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Globallesen diinyada, firmalarin temel amaclari piyasa degeri maksimizasyonunu
saglamak ve finansal basarilarini devam ettirmektedir. Firmalar artan rekabet kosullar:
ve krizler karsisinda piyasadaki varliklarini devam ettiremedikleri takdirde finansal
basarisizlik ile karsi karsiya kalmaktadirlar. Calismada, Borsa Istanbul A.S. (BIST)’de
islem goren toptan ve perakende ticaret sektortindeki sirketlerin (toptan 10; perakende
13) 2017-2021 doénemine ait yillik finansal tablolar1 ve agiklamalar1 kullanilarak
finansal basarisizlik tahmini yapilmasi amaclanmistir. Yapilan Lojistik Regresyon
analizi sonuclarina goére 3 yil icin basarili tahmin orani % 86.7 ile % 93.8 oranlar:
arasinda degismektedir. Kullanilan modellerin dogru simiflama basarilarini géz éntine
alindiginda, lojistik regresyon modeli tahminlerinin isletme finansal basar1 ya da
basarisizligini 6nceden tahmininde iyi bir ara¢ oldugu gértlmektedir.
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In the globalizing world, the main objectives of companies are to make market value
maximization and maintain their financial performance. Firms face financial failure if
they cannot maintain their presence in the market in the face of increasing competition
conditions and crises. In the study, it is aimed to make an estimation of financial
failure by using the annual financial statements of the companies in the wholesale and
retail sale trade sector (10 wholesale; 13 retail) operating in the Istanbul stock
exchange for the period 2017-2021. According to the results of the Logistic Regression
analysis, the successful prediction rate for 3 years varies between 86.7 % and 93.8 %.
Considering the correct classification success of the models, it seems that logistic
regression model estimations are a good tool for predicting the financial performance
or failure of the business.

Extended Abstract

Aim: With the effect of globalization and developing technology and the disappearance of
commercial borders, the detection of financial failure, its causes and ways to prevent it have been
the subject of research for a long time. In area with high uncertainty, predicting financial failure
has become increasingly complex and risk prediction has become more important. Early detection
of financial failure and early intervention help to minimize the negative effects of financial failure
on both companies and investors (Bulut and Simsek, 2018:178).

The first serious study of the use of financial ratios in measuring financial failure was made
by Beaver (1966). Financial ratios are analyzed using various statistical methods and the risk of
financial failure is determined together with a lot of information about the company. Depending on
the developments in technological and statistical techniques, financial failure prediction
measurement models are also developing and diversifying day by day.
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This study aims to detect financial failures that businesses may fall into, with the help of
financial ratios and binary logistic regression method, until 3 years ago. It is thought that
determining the success of the data and the ratios obtained with them in determining the financial
failure in this period of time will enable to make more accurate plans for the future. In the study,
the annual financial statements of the companies in the trade sector operating in the Istanbul
stock exchange exchange for the period 2017-2021 were used. When the previous studies on
financial failure in Turkey are examined, the fact that no other study has been found in terms of
data used, method and period shows the contribution of the study to the literature.

Methods: In the study, Logistic Regression Analysis, which does not seek a normal
distribution assumption, was used. Logistic Regression Analysis provides the opportunity to make
classification according to probability rules by calculating the estimated values of the dependent
variable as probabilities. There are 3 basic methods used in logistic regression; binary. ordinal and
nominal logistic regression methods. In the study, binary logistic regression analysis was used
because the variable of being financially performance or not will be used as the dependent variable.

The odds ratio is used in logistic regression. The odds ratio (OR) is defined as the ratio of the
probability of occurrence to probability of not occurrence. The odds in our study is the ratio of the
probability of success “P” to the probability of failure “1-P”. Odds value takes values between (0.+).

0dds = — (1)
1-P

Odds ratio is the ratio of two odds to each other and is a summary measure of the relationship
between two variables. Odds ratio in logistic regression:

OR = exp(B) (2)

Variables with odds ratio (OR) close to 1 in logistic regression do not have a significant effect
on the change in Y. For OR values greater than 1 (provided that the coefficient is significant), it is
interpreted that the factor is an important risk factor. So the risk increases. If the OR is less than
1, the risk is said to be decreasing. Values close to zero (provided that the coefficient is significant)
indicate that the factor is an important risk factor, but a negative factor that causes Y to have low
values.

The model created within the scope of logistic regression is as follows:
Y = Bo + B1BX; + & Y; =0.1 3)

The data used in this study were obtained from the Stockkeys Pro application. The data
published by the companies in the Trade Sector publicly-traded in Borsa Istanbul in the 2017-2021
period were examined one by one and the independent variables were obtained by choosing the
ratios obtained from the year-end data for analysis. Only SUWEN company has been excluded from
the evaluation because it does not have 2018 data.

