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Calisma Borsa Istanbul A.S.’de faaliyet gosteren 23 iflas etmis ve 23
iflas etmemis olmak iizere toplamda 46 firma ile yiirtitiilmiistiir. Firmalara ait
verilere regresyon ve diskriminant analizleri uygulanmistir. Gergeklestirilmis
olan analizlerde regresyon analizinin diskriminant analizine gére iflas etmis
firmalarin énceden tespiti agisindan daha bagsarili oldugu gézlemlenmistir.
Uygulanan yéntemler igerisinde en iyi sonucu her yilin kendi icerisinde
degerlendirildigi regresyon analizi vermistir. Elde edilmis olan regresyon
denklemi iflas etmis firmalar i¢in iflastan onceki yili %86,95 oraninda dogru
tahmin ederken iflastan 6nceki ikinci yildan itibaren besinci yila kadar
sirastyla %86,95, % 78,26, % 86,95 ve % 86,95 oranlarinda dogru tahminde
bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: I'ﬂas tahmini; Diskriminant; Regresyon; Borsa
Istanbul; Erken uyar.

JEL Kodlart: G17, G30, G33.

FAILURE PREDICTION OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED
IN BORSA ISTANBUL BY REGRESSION AND DISCRIMNANT
METHODS

ABSTRACT

This study consists of 46 companies listed on Istanbul Stock Exchange
on which 23 of them are bankrupted and the other 23 of them are non-
bankrupted. Regression and discriminant analysis were conducted to the
companies. According to the findings, the regression analysis is more succesfull
than the discriminant analysis about the estimate power of the bankrupted
companies. In this context, the best and consistent one in the applied methods
is the regression equation in which each year was evaluated in itself. Estimate
accuracy of the bankrupted companies are 86,95% for the previous year of
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bankruptcy, 86,95% for two years before the bakkruptcy, 78,26% for three
years before the bankruptcy and 86,95% for four and five years before the
bankruptcy.

Keywords: Failure prediction; Discriminant; Regression; Borsa
Istanbul, Early warning.

JEL Codes: G17, G30, G33.

1. Giris

Firmalarin yasam dongllerinin son evresinde olup
olmadiklar iflas tahmin modelleri ile goriilebilmektedir. Firmalarin
iflas1 sadece hissedar ve kreditorlerini degil, ayni zamanda tiim bir
ekonomiyi ilgilendirmekte, tiim paydaslar1t dogrudan veya dolayh
etkilemektedir. Bir iflas kati bir basarisizliktir ve paydaslarina ve
oncelikle icinde bulundugu ekonomiye kayiplar yasatmaktadir.
Kreditorler icin geri Odememezlik riskleri ortaya c¢ikarken,
hissedarlar i¢in elde etmeyi umduklar1 getirileri elde edemeyecek
olmalariyla refahlarinin azalmasi s6z konusu olacaktir. Dahasi,
orgitin yillara dayali birikimlerinin, 6zellikle yarattigi deger cok
biiyiik bir zarar gorecektir.

Genel anlamda ekonomik perspektiften degerlendirildiginde
ise bir ekonomik birimin kaybi, istihdamda, gayrisafi yurt ici
hasilalarda, vergilerde bir azalis anlamina gelebilecektir. Dolayisiyla
firmalarin olasi iflaslarini miimkiin olan en erken zamanda tahmin
edilmesi tiim kesimler agisindan 6nemlidir. Gelismekte olan tilkeler
ve ki¢lik ekonomiler de, diinyadaki en sanayilesmis toplumlar kadar,
gerek o0zel kesimi gerekse kamu kesimi ile finansal krizlerden
kaginma hususunda aymi bakis acisina sahiptirler (Altman ve
Narayanan, 1996, 1).

Firmalarin iflaslarin1 Onceden tahminlenmesi, hatta
oncesinden erken uyari sistemleri gelistirilmesi, konunun 6nemi
sebebiyle ¢ok eskiden beri literatiirde konu edilegelmektedir (6rn.
Beaver, 1966; Altman, 1968; Deakin, 1972). Beaver (1966) ve
Altman (1968), calismalarinda firma basarisizliklarini 6ngorebilecek
bir model olusturma gayesi ile yola ¢ikmislar, iflas etmis ve iflas
etmemis firmalara ait rasyolar1 kullanarak olusturduklar:i modellerle
iflastan bes yil oOncesine kadar firmalarin basarisizliklarini
ongorebilmeyi basarmislardir. Sonrasinda gercgeklestirilen Altman
modelinin farkli bigimlerdeki modifikasyonlar: ile daha basarili ve
tahmin gilicii yiiksek modeller elde edilmesi amaglanmistir. Bu
geleneksellesmis iflas tahmin modelleri, gelistirilmis tek bir
fonksiyonu (denklem) 6nceki yillara uygulayarak iflasi tahminlemeye
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calismaktadir. Diger yandan yasanan muhasebe skandallar
yatirimcilar i¢in gerekli dogru bilgilerin sunulmasina ve finansal
tablolarin hazirlanmasina yo6nelik bakisin yeni bir boyut
kazanmasina neden olmustur (Izmirli Ata, 2014; 10).

Bu c¢alismada, oOnceki c¢alismalarda Kkullanilan ¢oklu
diskriminant ve ¢oklu regresyon modelleri kullanilmis olmakla
birlikte, ¢calismanin 6énemli bir farklilign bulunmaktadir. Geleneksel
modellerde, tek bir model serideki yillara uyarlanmaktadir ve tahmin
gicii iflasin gerceklestigi yildan uzaklastikca azalmaktadir.
Calismamizda her bir yil i¢in ayr1 ayri1 diskriminant ve regresyon
fonksiyonlar1 olusturularak saglanan tahmin giicii yiiksek
kalabilmistir. Geleneksel modelle karsilastirildiginda daha yiiksek bir
tahmin giicii elde edilmektedir. Eger bir firmaya ait degerler analiz
edildiginde, modelimizin 6ngoérdiigi sekilde 5 yil icinde paternler
izledigi goriiliirse, iflas1 daha yiiksek bir tahmin giiciiyle 6ngormek
miimkiin olabilecektir.

