilerden elde edilen logaritmik finansal oran verilerinin (Tablo 2 ve Tablo 3) bu
varsayimi karsiladiklar1 goriildii. Bu sebeple sirketlerin simiflandirilmast discriminant analizi ve
lojistik regresyon analizi kullanilarak, hem logaritmik finansal verilerle hem de logaritmik finansal

oran verileri ile ayr1 ayr1 yapildi.

Calismada ele alinan sanayi kolunda yer alan sirketlerin, BIST hisse senedi piyasasinda islem
goéren hisse senetlerinin siniflandirma kriterine goére belirlenen siniflar dikkate alindiginda, 6zellikle C
ve D grubunda yer alan sirket sayisinin ¢ok az oldugu gériildii. Bu yiizden yeniden bir diizenleme
yapilarak sirketler iki sinifta toplandi. Yeni diizenlemede A grubu sirketler birinci smif, diger
sirketlerde (B, C ve D grubu) ikinci sinif olarak tanimlandi. Boylece 19 sirketin birinci siifta, 13

sirketin de ikinci sinifta yer aldigi goriildii.

Logaritmik finansal veriler {izerinde uygulanan yontemlerden elde edilen sonuglara
gore dogru smiflandirma basari oranlar1 her iki yontemde de genel olarak yillara gore bir artis
gostermektedir. Ancak; lojistik regresyon analizi ile yapilan smiflandirmanm, discriminant
analizine gore daha yiiksek basar1 oranima sahip oldugu goriilmektedir (Tablo 7 ve Tablo 12).
Bu oranlar 2015 yilinda %78,1 ve %75 ile discriminant analizi lehine iken, 2016 yilinda
%71,9 ve %84,4 ile ve 2017 yilinda ise %81,3 ve %90,6 ile lojistik regresyon analizi
lehindedir. Smiflandirma tablolar1 incelendiginde discriminant analizi 2015 yili i¢in birinci
smiftaki 19 sirketten 18’ini ve ikinci siniftaki 13 sirketten 7’sini, 2016 yili i¢in birinci sinifta
16 sirketi, ikinci smnifta 7 sirketi ve 2017 yili igin birinci sinifta 16 sirketi, ikinci siifta ise 10 sirketi
dogru smiflamigtir. Lojistik regresyon analizinin ise 2015 yilinda birinci sinifa ait 19 sirketten 15’ini
ikinci sinifa ait 13 sirketten 9’unu, 2016 yili i¢in birinci siiftaki 18 sirketi, ikinci siniftaki 9 sirketi ve
2017 yil1 igin birinci siniftaki 17 sirketi, ikinci siniftaki 12 sirketi dogru sinifladigr gériilmektedir.
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Bu yontemler logaritmik finansal oran verilerine uygulandigida basar1 oranlari; 2015 yilinda
%87,5 ve %90,6 ile lojistik regresyon analizi lehine iken, 2016 ve 2017 yillarinda her iki yontem igin
ayni1 olup sirasi ile %84,4 ve %81,3 tiir. Smiflandirma sonuglarma gore discriminant analizi 2015 yili
icin birinci simiftaki 19 sirketten 18’ini ve ikinci siniftaki 13 sirketten 10’unu, 2016 yili i¢in birinci
smifta 19 sirketi, ikinci siifta 8 sirketi ve 2017 yili igin birinci sinifta 17 sirketi, ikinci sinifta ise 9
sirketi dogru smiflamistir. Lojistik regresyon analizi ise 2015 yilinda birinci sinifa ait 19 sirketten
18’ini ikinci sinifa ait 13 girketten 11°ini, 2016 yili i¢in birinci siiftaki 18 girketi, ikinci siniftaki 9
sirketi ve 2017 yil1 i¢in birinci siniftaki 17 sirketi, ikinci siniftaki 9 sirketi dogru siniflamustir.

Sonug olarak sirketlerin, gerek logaritmik finansal verilerle gerekse logaritmik finansal
oranlarla yapilan siniflandirmasinda dogru siniflandirma yoniinden lojistik regresyon analizinin az da
olsa diskriminant analizine iistiin oldugu goriilmektedir. Bunun nedeninin yillara gére hem logaritmik
finansal verilerin hem de logaritmik finansal oranlarin kovaryans matrislerinin homojen olmamasi

oldugu disiiniilmektedir.
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