Findings: When the analysis results of the study are evaluated; Cash Ratio, Market Value
(End of Period), Current Rate, Public Market Value, Liquid Ratio, Short Term Debt/Assets, Return
on Assets, Short Term Debt, Real Operating, Profit Margin, Total Debt Growth, Firm Value are key
indicators of financial performance or failure. None of the indicators determined according to the
model, which aims to predict financial failure 1 year ago, have a significant correlation in case of
success. When Fixed Assets/Tangible Common Equity and Investment/Depreciation (%) are used
for the mentioned year and companies, the prediction success is 86.7%. Similarly, the important
indicators with correlation in the estimation of financial failure 2 years ago were determined as Firm
Value/Book Value Ratio (End of Period), Total Debt/Equity, Investment/Depreciation %, Accounts
Receivable Turnover Ratio. The prediction success of the model in question is 94.1%. Finally,
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according to the model that predicts financial failure 3 years ago, indicators that have a significant
correlation with success; Firm Value/Book Value Ratio (End of Period), Short Term Debt/Total
Debt, Investment/Depreciation %., Accounts Receivables Turnover ratio. The prediction success of
the model in question is % 93.8.

Conclusion: It is seen that the success of the accounts turnover rate is high in predicting the
failure for the years 2017-2021 and for the companies. Considering the correct classification
success of the models, it seems that logistic regression model estimations are a good tool for
predicting the financial performance or failure of the companies. One of the limitations of the study
is the limited sample size due to the difficulties in accessing financial information of companies in
Borsa Istanbul. The results of the study can be improved by adding qualitative and macroeconomic
variables.

1. Giris

Bir buttin olarak ekonomi tUzerindeki olumsuz etkisi nedeniyle sirketlerin finansal
basarisizliginin tahmin edilmesi, bircok uluslararas: kurulusun ele aldigi ana konulardan biridir.
Finansal tahminin 6nemi, karar vericilerin finansman s6z konusu oldugunda uygun kararlari
almalarina yardimci olmasinda yatmaktadir. Buna ek olarak, gelecekte olusabilecek potansiyel
riskin 6ngoértlmesini sagladig icin belirsizlik derecesinin azaltilmasina da yardimci olur. Bu
nedenle, finansal analizin amaci, bir sirketin finansal durumu hakkinda uygun verileri saglamak
ve belirli bir zaman dilimindeki performansini degerlendirmektir. Ayrica, herhangi bir sirketin
hedeflerine ulasmada ne 6l¢ctide basarili oldugu veya basarisiz oldugu hakkinda bilgi saglamaya
yardimci olur. Ayrica bu analiz, sirket politikasinin uygun olup olmadigini veya degistirilmesi
gerektigini gbsteren gostergelerin belirlenmesine olanak taniyarak kurumlar icinde dogru kararlarin
alinmasini saglar (Zohra vd., 2015: 137).

Kuresellesme ve gelisen teknolojinin etkisi ve bununla birlikte ticari sinirlarin ortadan
kalkmasiyla finansal basarisizligin tespiti, sebepleri ve bundan korunma yollar1 uzun zamandan
beri arastirmalara konu olmustur. Belirsizligin yliksek oldugu ortamlarda, finansal basarisizlig
tahmin etmek giderek daha karmasik hale gelmekte ve risk tahmini daha 6nemli olmaya
baslamaktadir. Finansal basarisizligin erken tespiti ve bu duruma erken mudahale, finansal
basarisizligin hem sirketler hem de yatirimcilar tizerindeki olumsuz etkilerini en aza indirmeye
yardimci olmaktadir (Bulut ve Simsek, 2018:178).

Finansal basarisizligin 6lctilmesinde finansal oranlarin kullanimina iligkin ilk ciddi calisma
Beaver (1966) tarafindan yapilmistir. Finansal oranlar cesitli istatistiksel yéntemler kullanilarak
analiz edilmekte ve sirket hakkinda bircok bilgi ile birlikte finansal basarisizlik riski
belirlenmektedir. Teknolojik ve istatistiksel tekniklerdeki gelismelere bagli olarak finansal
basarisizlik tahmini 6lcim modelleri de gtin gectikce gelismekte ve cesitlenmektedir.

Yillar boyunca, coklu diskriminant analizi, lojistik regresyon, dogrusal olasilik modelleri ve
yapay sinir ag1 modelleri gibi cesitli analitik teknikler, potansiyel sirket basarisizliklarini tahmin
etmek icin kullanilmis ve yapilan calismalar, bunlarin etkili ve makul 6lctide dogru oldugunu
gOstermistir (Lev, 1971; Deakin, 1972; Altman ve Lorris, 1976; Libby, 1975).

Bu calismanin amac isletmelerin icine dlisebilecegi finansal basarisizliklari, finansal oranlar
ve ikili lojistik regresyon yontemi yardimiyla 3 yil éncesine kadar tespit edilmesini test etmektir. Bu
zaman sUresinde verilerin ve bunlarla elde dilen oranlarin finansal basarisizligi belirlemedeki
basarisinin tespit edilmesinin gelecege dair daha isabetli planlar yapilabilmesine imkan saglayacag:
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dustintilmektedir. Calismada. Borsa Istanbul A.S. (Borsa veya BIST)’de islem géren Toptan ve
Perakende Ticaret Sektortindeki sirketlerin 2017-2021 doénemine ait yillik finansal tablolar: ve
aciklamalar1 kullanilmis olup, finansal basarisizlik konusunda Turkiye’de daha o6nce yapilan
calismalar incelendiginde ise finansal basarisizlik tanimi, kullanilan veriler, yontem ve dénem
acisindan baska bir calismaya rastlanmamis olmasi calismanin literatiire olan katkisini
gostermektedir.