2. ilgili Literatiir

Mali basarisizlik tahmini konusuyla ilgili ilk ¢calismalar 1935
yilinda tekli diskriminant analizi yontemi kullanilarak Smith ve
Winakor tarafindan gerceklestirilmistir (Altman, 1968). Ancak
gerceklestirilmis olan literatiir taramasinda giiniimiizde kullanilan
yontemleri ortaya koyanlar Beaver ve Altman olarak
gosterilmektedir. Beaver (1966), 1954-1964 yillar1 arasinda iflas
etmis 79 ve iflas etmemis 79 firmaya ait 30 rasyoyu 5 yil geriye
gidecek sekilde tek boyutlu diskriminant analizi ile karsilagtirmis ve
30 rasyoyu 6’ye indirerek iflastan 5 y1l 6ncesine kadar yiiksek oranda
ve tutarlilikta tahminde bulunulabilecegini belirtmistir. Altman
(1968), ise 1946-1965 yillar1 arasinda iflas etmis 33 firma ile iflas
etmemis 33 firmaya ait 22 rasyoyu karsilastirmis, gerceklestirdigi
coklu diskriminant analizi ile bu 22 oram1 5’e indirmistir.
Gerceklestirdigi calismada 5 y1l dncesinden itibaren iflaslar1 tahmin
etmeyi basarmis ancak 6zellikle son 3 yilda yliksek oranda tahmin
giici elde etmistir. Gergeklestirdigi c¢alismaya Z-skor testi
denmektedir. Altman ¢alismasinin iflas tahmin modeli hususunda en
cok atif alan ¢alisma oldugu goriilmektedir.

Deakin (1972) 1964-1970 yillar1 arasinda iflas etmis 32
firma ile iflas etmemis 32 firmaya ait rasyolardan yararlanarak
Altman’in yonteminde o6nermis oldugu 5 rasyoyu kullanarak ve
Beaver’in yonteminde de 6nermis oldugu 14 rasyoyu kullanarak
ikisinin yontemlerini karsilastirmistir. Gergeklestirdigi karsilastirma
sonucunda diskriminant analizinin 3 y1l oncesine kadar yiiksek

iktisadi ve Idari Bilimler Sayisi | 391



Umut Burak Geyikgi-Ibrahim Emre Karaa

oranda tahmin kabiliyeti oldugunu ayrica Beaver’in yonteminin
tahmin gilicliniin Altman’in yontemine gore daha yiiksek oldugu
sonucuna ulagmistir.

Blum (1974), 1954-1968 yillar arasinda iflas etmis 115 ve
iflas etmemis 115 firmaya ait 12 rasyoyu Kkarsilastirmis,
gerceklestirdigi coklu diskriminant analizi ile bir yil 6ncesini %94
dogruluk ile tahmin etmeyi basarmistir.

Ohlson (1980), 1970-1976 yillar1 arasinda iflas etmis 105
firma ve iflas etmemis 2058 firmaya ait kurdugu cesitli modellerde
12 rasyoyu lojistik regresyon yontemi ile Kkarsilastirmis ve
siniflamadan kaynakli hatalarin 6nceki c¢alismalarda goéz oOniinde
bulundurulmamasinin tahmin giliciinii zayiflattigini  belirtmistir.
Diger yandan calismasinda li¢ y1l dnceden itibaren gii¢li tahminler
yapilabilecegini belirtmistir.

von Stein ve Ziegler (1984), calismasi 3 ana bolimden
olusturulmustur. ilk béliimde 1971-1978 yillar1 arasinda iflas etmis
119 firma ile iflas etmemis 327 firmaya ait 140 rasyoyu
karsilastirarak 13’e indirmisler ve bir yil éncesinde %95 oraninda
dogru tahminde bulunabilmislerdir. ikinci béliimde iflas etmis 45 ve
iflas etmemis 37 firmanin banka hesaplar1 iizerinden
gerceklestirdikleri analizde bir 6nceki y1l verilerinden yola ¢ikarak %
88,9 oraninda dogru tahmin yapabilmislerdir. Uciincii béliimde ise
firmalarin yoneticilerinin davranislar1 lzerinde yogunlasarak bu
yoneticilerin 6 davranis 0Ozelligini incelemisler, bu inceleme
neticesinde de iflas etmemis firma yoneticilerinin iflas etmis firma
yOneticilerine gére daha bilingli olduklar1 sonucuna ulasmislardir.

Odom ve Sharda (1990) calismasinda 65 iflas etmis ve 64 iflas
etmemis firmaya ait bes rasyoyu (Altman'in 1968 tarihinde
yayinlanan eserinde kullanilanlar), ¢oklu diskriminant analizi ve
yapay sinir aglar1 metodu ile analiz etmistir. Gergeklestirilen analiz
neticesinde yapay sinir ag1 modelinin, iflas tahmininde genel kabul
gormus coklu diskriminant analizine nazaran ¢ok daha iyi sonug
verdigini belirtmislerdir.

Aktas (1991) c¢alismas1 Tirk yazinindaki en kapsamh
calismalardan olup, mali basarisizliktan bir yil 6ncesi icin 25, iki yil
Oncesi icin 23 ve lc¢ yil oncesi icin 19 basarisiz firma karsisinda
benzer sektorlerde ve biyiikliklerde olan 35 basarili firmay:
incelemistir. Calismasinda 23 rasyo lzerinde diskriminant analizi,
coklu regresyon analizi, probit ve logit modelleri kullanilmistir.
Ayrica Goktan (1981) calismasina atif yapilmakta bu c¢alismanin
Tirkiye’'de yiiriitiilen ilk calisma oldugu belirtilmektedir. Buna gore;
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1976-1980 yillar1 arasinda iflas etmis 14 ve iflas etmemis 25 firmaya
ait 19 rasyo ile gerceklestirilen c¢alisma diskriminant analizi
yardimiyla 4, 3, 2 ve 1 y1l 6ncesinde iflaslar1 tahminlemeye calismis,
bir yil 6ncesinde basari oran1 %92,9 olarak bulunmustur (Aktas,
1991, 65). Daha sonra Aktas (2003), 53 iflas etmis ve 53 iflas
etmemis firmaya ait 23 rasyo kullanarak ¢alismasini ¢oklu regresyon,
diskriminant analizi, ve logit modelini karsilastirarak genisletmis ve
en iyi tahmini c¢oklu regresyon modelinin tahmin ettigini
bulguladiktan sonra yapay sinir ag1 yontemi ile karsilastirmis, yapay
sinir aginin gecerlilik testi sonucunun daha basarili oldugunu
belirtmigtir.