2. Kavramsal Cerceve

Altman (1968), coklu Diskriminant Analizi yoluyla birkac orani ayni anda kullanan ilk kisidir.
Coklu Diskriminant Analizi arastirmacinin, basarisiz olan ve olmayan gruplar: en iyi sekilde ayirt
etmeyi mimkun kilan, secilen katsayilarin ve bagimsiz degiskenlerin dogrusal bir kombinasyonu
olan Z-skor modelini gelistirmesine izin veren istatistiksel bir tekniktir. Bu yontemde belirlenmis
olan bes degisken coklu diskriminant analiz yonteminde kullanilarak cok gtcli tahminler
gerceklestirilmis ve sirketlerin %95'inin dogru bir sekilde siniflandirilmasina izin veren 2.675'lik bir
kritik Z degeri bulunmustur. Bununla birlikte, Coklu Diskriminant Analizi birkag¢ kati istatistiksel
kosul gerektirir. Bu teknik, tahmin edicilerin normal olarak dagilmasini ve varyans-kovaryans
matrislerinin her iki grup icin (basarisiz ve basarisiz olmayan firmalar) ayni olmasi gerektigini sart
kosar.

Z-skor modelinin sinirlamalar1 gdz 6ntne alindiginda, sirketlerin finansal istikrarlarini
tahmin etmelerine yardimci olmak, modellerin dogrulugunu artirmak ve is basarisizliklarin1 daha
iyi anlamak icin son yillarda cesitli teknikler gelistirilmistir (Stefko vd., 2019:151). Alaka vd. (2018),
firma basarisizligini tahmin etmek icin modelleri iki gruba ayirmistir: lojistik regresyon ve coklu
diskriminant analizi gibi istatistiksel modeller ve sinir aglar1 ve karar agaclar: gibi yapay zeka
modelleri. Diskriminant analizine ek olarak, Du Jardin (2009:42) finansal basarisizligini tahmin
etmek icin kullanilan 50'den fazla model tanimlamaktadir. Bunlarin baslicalari; lojistik regresyon,
probit regresyon, spline regresyon, kural ¢cikarimi, sinir aglari vb.

Shi ve Li (2019:123), 1968 ve 2017 yillar1 arasinda kullanilan finansal basarisizligini tahmin
etme modelleri tizerine yaptiklari literatiir incelemesinde, arastirmacilar tarafindan en sik calisilan
ve kullanilan modellerden birinin lojistik regresyon oldugunu gostermislerdir. Affes ve Hentati-
Kaffel (2019:242), lojistik regresyon modelinin iyi siniflandirma orani acisindan diskriminant
analizinden daha iyi performans gosterdigini ortaya cikarmistir. Avrupa KOBl'lerinin finansal
basarisini degerlendirmek icin kullanilan farkli modellerin karsilastirmali bir calismasinda Altman
vd. (2020:4107), lojistik regresyon ve sinir aglarinin tahmin dogrulugu acisindan diger araclara goére
Ustinltigli oldugunu goéstermistir. Lojistik model ilk olarak Berkson (1944) tarafindan biyolojik
deneylerin analizi i¢in kullamilmistir. Lojistik regresyondaki katsayr tahmin islemlerinde
diskriminant fonksiyonu yaklasimini Cornfield (1962) poptler hale getirmistir. Lojistik modelini ise
Cox (1970) gelistirmis ve farkli uygulamalarini yapmistir. Halperin vd. (1971) bagimsiz degiskenlere
ait normal dagilim varsayiminin yerine gelmedigi durumlarda diskriminant analizine yerine
alternatif olarak lojistik regresyonun gosterilebilecegini ortaya koymuslardir. Lojistik regresyon
modeli, Ohlson (1980:128) tarafindan 1970 ve 1976 yillar1 arasinda iflas basvurusunda bulunan
halka acik 105 ABD firmasindan olusan bir 6rneklem Ttizerinde kullanilmistir. Diskriminant
analizinden farkli olarak bu model, calismanin tahmin edicilerinin normal dagilmasini gerektirmez.
Lojistik Regresyon modelinin giivenilirligi ve tahmin dogrulugu goéz 6ntine alindiginda arastirmacilar
(Jabeur, 2017:198; Charalambakis ve Garrett, 2018:471; Gupta vd., 2015:848) yaptiklar:
calismalarinda bu teknigi kullanmislardir.

Aktas (1993), isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek icin cok degiskenli
istatistiksel modelleri kullandig1 ve Turkiye’de finansal basarisizlik tahmininde kullanilan ilk cok
degiskenli model calismasinda, 23 finansal oran kullanmis ve dogrusal diskriminant, kuadratik
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diskriminant, coklu regresyon ve lojistik ve probit regresyon analizleri yapmistir. Analizler
sonucunda, isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmede diskriminant ve ¢oklu regresyon
analizinin lojistik ve probit regresyon analizine gére daha az basarili sonuc verdigi gérulmustur.

Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek icin cok degiskenli istatistiksel
yontemleri kullanan Gilbert vd. (1990:169), calismalarinda, 14 finansal oran kullanmis ve yapilan
lojistik regresyon analizi sonucunda isletmelerin iflas edecekleri veya basarili olacaklari %90.8
oraninda dogru tahmin edilmistir.

Stenback (2013:53) regresyon analizi ile finansal oranlar1 ve makroekonomik degiskenleri
iceren bir finansal basarisizlik modeli gelistirmistir. Modelde kullanilan veriler 1999-2011 yillan
arasinda Finlandiya'da faaliyet gdosteren 35000 insaat ve perakende firmasinin 200000 gézleminden
toplanmistir. Finansal basarisizlik tahmini, firmalarin kredi riski siniflandirmas: ile birlikte logit
regresyon yontemi kullanilarak hesaplanmaistir.

Ertan ve Ersan (2018:181), imalat sektérinde finansal basarisizligi belirleyen faktorleri
hesaplamak icin sistematik risk degiskenlerini kullanarak Aralik 2018'de arastirma yapmaislar ve
tahmin yontemleri olarak yar1 parametrik (Cox orantili tehlikeler), parametrik (panel probit, panel
logit, tamamlayic1 log-log, log-lojistik) ve panel yontemleri kullanmislardir. Calismada, Cox orantili
tehlikelerin en basarili yontem oldugu, finansal basarisizliklar1 tahmin etmede ise log-lojistigin bir
sonraki yontem oldugu gérilmustuir.

Aksoy ve Boztosun (2018:9) finansal basarisizlik tahmin modelini cok degiskenli diskriminant
ve lojistik regresyon analizi olmak tzere iki istatistiksel yontem kullanarak karsilastirmislardir.
2006-2009 yillar1 arasinda imalat sanayiinde faaliyet gésteren ve BIST'te islem géren 126 igletme
kullanilarak gelistirilen modelde 25 finansal oran kullanilmistir. Modelin tahminine sirketin faaliyet
dénemi, sermayenin halka arz kismi, sermaye yapis1 ve denetim firmasinin itibari gibi doért bagimsiz
niteliksel degisken dahil edilmistir. Analiz sonucunda lojistik regresyon yodnteminin kullanimi
finansal basarisizliklardan 6nceki birinci ve ikinci yil icin cok degiskenli diskriminant analizine gore
simiflandirildiginda daha ytiksek bir performans gdstermis, finansal basarisizliktan 6nceki tigtincti
yil performansimnin tahmini g6z o6ntine alindiginda ise iki modelin farkli bir smiflandirma
performansinin olmadig géralmustur.

Ural vd. (2015:85), 2005-2012 yillar1 arasinda BIST verilerine dayali olarak gida, icecek ve
tatin sirketleri igin bir finansal basarisizlik modeli gelistirmistir. Lojistik regresyon yodntemi ile
gelistirilen bu model, %91 ile %74 arasinda bir dogruluk araliginda ¢ yil 6ncesine kadar finansal
basarisizlik tahmini ile sonuclanmistir. Lojistik regresyon analizinin, bu basarili sonuclara énemli
olctide katk: sagladigi gozlemlenmistir.

Lojistik Regresyon Analizini kullandiklar1 ¢alismalarinda Tutkavul ve Karahan (2021),ilk
olarak analize tabi isletmeler; finansal olarak basarili isletmeler ve finansal olarak basarisiz
isletmeler olmak Uzere iki gruba ayirmislardir. Bagimsiz degisken olarak 14 farkli finansal oran
kullanilarak basarili ve basarisiz olan isletmeler tahmin edilmeye calisilmistir. Analiz sonucunda
isletmelerin basarili olup olmadiklar:1 2016 yilinda %90.8, 2017 yilinda %93.5 ve 2018 yilinda %88.9
oraninda tahmin edilmistir.

3. Metot
3.1. Calismada Kullanilan Yontem

Calismada mnormal dagilim varsayimi aramayan Lojistik Regresyon Analizinden
yararlanilmistir. Lojistik Regresyon Analizi bagimli degiskenin tahmini degerlerini olasilik olarak
hesaplayarak, olasilik kurallarina uygun siniflama yapma imkani vermektedir. Bu kapsamda
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kurulan modelin amaci, yanit degiskeni iki degerli veya siniflandirilmis oldugunda yanit degisken
ile aciklayici degisken veya degiskenler arasindaki iliskiyi aciklayan bir model olusturmaktir (Onder
ve Cebeci, 2002). Lojistik regresyonda kullanilan 3 temel yéntem vardir: ikili (binary) siral1 (ordinal)
ve nominal lojistik regresyon. Calismada sirketlerin finansal acidan basarili olma ya da olmama
degiskeni bagimli degisken olarak kullanilacag: icin ikili cevap iceren bagiml degiskenlerle yapilan
ikili (binary) lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Bu yontemde kullanilan aciklayici degiskenler
faktoér ya da ortak degiskenlerdir (covariate). Faktor degiskenler isimsel 6lcekli kategorik degisken,
ortak degiskenler ise stirekli degisken olmalidir.

Lojistik regresyonda odds orani kullanilir. Odds orami (OR), olma olasiliginin olmama
olasiligina orani olarak tanimlanir. Calismadaki odds, basari olasiliginin “P” basarisizlik olasiligina
“1-P” oranidir. Odds degeri (0.+w) arasinda degerler almaktadir.