Shirata (1998), calismasinda 686 iflas etmis ve 300 iflas
etmemis firmaya ait 61 orani, CART (Siniflandirma ve Regresyon
Agdaci) teknigini kullanarak veri madenciligi yontemi ile analiz
etmistir. Diger calismalardan farkli olarak karlihlk ve likidite
oranlarini kullanmamistir, olusturdugu model iflas eden firmalar
%386,14 oraninda dogru dngormiistir.

Terzi (2011), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 22 firmaya
ait 19 rasyo kullanilmistir. Oncelikle Altman (1968)’e ait Z-skor testi
ile isletmeleri basarili ve basarisiz olarak ayirmis sonrasinda da bu
isletmelere diskriminant analizi uygulayarak 19 rasyodan 6 tanesinin
firmalarin basari1 diizeylerini dogru sekilde 6l¢tligiinii belirtmistir.

Altunoz (2013), 1997-2002 yillart arasinda 18 iflas etmis
(TMSF’ye devrolunan bankalari iflas etmis kabul etmistir) banka ile
18 iflas etmemis bankaya ait 36 orani yapay sinir aglari ile analiz
etmistir. Buna gore sonuclar iflaslar1 1 yil 6ncesinden %88 basari ile
iki y1l 6ncesinden ise %77 basari ile tahmin edebilmistir.

Vatansever ve Aydin (2014), 2012 yilinda 4 iflas etmis, 4 iflas
etmemis firmaya ait 43 rasyo analiz edilmistir. Diskriminant analizi
ile gerceklestirilen ¢alismada rasyo sayisi 5’e indirilmis, sonrasinda
bu rasyolar kullanilarak ¢ok kriterli karar verme kriterleri
kullanilarak firmalar basarili ve basarisiz olarak siniflandirilmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015), BIST'de faaliyet gosteren 25
firmaya ait 23 oran hesaplanmistir. Bu oranlar iizerinde Altman’a ait
Z-skor testi kullanilarak 11 firma basarili, 14 firma ise basarisiz kabul
edilmistir. Ardindan verilere diskriminant analizi uygulanmistir.
Gerceklestirilen analiz neticesinde 23 orani 7 orana indirerek, bu 7
oran ile basarisizigt %92 oraninda dogru tahmin ettikleri
belirtmislerdir.
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3. Yontem

Gerceklestirilen  literatiir  taramasinda iflas  tahmin
modellerinde kullanilan istatistiksek yontemlerden baslicalari,
literatiir taramasinda da 6rnekleri verildigi gibi tek boyutlu modeller,
tekli regresyon ve basit diskriminant, ¢ok boyutlu modeller,
diskriminant analizi, coklu regresyon, lojistik regresyon, probit
modeller ve yapay sinir aglaridir. Literatiirde son donemde tek
boyutlu modellere gore sahip olduklar: istiinliikler nedeniyle ¢ok
boyutlu modeller kullanilmaktadir. Bu nedenle g¢alismada ¢ok
boyutlu istatistiksel modeller kullanilacaktir.

3.1 Coklu Regresyon Modeli

Coklu regresyon analizi, birden daha fazla degisken
arasindaki iliskiyi ve varsa iliskinin giiclinii 6l¢cmek i¢in kullanilan bir
yontemdir. Yontemde bagiml ve bagimsiz degiskenler vardir. Amag
bagimli degiskenlerin bagimsiz degiskenlerden ne o6lciide
etkilendigini tespit edebilmektedir. Bu amagla kullanilan regresyon
denklemi su seklidedir;

7= Bo + B1X]'1 + Bszz + B3X]'3 F o + Bann (1)

Z= Regresyon degeri

Bo= Regresyon denkleminin dikey ekseni kestigi nokta
Bj = Regresyon egim katsayisi

x= Bagimsiz degisken

3.2 Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi bir veya daha fazla sayisal degiskene
dayanan iki veya daha fazla gozlem grubunu simiflandirmak igin
kullanilan istatistiksel teknik olarak tanimlanmistir (Pietersen ve
Damianov, 1998, H1). Diskriminant analizi siniflandirma yapilirken
olusabilecek hatalar1 en aza indiren teknik olarak ongoriilmektedir
(Aktas, 2003, 6).

Dogrusal diskriminant fonksiyon denkleminin ¢6ziimi ile
0zdegerleri ve 6zvektorlerin (V) belirlenmesi yani (W-1B) anlamina
gelir:

(W-1B-AI)V=0 (2)

W= Gruplar ici kare toplami matrisi
B = Gruplar arasi kare toplami matrisi
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Ozvektoérlerin  kullamlmasiyla  olusturulan  diskriminat
degerleri séylece hesaplanir (Unsal, 2000, 19-36);
YS:VS,1X1 + VS,ZXZ +o + VS,po (3)

4. Uygulama

4.1. Veriler

Calismada kullanilan veri seti, Borsa Istanbul’da 2000 ve
2015 willart arasinda faaliyet gosteren firmalardan olusmaktadir.
Belirtilen tarih araliinda Hisse piyasasinda tahtasi kapanan (islem
gormesi durdurulan) firmalar incelenmis olup, bunlardan bazilarinin
baska firmalarca devir alindigi bazilarinin isim degistirdigi
bazilarinin ise birlestigi gortilmiis, tiim bunlar ayiklandiktan sonra
gercek manada iflas etmis 23 firma tespit edilmistir. Belirlenmis olan
23 iflas etmis firma (bundan sonra mali olarak basarisiz firma olarak
adlandirilacaktir) ile bunlarla ayn1 déonemde ayni sektorde faaliyet
gostermis ve gecmise doniik 5 yi1l boyunca kar aciklamis 23 firma
(bundan sonra mali olarak basarili firmalar olarak adlandirilacaktir)
secilmeye calisilmistir. Mali olarak basarisizliga ugramis firmalar ile
ayni sektorde faaliyet gosteren firmalardan ayni doneme denk gelen
iist tiste 5 y1l kar yapma sartini calisma kapsamindaki firmalardan 14
tanesi saglarken, 7 firma sadece 1 donemde zarar agiklamistir. Bir
firma 2 donemde zarar acgiklamis ve bir firma ise 3 dénem zarar
aciklamistir. Ancak firmalardan hicbiri son yillarinda zarar
aciklamazken, 3 donem zarar aciklayan firma sadece ilk ii¢
doéneminde azalan oranda zarar agiklamistir. Son iki doneminde ise
artan oranh Kkar acgiklamasinda bulunmuslardir. Bu sekilde mali
olarak basarisiz firmalarin iflastan 6nceki 5 yillik verileri ile mali
olarak basarili firmalarin ayni donemdeki verileri eslestirilerek
analizde kullanilacak veri seti olusturulmustur. Analiz kapsaminda
incelenen firma listesi EK’te yer almaktadir.