0dds = — (1)
1-P

Odds orani ise iki odds’un birbirine oranidir ve iki degisken arasindaki iligkinin 6zet bir
Olctistdur. Lojistik regresyondaki odds orani

OR = exp(B) (2)

seklinde hesaplanir. Lojistik regresyondaki odds orani (OR) 1’e yakin degiskenler Y’nin
degisimine 6énemli etkide bulunan etkenler degildir. Bu degiskenlerin katsayilar1 énemli degil ise
“degisken o6nemli risk faktért degildir” biciminde yorumlanir. 1’den buytk OR degerleri (katsay:
onemli olmak kosuluyla) etkenin 6nemli bir risk faktérii oldugu yorumu yapilir. Yani risk artig
gostermektedir. OR 1’den ktictikse risk azalmaktadir denilir. Sifira yakin degerler ise katsay1 6nemli
olmak kosulu ile etkenin 6nemli bir risk faktérti oldugunu fakat Y’nin dtstuk degerler almasina
neden oldugu negatif etkili bir faktér oldugunu belirtir. Iki kategorili bagimli degiskenin olasilik
fonksiyonu grafigi asagida verilmistir (Bas, 2017).

Lojistik regresyon kapsaminda olusturulan model su sekildedir:
Yi =Bo +B1BXi+&, ¥;=0.1 (3)
Grafik 1: Lojistik Regresyon Fonksiyonu
] .
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E(Y;) = By + B1X; = ™ denklemine ulasilir.

1 e(ﬁO"’BlX) 1
E(Y) = T[(X) =P (Y = ;) = 1+e(Bot+B1x) = 1+e—(Bo+B1x) (4)

ile lojistik regresyon fonksiyonu elde edilmektedir.
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Bu calismada. 2017-2021 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren toptan ve perakende
ticaret sektortindeki 23 sirketin (Toptan 10, Perakende 13) belirlenen rasyolar1 kullanilarak lojistik
regresyon analizi yapilmistir (SUWEN Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. 2018 yil1 verileri olmadig: i¢in
degerlendirme dis1 birakilmistir). SPSS 23.0 paket programi yardimiyla Binary Logistic Regression
analizi yapilmis, sirketler oncelikle finansal acidan basarili veya basarisiz seklinde kodlanmistir.
Bir sirketin finansal acidan basarisiz olarak siniflandirilmasi icin kullanilan 6lc¢titler sunlardir; son
Uc¢ yilinda sirketin zarar aciklamasi, BiSTte islem sirasinin kalici olarak kapatilmasi, isletmenin
dzkaynaklarinin negatif degerde olmasi, isletmenin BIST gézalt1 piyasasina alinmasi ve faaliyetlerini
durdurmus olmasi ve iflasini aciklamis olmasidir. Bu kriterlerden herhangi birine uyan sirket,
basarisiz olarak smiflandirilmigtir. Bu kapsamda asagidaki lojistik regresyon modeli
olusturulmustur:

Yi = a4 BiXy + BaXy + o 4 PiXi (5)
3.2. Veri Toplama Teknigi

Bu calismada kullanilan veriler Stockkeys Pro uygulamasindan elde edilmistir. Borsa
[stanbul’da islem géren toptan ve perakende ticaret sektériindeki sirketlerin 2017-2021 déneminde
yayinladigi veriler tek tek incelenmis ve analiz i¢in yilsonu verilerinden elde edilen oranlar secilmis
ve bagimsiz degiskenler elde edilmistir. Sadece SUWEN Tekstil Sanayi Pazarlama A.S. 2018 yili
verileri olmadig: icin degerlendirme dist birakilmistir. Calismada yer alan sirketler ve borsadaki
kisaltmalar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Yer Alan Sirketler

No| Calismada Yer Alan Sirketler
1JARZUM |ARZUM ELEKTRIKLI EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A.S.
2|BIMAS  |BIM BIRLESIK MAGAZALAR A.S.
3|BIZIM BIZIM TOPTAN SATIS MAGAZALARI A.S.
4|CRFSA |CARREFOURSA CARREFOUR SABANCI TICARET MERKEZI A.S.
5|CASA CASA EMTIA PETROL KIMYEVI VE TUREVLERI SANAYI TICARET A.S.
6|DOAS DOGUS OTOMOTIV SERVIS VE TICARET A.S.
7|KIMMR |ERSAN ALISVERIS HIZMETLERI VE GIDA SANAYI TICARET A.S.
8|GENIL  |GEN ILAC VE SAGLIK URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S.
9|GMTAS |GIMAT MAGAZACILIK SANAYI VE TICARET A.S.

—
o

INTEM |INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA A.S.
SERVE |KUVVA GIDA TICARET VE SANAY! YATIRIMLARI A.S.

MAVI MAVI GIYIM SANAYi VE TICARET A.S.

MEPET |MEPET METRO PETROL VE TESISLERI SANAYI TICARET A.S.

MGROS |MIGROS TICARET A.S.

15(MIPAZ  [MILPA TICARI VE SINAI URUNLER PAZARLAMA SANAYI VE TICARET A.S.
16|PSDTC  |PERGAMON STATUS DIS TICARET A.S.

17|SANKO  [SANKO PAZARLAMA ITHALAT IHRACAT A.S.

18]SELEC [SELCUK ECZA DEPOSU TICARET VE SANAYI A.S.