Analiz kapsaminda yer alan 46 firmadan mali olarak basarisiz
firmalar “0”, mali olarak basarili firmalar ise “1” ile isaretlenmistir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalarin bilango ve gelir
tablolarindan rasyolar hesaplanmistir. Teorik olarak cok fazla sayida
rasyo hesaplanabilecekken, dnceki calismalardan da yararlanilarak,
sektor farki, isletme buyiikligi gibi degiskenlerden en az etkilenecek
oranlar belirlenmeye calisiimistir. Calismada kullanilan rasyolar
sunlardir;

Likidite Oranlari; Cari Oran, Likit Oran, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar / Ozsermaye, Stoklar / Net Calisma Sermayesi
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Finansal Yapi Oranlari; Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Ozsermaye, Toplam Bor¢ / Oz sermaye, Duran Varliklar / Oz
sermaye, Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Varliklar, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Varliklar, Toplam Bor¢ / Toplam
Varliklar

Faaliyet Oranlart; Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Donen
Varliklar Devir Hizi, Maddi Duran Varlik Devir Hizi, Oz sermaye Devir
Hizi, Aktif Devir Hizi

Kdrhilik Oranlari; Briit Kar Orani, Faaliyet Kar1 Orani, Dénem
Kari Orani, Oz sermaye Orani, Amortismani Orani

4.2. Analizler

Calisma kapsaminda yer alan firmalara ait rasyolara c¢oklu
regresyon ve diskriminant analizleri uygulanmis ve firmalarin
iflastan Onceki donemlerde mali olarak basarisizliklarinin hangi
yontem araciligl ile daha dogru ve daha 6nceden tespit edilebilecegi
belirlenmeye calisilmistir.

Calisma 22 oran ile gerceklestirilmistir. Oranlarin iizerinde
once regresyon ardindan da diskriminant analizleri uygulanmistir.

4.2.1. Coklu Regresyon Analizleri

Uygulanan regresyon analizinde degiskenlerde var olan 6lcii
birimlerini degistirmek, katsayilarda yer alan fazla sifirlar1 yok etmek
gibi regresyonun gorinimini iyilestirerek ~ yorumunu
kolaylastirmak amaciyla yapilan diizeltmeler regresyonunun 6ziinde
bir degisiklige yol agmadig1 gibi elde edilen degerler de aym kalir
(Wooldridge, 2009 ;56 - Yildiz Teknik Universitesi Ekonometri Ders
Notlar1) rasyolardan elde edilen degerlerin goriintimiinii iyilestirerek
yorumunu kolaylastirmak amaciyla veri seti tlizerinde Kkaresel
diizeltme islemi gerceklestirilmistir.

Calismada 46 firmaya ait 22 oran iizerinden gergeklestirilen
analizlerde belirlenmis olan rasyolarin aralarinda énemsiz olanlari
ayiklamak amaciyla 0,1 anlamhlik diizeyi i¢cin adimsal (stepwise)
yontem kullanilmis ve ¢oklu baglanti olmasi ihtimali VIF degeri ile
degerlendirilmistir.

Iflastan Bir Yil Oncesi

Iflastan bir y1l 6ncesi icin gerceklestirilen regresyon analizi
neticesinde 3 oran elde edilmistir ve Durbin Watson degeri (2,227)
olarak bulunmustur. Buna gore regresyon tahmininden sonra
terimlerin oto korelasyonlari bulunmamaktadir.

Elde edilen degerler icin Anova tablosu F testi istatistigine
dayali anlamlilik degeri 0,00 ¢ikmis bu deger de 0,05’in altinda
oldugundan anlamlidir. Katsay1 tablosunda yer alan VIF degerleri
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1,000 ile 1,037 arasinda ¢ikmistir. Bu degerlerin 10 ve altinda olmasi
elde edilen degiskenler arasinda yiiksek diizeyli ¢coklu bir baglanti
olmadiginin gostergesidir. Diger yandan (Aktas, 2003; 15)'de
uygulandigi gibi denklemin tahmin giiciinii anlayabilmek icin kopus
degeri 0,58 alinmistir. Kopus degeri elde edilmis olan fonksiyona her
bir firmanin ilgili verilerinin girilmesi neticesinde hesaplanan
rakamlarin ayrit edicisi olarak kullanilir. Kopus degerinin altinda
kalanlar iflas etmis, kopus degerinin iizerindeki rakama sahip
olanlarda iflas etmemis firmalar olarak kabul edilmektedir. Tiim bu
degerlendirmeler 1s18inda iflastan bir yil oncesine ait li¢ rasyolu
regresyon denklemi su sekilde elde edilmistir;

Z,=0,024+0,250X:+0,047X4+0,180X16 4)

X1; Cari oran
X4; Stoklar/Net calisma sermayesi
Xi16; Aktif devir hizi

Z; modelj, iflastan bir yil dncesinde regresyon analizi ile iflas
etmis firmalar (%86,95) ve iflas etmemis firmalarn (%82,61)
dogruluk payi ile tahminleyebilmektedir.

Tablo 1. Regresyon Analizinin iflastan Bir Y1l Oncesi i¢in
Siniflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gercek Grup  Uye Saysi _ _
Iflas Etmis Iflas Etmemis

iflas Etmis 23 20 3
86,95% 13,05%
4 19

iflas Etmemis 23
17,39% 82,61%

Iflastan Iki Yil Oncesi

iflastan iki y1l 6ncesi icin gerceklestirilen regresyon analizi
neticesinde 4 oran elde edilmistir. Gergeklestirilen analizde elde
edilen sonuglar icin Durbin Watson degeri 1,413 olarak bulunmustur
bu da regresyon tahmininden sonra terimlerin oto korelasyonlarinin
olmadigini gosterir. Elde edilen degerler icin Anova tablosu F testi
istatistigine dayal anlamlhlik degeri 0,00 ¢ikmis bu deger de 0,05'in
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altinda oldugundan anlaml olarak yorumlanmaktadir. Katsayi
tablosunda yer alan VIF degerleri 1,000 ile 1,083 arasinda ¢ikmistir,
bu deger de degiskenler arasinda yiliksek diizeyli bir baglanti
olmadiginin gostergesidir. Denklemin tahmin giiciinii anlayabilmek
icin kopus degeri 0,58 alinmistir Tiim bu degerlendirmeler 1s18inda
iflastan iki y1l Oncesine ait dort rasyolu regresyon denklemi su
sekilde elde edilmistir;

Z,=-0,011+0,346X,+0,122X13+0,086X4+0,004.X5 (5)

Xo; Likidite orani

X13; Donen varlik devir hizi

X4; Stoklar/Net Calisma Sermayesi
Xs; Toplam Borg/Ozsermaye

Z; modeli, iflastan iki y1l 6ncesinde regresyon analizi ile iflas
etmis ve etmemis firmalarnt (%86,95) dogruluk pay1 ile
tahminlemektedir.

Tablo 2. Regresyon Analizinin iflastan Iki Y1l Oncesi Icin
Siniflama Basarisi

Ongoériilen Grup Uyeligi

Gercek Grup Uye Sayis1 — -
‘ b Byessy Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 20 3
Iflas Etmis 23
86,95% 13,05%
3 20

Iflas Etmemis 23
13,05% 86,95%

Iflastan Ug Yil Oncesi

Iflastan ti¢ y1l éncesi icin gergeklestirilen regresyon analizi
neticesinde 2 oran elde edilmistir. Gergeklestirilen analizde elde
edilen sonuglar i¢cin Durbin Watson degeri 1,352 olarak bulunmustur
bu da regresyon tahmininden sonra terimlerin oto korelasyonlarinin
olmadigini gosterir. Elde edilen degerler icin Anova tablosu F testi
istatistigine dayal anlamlilik degeri 0,00 ¢ikmis, bu deger de 0,05’'in
altinda oldugundan anlamhdir. Katsay1 tablosunda yer alan VIF
degerleri 1,000 ile 1,109 arasinda ¢ikmistir, bu da degiskenler
arasinda yliksek diizeyli bir baglanti olmadiginin gostergesidir.
Denklemin tahmin giliclinii anlayabilmek i¢in kopus degeri 0,26
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alinmistir Tiim bu degerlendirmeler 1s181nda iflastan {i¢ y1l 6ncesine
ait iki rasyolu regresyon denklemi su sekilde elde edilmistir;

Z3=0,022+2,222X1,+0,383X, (6)

X12; Donem kar1 orani
X4; Stoklar/Net ¢calisma sermayesi

Z3; modeli, iflastan ti¢ yil dncesinde regresyon analizi ile iflas
etmis firmalar1 (%78,26) ve etmemis firmalar (%86,95) dogruluk
pay1 ile tahmin edebilmektedir.

Tablo 3. Regresyon Analizinin iflastan Ug Y1l Oncesi i¢cin
Siniflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gercek Grup Uye Sayis1 — -
‘ b Byessy Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 18 5
Iflas Etmis 23
78,26% 21,74%
3 20

iflas Etmemis 23
13,04% 86,95%

Iflastan Dért Yil Oncesi

Iflastan dért y1l 6ncesi icin gerceklestirilen regresyon analizi
neticesinde 2 oran elde edilmistir. Gergeklestirilen analizde elde
edilen sonuglar icin Durbin Watson degeri 1,199 olarak bulunmustur
bu da regresyon tahmininden sonra terimlerin oto korelasyonlarinin
olmadigini gosterir. Elde edilen degerler icin Anova tablosu F testi
istatistigine dayali anlamhlik degeri 0,00 ¢ikmis bu deger de 0,05’in
altinda oldugundan anlamli olarak yorumlanmakta, Katsayi
tablosunda yer alan VIF degerleri 1,000 ile 1,002 arasinda ¢ikmistir,
bu da degiskenler arasinda ytiksek diizeyli bir baglanti olmadiginin
gostergesidir. Denklemin tahmin giiciinii anlayabilmek i¢in kopus
degeri 0,60 alinmistir Tiim bu degerlendirmeler 1s181nda iflastan dort
yll Oncesine ait iki rasyolu regresyon denklemi su sekilde elde
edilmigtir;
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Z4=-0,595+0,765X:+0,130X1 (7)

X1; Cari orani
Xi12; Stok devir hizi

Z;modeli, iflastan dort y1l 6ncesinde regresyon analizi ile iflas
etmis firmalar1 (%86,95) ve etmemis firmalar1 (%82,61) dogruluk
pay1 ile tahmin edebilmektedir.