19|]SOKM  [SOK MARKETLER TiCARET A.S.

20|[TKNSA |[TEKNOSA iC VE DIS TICARET A.S.

21|TGSAS |TGS DIS TICARET A.S.

22|UZERB |UZERTAS BOYA SANAYI TICARET VE YATIRIM A.S.

23|VAKKO [VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GIYIM SANAYI ISLETMELERI A.S.
Kaynak: https:/ /www.kap.org.tr/tr/Sektorler

—
—

—
N

—
w

—
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3.3. Calismanin Bagimli ve Bagimsiz Degiskenleri

Sirketlerin finansal acidan basarili olma ya da olmama degiskeni bagimli degisken olarak
kullanilacagi icin bu calismada kullanilan bagimli degisken, Borsa Istanbul’da islem géren Ticaret
Sirketlerinin finansal acidan basarili veya basarisiz olma durumudur. Bagimli degisken olarak
kullanilacak basarisizik durumu icin sirketle ilgili asagida belirtilen durumlardan herhangi
birisinin varlig: yeterli kabul edilmistir. Kullanilan bagimsiz degiskenler ise s6z konusu sirketlerin
finansal rasyolarindan olusmaktadir. Oncelikle 81 rasyo elde edilmistir. Fakat bazi sirketlerin
analizde kullanilmasi planlanan rasyolari hesaplamada kullanilacak verileri aciklamamasi tizerine
rasyo sayis1 52’ye dusturtulmustir. Kullanilacak bagimsiz degiskenler Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz Degiskenler

X1 |Cari Oran [X27 [Duran Varliklar / Aktif

X2 |Doénen Varliklar / Aktif X2s [Duran Varliklar / Maddi Ozkaynak
Xs |Likit Oran X20 [Esas Faaliyet Kar1 / Kisa Vadeli Bor¢
X4+ |Nakit Oran X30 [FAVOK / Kisa Vade Borg

Xs |Aktif Karlilik (ROA) (%) X31 [Favok / Toplam Borglar

Xe |Briuit Esas Faaliyet Kar Marj1 (Yillik) X3z [Hisse Odenmis Sermaye

X7 |Esas Faaliyet Kar Marj1 (Y1llik) X33 [Kisa Vade Borg / Aktif

Xs |[FAVOK (Yillik) X34 [Kisa Vade Bor¢ / Dénen Varlik

Xo |Favok Marji (Yillik) X35 [Kisa Vade Borg / Ozsermaye

Xi10 [Net Kar Marj1 (Yillik) X36 [Kisa Vade Bor¢ / Toplam Borg

X11 [VAFOK Marij (Yillik) X37 [Kisa Vade Borg Buylme (%)

Xi2 [Finansman Gider / Net Satis (Yillik) X3s [Net Satislar / Kisa Vade Borg (Yillik)
X13 |Firma Degeri (Dénem Sonu) X3o |(Ozsermaye / Aktif

X14 [Firma Degeri / Defter Degeri Orani (Dénem Sonu) Xso0 [Toplam Borg / Ozsermaye

Xi1s |Firma Degeri / Net Satis X41 [Toplam Borg¢ Buytume (%)

X16 [Halka Acik Piyasa Degeri X42 [Uzun Vadeli Bor¢ Btiytime (%)

X17 |Piyasa Degeri (D6nem Sonu) Xa3 [Yatirim / Amortisman %

Xi1s |Fiili Dolasim Piyasa Degeri X44a |Aktif Devir Hiz1

Xio [PD / Aktifler Xas |Alacak Devir Hizi

X20 |PD / Net Satig X46 [Alacak Tahsil Stiresi

X21 |Aktif Bliytime (%) X47 [DOnen Varliklar Devir Hizi

X22 |Nakit ve Nakit Benzerleri / Piyasa Degeri X4s [Etkinlik Orani

X23 [Net Satiglar Buytime (%) (Yillik) Xao [Etkinlik Stiresi

X24 (Net Donem Kari / Zaran (Yillik) Xso [Nakit Dondtirme Suresi

X2s [Yabanci Para Net Pozisyonu / Favok (%) Xs1 [Stok Devir Hizi

X26 |Bor¢ Kaynak Orani (%) Xs2 [Ticari Borc Devir Hizi

Sirketlere ait veriler incelendiginde 2018-2020 yillarinda Utg¢ yil tist Uste zarar aciklayan
sirketler CRFSA, MEPET ve MGROS sirketleridir.

4. Bulgular

2017-2021 déneminde Borsa Istanbul’da islem géren 27 Ticaret sirketinin belirlenen rasyolari
kullanilarak Lojistik regresyon analizi yapilmistir. Oncelikle 2017 yili verileri kullanilarak 3 yil,
sonra 2018 yili verileri kullanilarak 2 yil ve son olarak 2019 yili verileri kullanilarak 1 yil énceki
veriler ile tahminleme yapilmistir. Eksik verisi ¢ok fazla olan 10 sirket analiz disinda tutulmustur.

4.1. 3 Y1l Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2017 yili verileri kullanilarak 3 yil énceden basarisiz isletmelerin tahminleme yontemi olarak
“forward-conditional” yéntemi kullanilmistir. Coklu dogrusallik sorununun (multicollinearity)
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6ntine gecmek icin 6ncelikle degiskenler arasindaki korelasyon oranlari incelenmis ve Pearson
korelasyon katsayist |0.9| lizerinde olan bagimsiz degiskenler modelden cikarilmistir. Cikarilan
degiskenler Tablo 3’de yer almaktadir.