Tablo 4. Regresyon Analizinin iflastan Dért Y1l Oncesi i¢in
Siniflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gergek Grup  Uye Sayisi = .
¢ poryesay Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 20 3
Iflas Etmis 23
86,95% 13,04%
4 19

iflas Etmemis 23
17,39% 82,61%

Iflastan Bes Yil Oncesi

iflastan bes yil éncesi igin gerceklestirilen regresyon analizi
neticesinde 3 oran elde edilmistir. Gergeklestirilen analizde elde
edilen sonuglar icin Durbin Watson degeri 1,179 olarak bulunmustur
bu da regresyon tahmininden sonra terimlerin oto korelasyonlarinin
olmadigini gosterir. Elde edilen degerler icin Anova tablosu F testi
istatistigine dayal anlamlilik degeri 0,00 ¢ikmis bu deger de 0,05'in
altinda oldugundan anlamli olarak yorumlanmakta, Katsayl
tablosunda yer alan VIF degerleri 1,000 ile 1,115 arasinda ¢ikmistir,
bu da degiskenler arasinda yiiksek diizeyli bir baglanti olmadiginin
gostergesidir. Denklemin tahmin giliciinii anlayabilmek icin kopus
degeri 0,6 alinmistir. Tim bu degerlendirmeler 15181nda iflastan bes
yll Oncesine ait ii¢ rasyolu regresyon denklemi su sekilde elde
edilmistir;

Zs=-0,062+0,655X1-0,244X5+0,060X1 (8)
X1; Cari oran

X3; Kisa vadeli yabanci kaynak / Ozsermaye
X12; Stok devir hizi
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Elde edilen regresyon denklemi sonucunda model iflastan beg
y1l dncesinde regresyon analizi ile iflas etmis firmalar (%86,95) ve
etmemis firmalar1 (%91,30) dogruluk pay1 ile tahmin
edebilmektedir.

Tablo 5. Regresyon Analizinin iflastan Bes Y1l Oncesi i¢in
Siniflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gercek Grup Uye Sayis1 — ,
‘ b Byessy Iflas Etmis Iflas Etmemis

iflas Etmi 20 3
as mi
? 86,95%  13,04%
2 21

iflas Etmemis 23
8,70% 91,30%

Coklu regresyon analizi ile her yil i¢in ayr ayr1 olusturulan
modeller istte belirtilmistir. Bunun yaninda Altman’in (1968) ve
takipcilerinin uygulamalarina benzer seklide eldeki tek bir
denklemin her bir yili 6nceden kestirebilme yetenegine bakmak icin
iflastan 6nceki son y1l i¢in elde edilmis olan denkleme diger yillara ait
veriler girilerek elde edilen tek bir denklemin diger yillar1 tahmin
giicii ise Tablo 1'de verilmistir (kopus degeri iflastan bir 6nceki yil
icin oldugu gibi (0,58) olarak alinmistir)

Tablo 6. iflastan Onceki Yillar i¢cin Regresyon Denkleminin
Tahmin Yetenegi

Z1 L2 L3 L1 Zs

iflas Etmis(%)  86.95(13.05)° 78.26(21.74) 78.26(21.74) 73.91(26.09) 65.22(35,78)

iflas Etmemis(%) 86.95(13.05) 86.95(13.05) 78.26(21.74) 86.95(13.05) 82.61(17.39)

* Parantez i¢inde yer alan degerler, diger grup liyeliginin sonuglarini vermektedir

4.2.2. Diskriminant Analizi

Diskiriminant analizinde degiskenlerin normal dagilim
gosterdikleri ~ varsayilmaktadir.  Diskriminant analizi  diger
calismalara nazaran minimal sapmalarda daha istikrarhdir (Oz,
2005: 80). Analizin uygulanmasinda diskriminanta ait varsayimlarin
saglanmasi yanlis siniflandirmalart azaltmakta ancak normallikten
sapmalara yol a¢maktadir (Deakin, 1976; 91). Normalligin
saglanabilmesi amaciyla bazi doéniisim yontemleri onerilmekte
ancak doniisiim sonrasi elde edilen degiskenlerin yorumlanmasinda
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sikintilarla  karsilagilmaktadir (Tam ve Kiang, 1992; 928),
Gergeklestirilecek ~ doniisiimlerin  elde  edilecek  modelde
olusturabilecegi muhtemel yorumlama sikintilarimi  bertaraf
edebilmek amaciyla degiskenler oldugu gibi alinarak analize tabi
tutulmustur(Oz vd. 2011: 55).

Diskriminant analizinde de ¢oklu regresyon analizinde
kullanilmis olan oranlar kullanilmistir. Coklu regresyonda oldugu
gibi diskriminant analizinde de ¢oklu baglantilar olacag diistincesi ile
adimsal ayirma (stepwise) yontemi uygulanmistir.

Iflastan Bir Yil Oncesi

iflastan 6nceki yil i¢cin diskriminant analizinde de coklu
regresyon analizinden elde edilen oranlarin aynisi elde edilmistir. Bu
durum calismanin giivenilirligini teyit edici niteliktedir. Ayirimin
giivenilirligini 6lcen Wilk's Lambda degeri %99 giiven seviyesinde
anlamli bulunmustur. Wilks’ lambda degeri 0 ile1 arasinda deger alir,
Wilks’ degeri ne kadar kiicliikse ayirim o derecede kuvvetlidir.
Iflastan bir yil éncesi icin elde edilmis olan diskriminant modeli;

Y:1=-1,860+0,979X1+0,183X4+0,705X1¢ 9)

X1; Cari oran
X4 Stoklar/net calisma sermayesi
Xi16; Aktif devir hizi

Modelinden elde edilen degerlerin katsayilar1 beklenen yonde
bulunmustur. Elde edilen modelin ayirim giicii yiiksektir. Iflastan bir
onceki yil diskriminant denklemi, iflas etmis firmalar (%78,26)
dogruluk payi ile tespit etmis, iflas etmemis firmalari ise (%95,65)
dogrulukla tespit etmeyi bagarmistir.

Tablo 7. Diskriminant Analizinin iflastan Bir Y1l Oncesi i¢in
Simiflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gercek Grup Uye Sayis1 — -
‘ b Byessy Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 18 5
Iflas Etmis 23
78,26% 21,74%
1 22

iflas Etmemis 23
4,35% 95,65%
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Iflastan Iki Yil Oncesi

Iflastan iki yi1l oncesi icin gerceklestirilen diskriminant
analizinde ¢oklu regresyon analizinden elde edilen oranlardan ti¢ii de
ayni seklide elde edilmistir. Ayirrmin gilivenilirligini 6lcen Wilk’s
Lambda degeri %99 giiven seviyesinde anlamlh bulunmusgtur. iflastan
iki y1l 6ncesi i¢in elde edilmis olan diskriminant modeli;

Y.=-1,353+0,335X,+0,017X5+0,476X13 (10)

X13; Donen varlik devir hizi
X4; Stoklar/net ¢calisma sermayesi
Xs; Toplam borg/6zsermaye

Iflastan iki y1l 6ncesi icin elde edilmis diskriminant modelinin
regresyon modelinden ufak bir farklilik disinda son derece benzer
olmas1 modelin giivenilirligini gdéstermektedir. Elde edilen modelin
ayirim giicli yiiksektir. Iflastan iki yil éncesi icin diskriminant
denklemi iflas etmis firmalar1 (%82,61) dogruluk pay: ile tespit
etmis, iflas etmemis firmalari ise (%95,65) dogrulukla tespit etmeyi
basarmistir.