Tablo 3: 2017 icin Korelasyon Katsayis: Yiiksek Oranlar

Korelasyon Katsayis: Yiiksek Oranlar

Likit Oran Halka Acik Piyasa Degeri
Aktif Karlilik (ROA) (%) Piyasa Degeri (D6nem Sonu)
Esas Faaliyet Kar Marj1 (Yillik) Kisa Vade Borg¢ / Aktif
FAVOK (Yillik) FAVOK / Kisa Vade Borg
Net Kar Marj1 (Yillik) Favok / Toplam Borclar
VAFOK Marj: (Yillik) Toplam Bor¢ / Ozsermaye
Finansman Gider / Net Satis (Yillik) Etkinlik Stresi

Firma Degeri (Dénem Sonu)

Basarili olma durumu ile anlamli dtizeyde korelasyona sahip oranlar Tablo 4°de gosterilmistir.

Tablo 4: 2017 icin Anlaml1 Diizeyde Korelasyona Sahip Oranlar

Oran P

Firma Degeri / Defter Degeri Orani (Dénem Sonu) 0.046
Kisa Vade Bor¢ / Toplam Borg¢ 0.013
Yatinm / Amortisman % 0.034
Alacak Devir Hiz1 0.002

3 Yil 6nceden tim degiskenlerle basarisizlik tahmini sonuclar1 Tablo 5’de ve 3 yil 6nceki
veriler icin ilk tahmin sonuclar1 Tablo 6’da verilmistir.

Tablo 5: 3 Yil Onceden Tiim Degiskenlerle Basarisizlik Tahmini Sonuclar1

Tahmin
Gozlem = _
Basarili | Basarisiz Dog;i‘;z'ﬂilsl?un
Basarili 13 0 100.0
IAdim O Basarisiz 3 0 0.00
Genel o130
[Ytzde (%) .

Kesim noktasi 0.5 olarak secilmistir

Tablo incelendiginde, 3 yil 6nceki verilerle yapilan tahmin sonucunda basarisiz firmalarin
tahmininin %100 basarisiz oldugu goérilmektedir. Tim degiskenler birlikte degerlendirildiginde
herhangi bir ayrim yapilmadan tim sirketlerin basarili olacag seklinde tahmin yapildigi
gozlemlenmistir.

Tablo 6: 3 Y1l Onceki Veriler icin ilk Tahmin Sonuclar1

B S.E. Wald sd Sig. Exp(B)

IAdim O [Sabit | -1.466 | 0.641 5.241 1 0.022 0.231

Modeldeki Sig. degeri incelendiginde %95 diizeyinde anlamli oldugu ve Exp(B) degerinin 1’den
kictk ciktigt Tablo 6’de goértulmektedir. Referans grubu olarak basarili sirketler alindiginda
kullanilan oranlarin negatif bir etkisinden bahsedilebilir. B katsay: stitununda da negatif bir katsay1
elde edildigi gortlmektedir.

Modelin anlamliligl icin omnibus testi yapilmis ve Tablo 7’de gosterilmistir. 2. Adimda anlaml
bir p degerine ulasildigi gértlmektedir (p<0.05).
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Tablo 7: 3 Yil Onceden Tahmin icin Modelin Omnibus Testi Sonuclar:

Omnibus Tests of Model Coefficients
Ki-kare sd Sig.
Adim 1 IAdim 7.007 1 0.008
Model 7.007 1 0.008
IAdim 8.436 1 0.004
Adim 2 el 15.442 2 0.000

Ho: Block 1 ile Block O arasinda anlamli bir fark yoktur.
Hi: Block 1 ile Block O arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0.05 ise Ho reddedebiliriz ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasiriz. Modelin
anlamliligina dair Cox & Snell ve Nagelkerke R2 degerleri asagida verilmistir. Cox & Snell R2 ve
Nagelkerke R2 istatistik degerleri O ve 1 arasinda degerler almaktadir. Bu degerlerin bire yaklagsmasi
uyum degerlerinin ¢ok iyi olmasi ve tahmin glicintin arttigini gostermektedir (Cox & Snell, 1989;
Nagelkerke, 1991). 3 yil 6ncesinden tahmin icin model 6zeti Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8: 3 Y1l Oncesinden Tahmin i¢cin Model Ozeti

IAdim (-2 Log olabilirlik | Cox & Snell R2| Nagelkerke R2
1 8.436a 0.355 0.573
2 0.000P 0.619 1.00

a. 6 iterasyon yapilmistir

[b. 22 iterasyon yapilmistir

Cox & Snell R? ve Nagelkerke R2 degerlerinin cok iyi diizeyde oldugu goértilmektedir. Model
uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Béylece tahmin edilen degerler ve
gozlenen degerler arasinda anlamli farklilik olup olmadigl incelenmistir ve asagidaki hipotezler
olusturulmustur;

Ho: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
H;: Tahmin edilen degerler ile gozlenen degerler arasinda anlaml bir farklilik vardir.

p>0.05 ise modelin tahminlerin gézlemlerden farklilasmadig: sonucuna ulasilir.