Tablo 8. Diskriminant Analizinin iflastan iki Y1l Oncesi i¢in
Siniflama Basarisi
Ongoriilen Grup Uyeligi

Gergek Grup  Uye Sayisi — .
¢ b yesay Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 19 4
Iflas Etmis 23
82,61% 17,39%
1 22

Iflas Etmemis 23
4,35% 95,65%

Iflastan Ug Y1l Oncesi

Iflastan ti¢ y1l 6ncesi icin elde edilen diskriminant analizinde
ayirimin guvenilirligini 6lcen Wilk’s Lambda degeri %99 giiven
seviyesinde anlamli bulunmustur. iflastan ii¢ y1l 6ncesi icin elde
edilmis olan diskriminant modeli;

Y3=-1,625+1,643X7+0,010X, (1D

X7; Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Varlik
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X4; Stoklar/net calisma sermayesi

Iflastan ii¢ y1l éncesi icin elde edilmis modelin ayrim giicii
yiiksektir. iflastan {i¢ yil 6ncesi icin elde edilen diskriminant
fonksiyonu, iflas etmis firmalar1 (% 86,95) dogruluk ile iflas etmemis
firmalari ise (%95,65) dogruluk payi ile tespit etmeyi basarmistir.

Tablo 9. Diskriminant Analizinin iflastan U¢ Y11 Oncesi icin
Siniflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gergcek Grup Uye Sayis1 — .
¢ b tyesay Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 20 3
Iflas Etmis 23
86,95% 13,04%
1 22

Iflas Etmemis 23
4,35% 95,65%

Iflastan Dért Yil Oncesi

Iflastan dért yil ©6ncesi icin elde edilen diskriminant
analizinde ayirimin giivenilirligini 6lcen Wilk’s Lambda degeri %99
giiven seviyesinde anlamli bulunmustur. iflastan dért yil éncesi icin
elde edilmis olan diskriminant modeli

Y.= -2,060+1,652X5+9,580X;5 (12)

X3;Stoklar/Net calisma sermayesi
X1g; DOn. Kar1 oranm

Iflastan dért yil 6ncesi icin elde edilmis modelin ayrim giicii
yiiksektir. iflastan 4 y1l 6ncesi icin elde edilmis olan diskriminant
fonksiyonu, iflas etmis firmalar1 (% 86,95) dogruluk ile iflas etmemis
firmalari ise (%95,65) dogruluk payi ile tespit etmeyi basarmistir.

Tablo 10. Diskriminant Analizinin iflastan Dért Y1l Oncesi i¢in
Siniflama Basarisi
Ongoriilen Grup Uyeligi

Gercek Grup Uye Sayisi — ,
¢ b Tyesay Iflas Etmis Iflas Etmemis

20 3
86,95% 13,04%

iflas Etmis 23
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1 22
4,35% 95,65%

iflas Etmemis 23

Iflastan Bes Yil Oncesi

iflastan bes yil &ncesi icin elde edilen diskriminant
skorundan elde edilmis olan oranlar ayni dénem icin regresyon
denkleminden elde edilmis oranlarin aynisidir. Diger yandan
ayirimin giivenilirligini 6lcen Wilk’s Lambda degeri %99 giliven
seviyesinde anlamli bulunmustur. iflastan bes yil éncesi icin elde
edilmis olan diskriminant modeli;

Ys= -2,206+2,570X:-0,956 X3+0,237X11 (13)

X1;Cari Oran
X3;Kisa vadeli yabanci kaynak / Ozsermaye
X11; Stok devir hizi

Iflastan bes yil 6ncesi icin elde edilmis olan modelin ayirim
giici yiiksektir. Iflastan 5 yil oncesi icin elde edilmis olan
diskriminant fonksiyonu, iflas etmis firmalari (%86,95) dogruluk ile
iflas etmemis firmalar ise (%100) dogruluk pay: ile tespit etmeyi
basarmistir.

Tablo 11. Diskriminant Analizinin iflastan Bes Y1l Oncesi i¢in
Simiflama Basarisi

Ongoriilen Grup Uyeligi

Gergek Grup  Uye Sayisi = .
¢ b tyessy Iflas Etmis Iflas Etmemis

. 20 3
Iflas Etmis 23
86,95% 13,04%
0 23

iflas Etmemis 23
0,00% 100,00%

Diskriminant analizi ile her yil i¢cin ayr1 ayri olusturulan
modeller iistte belirtilmistir. Bunun yaninda eldeki tek bir denklemin
her bir yili 6nceden kestirebilme yetenegine bakmak icin iflastan
onceki son yil icin elde edilmis olan denkleme diger yillara ait veriler
girilerek elde edilen tek bir denklemin diger yillar1 tahmin giicii ise
Tablo 2’de verilmistir. Denklemin tahmin giiciinii anlayabilmek igin
kopus degeri tiim yillar i¢in 0,5 alinmistir
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Tablo 12. iflastan Onceki Y1l Elde Edilmis Diskriminant
Denkleminin Tiim Yillara Uygulanmasi
Y: Y2 Y3 Y Ys

iflas Etmis 78,26 (21,74) 82,61(17,39) 78,26(21,74) 69,57(30,43) 60,87(39,13)

iflas Etmemis 95.65(4.35)  69,57(30,43) 82,61(17,39) 73,91(26,09) 69,57(30,43)

* Parantez i¢inde yer alan degerler, diger grup liyeliginin sonuglarini vermektedir

Iflas etmis firmalara ait tahmin giicii, iflastan énceki yil
%78,26 iken iflastan dnceki ikinci yilda %82,61’e, yilikselmis li¢lincii
yilda %78,26’ya, dordiincii yilda %69,57’ye ve iflastan 6nceki besinci
yilda da %60,87’ye diismistiir.

4.2.5. Analizlerin Toplu Sonuglar1

Calismada regresyon analizi ve diskriminant analizi i¢in elde
edilen degerler Tablo 3'de gosterilmistir. Ilk siitunda (Zn) regresyon
analizinden son yil i¢in elde edilmis fonksiyon, 6nceki yillara da
uygulandiginda elde edilen tahmin gigleri, ikinci siitunda (¥Yn)
diskriminant analizinden son y1l icin elde edilmis fonksiyonun 6nceki
yillara da uygulanmasi neticesinde elde edilmis tahmin giicleri,
U¢linct siitunda (ZZn) regresyon analizi icin her yilin verisinden ayri
ayr1 elde edilmis fonksiyonlarin tahmin giicleri ve son siitunda (Y¥Yn)
da diskriminant analizinden her yilin verisinden ayr1 ayr elde
edilmis fonksiyonlarin tahmin giicleri yer almaktadir.

Tablo 13. Tiim Yontemler Ortak Tablosu

Iflas Etmis(%) Iflas Etmemis(%)

Zn Yn ZZIn YYn | Zn Yn ZZn YYn
Birinci Y1l 86,95 78,26 86,95 78,26(86,95 95,65 82,61 96,65
ikinci Y1l 78,26 82,61 86,95 82,61(8695 69,57 86,95 95,65
Uciincii Y1l 78,26 78,26 78,26 86,95(78,26 82,61 86,95 95,65
Dordiincii YII 73,91 69,57 86,95 86,95(86,95 73,91 82,61 95,65
Besinci Y1l 65,22 60,87 86,95 86,95(82,61 69,57 91,3 100

Tablo 3.’de yer alan skorlar incelendiginde regresyon analizi,
diskriminant analizine gore iflastan onceki iki yilda daha iyi bir
tahmin giiciine sahipken ii¢iincii yilda tahmin giicli diskriminant
analizinin altinda kalmus, iflastan 6nceki dort ve besinci yillarda ise
regresyon ve diskriminant analizleri esit gilicte tahminde
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bulunmuslardir. Ancak toplam tahmin giicii agisinda bakilacak olursa
regresyon analizinin diskriminant analizine gore daha iyi bir tahmin
giiciine sahip oldugu gézlemlenmektedir. iflastan énceki her bir yilin
verisinin regresyon analizi ile ayr1 ayr1 hesaplanmasi sonucu elde
edilen veriler ZZn kolonunda goriilmektedir. Elde edilmis olan
regresyon denklemi iflas etmis firmalar icin iflastan onceki yil
%86,95 oraninda dogru tahmin ederken iflastan 6nceki ikinci yildan
itibaren besinci yila kadar sirasiyla %86,95, % 78,26, % 86,95 ve %
86,95 oranlarinda dogru tahminde bulunmustur. Elde edilmis olan
sonuglar neticesinde mali basarisiz firmalar bes yil 6ncesinde bile
%86,95 oraninda dogru tahminlenebilmektedir. Calismanin amacini
olusturan iflas etmis firmalarin 6nceden tahmin edilebilmesi
regresyon analizi agisindan daha basarili goriilse de diskriminant
analizi de iflas etmis firmalar1 hemen hemen benzer dogrulukla
tahminleyebilmektedir.

5. Sonug¢ ve Tartisma

Calisma icin 2000 yilinda 2016 yilina kadar iflas etmis 29
firmaya ait mali tablolara ulasilmistir. Elde edilen mali tablolar
firmalarin iflaslarindan dnceki bes yillik donemi kapsamaktadir. 29
firma lizerinde yapilan incelemede gayrimenkul yatirim ortakhigi
sirketleri, holdingler ve faktoring sirketleri ayiklanmistir. Bu
ayirmanin temel nedeni bu firmalarin mali tablo kalemlerinin imalat
isletmeleri ile 6rtiismemesi sonucunda aralarinda biyiik farkliliklar
olusmasidir. Ornegin kapsamdan cikarilan firmalarda stok ve maddi
duran varlik gibi kalemler yok denecek kadar azken, hazir degerler
gibi kalemler oldukea ytiksektir. Bu durumda elde edilen rasyolarin
biiyiik farklihiklar gostermesine neden olmaktadir. Bahsedilen
nedenlerle 6 firma analiz kapsamindan ¢ikarilmistir. Calisma 23 iflas
etmis firma ile ayn1 sektorde faaliyet gosteren 23 iflas etmemis firma
olmak tlizere toplamda 46 firma ile yiiriitiilmiistiir.

Gerceklestirilmis olan calismada iflastan 6nceki her bir yil
verisi ayr1 ayr1 regresyon analizine tutulmustur. Gergeklestirilen
regresyon analiz neticesinde elde edilmis olan iflas tahmin giict
iflastan o6nceki birinci yildan geri gittikce o6nemli bir azalma
gostermeden dogru tahminde bulunabilmistir.

Son olarak ayni veri setine uygulanan regresyon ve
diskriminant analizlerinden biiylik oranda benzer rasyolar ¢ikmakta
ve regresyon analizinin biraz daha yiliksek tahmin giiciine sahip
oldugu gorilmekle birlikte son iki yilda her iki yontemde ayni oranda
%386,95 gibi yiiksek bir glicle iflas etmis firmalari 6ngorebilmektedir.
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Gerceklestirilmis olan bu calisma ile ilgili olarak kontrol
grubu olarak kullanilabilecek veri seti tedarik edilememistir.
Calismanin kontrol grubu olarak kullanilabilecek bir veri seti
tizerinde uygulanarak gecerliligi hakkinda ¢ok daha giivenilir
bilgilere ulasilabilir.

Calismadan elde edilen sonuclar itibariyle her yil icin
belirtilmis olan regresyon denklemlerinin iflaslar i¢in Oncii
gostergeler olarak, gerek sermaye piyasasi yatirimcilari agisindan
gerekse ilgili diger tiim kesimler acisindan gelecege iliskin verilecek
kararlarda yardimci olacagi diistiniilmektedir.
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Cok Degiskenli Regresyon Analizinde Ek Konular, Yildiz

Teknik Universitesi [ktisat Boliimii Ekonometri Ders Notlart.
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