Tablo 9: 3 Yil Onceden Tahmin icin Hosmer ve Lemeshow Testi

IAdim Ki-kare sd Sig.
1 4.766 6 0.574
2 0.000 6 1.000

Tablo 9 incelendiginde, p>0.05 oldugu icin modelin tahmin edebilirliginde bir sorun
bulunmamaktadir ve mevcut durum ile uygunluk géstermektedir. Modelin test edilmesi sonucu
elde edilen sonuclar Tablo 10’da verilmistir.

Tablo 10: 2017 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

Sig. (Onem 95% Giiven aralig:
B | SE. |Wald|sd| “pisevi) |FXPB) Tower (alt) | Upper (Ust)
Adum 1 Placak Devir Hizi | 0.047 [0.028]2.834] 1 0.092 | 1.048| 0.992 1.107
Sabit -3.314 |1.393]5.661] 1 0.017 | 0.036

Modeldeki Sig. degerleri incelendiginde Adim 1 i¢cin %90 diizeyinde anlamli oldugu ve Exp(B)
degerine gore de Alacak Devir Hizi oranindaki 1 birimlik degisimin basari durumu tizerinde %4.8’lik


https://dergipark.org.tr/tr/pub/ueip

Zeynep Colak

bir etkisi olacagini géstermektedir. 2017 degerleri ile olusturulan modelin tahmin sonugclari Tablo
11’de gosterilmistir.

Tablo 31: 2017 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonugclar:

Basarili | Basarisiz D;igirzud’el‘s::l':zz)m
Basar: durumu Basarili 13 0 100.0
Adim 1 Basarisiz 1 2 66.7
Genel Ytizde (%) 93.8

Alacak devir hizi kullanildiginda basarisiz sirketlerin tahmin basaris1 %66.7’ye ytkselmistir.
So6z konusu yillar ve sirketler icin basarisizligln tahmin etmede alacak devir hizinin basarisinin
yuksek oldugu gorilmektedir. Olusturulan model ise su sekildedir:

logitY, = —3.314 + 0.047X,5_, (6)

4.2. 2 Y1l Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2018 yili verileri kullanilarak 2 yil énceden basarisiz isletmelerin tahmini i¢in yine lojistik
regresyon analizi ve tahminleme yo6ntemi olarak da forward-conditional kullanilmistir. Coklu
dogrusallik sorununun (multicollinearity) 6éntine gecmek icin Oncelikle degiskenler arasindaki
korelasyon oranlari incelenmis ve Pearson korelasyon katsayisi |0.9] Uizerinde olan bagimsiz
degiskenler modelden c¢ikarilmistir. Cikarilan degiskenler Tablo 12°de verilmistir.

Tablo 12: 2018 icin Korelasyonu Yiiksek Oranlar

Korelasyonu Yiiksek Oranlar

Likit Oran Ozsermaye / Aktif

Duran Varliklar / Aktif FAVOK / Kisa Vade Borg

Esas Faaliyet Kar Marji1 (Yillik)
Firma Degeri (Dénem Sonu)
Etkinlik Sturesi

Nakit Dondirme Stiresi
Alacak Tahsil Suresi

PD / Net Satis

Firma Degeri / Net Satis

Favok / Toplam Borglar

Kisa Vade Borg / Aktif

Kisa Vade Bor¢ / Ozsermaye
Finansman Gider / Net Satis (Yillik)
Piyasa Degeri (D6nem Sonu)

Halka Acik Piyasa Degeri

Basarili olma durumu ile anlamli diizeyde korelasyona sahip (p<0.05) oranlar ise Tablo 13’de
ve 2 yil 6nceden tim degiskenlerle basarisizlik tahmini sonuclari Tablo 14’de verilmistir.

Tablo 13: 2018 icin Anlaml Diizeyde Korelasyona Sahip Oranlar

Oran P

Firma Degeri / Defter Degeri Orani (Dénem Sonu) 0.039
Toplam Bor¢ / Ozsermaye 0.010
Yatinm / Amortisman % 0.031
Alacak Devir Hizi 0.009

Tablo 4: 2 Yil Onceden Tiim Degiskenlerle Basarisizlik Tahmini Sonuclar:

Tahmin
Gozlem Dogru Tahmin
Basaril1 Basarisiz Yiizdesi
Basari Basarili 14 0 100.0
Adim O |Durumu  [Basarisiz 3 0 0.0
Genel Ytizde (%) 82.4

Kesim noktas1 0.5 olarak secilmigtir

2 yil onceki verilerle yapilan tahmin sonucunda basarisiz firmalarin tahmininin %100
basarisiz oldugu gortilmektedir. Tim degiskenler birlikte degerlendirildiginde herhangi bir ayrim



Uluslararas:1 Ekonomi, Isletme ve Politika Dergisi
International Journal of Economics, Business and Politics

2023, 7 (1), 184-202

UEIP

——

yapilmadan tim sirketlerin basarili olacag: seklinde tahmin yapildigi gézlemlenmistir. 2 yil énceki
veriler icin ilk tahmin sonuclar: Tablo 15’de g6sterilmistir.

Tablo 155: 2 Y1l Onceki Veriler icin ilk Tahmin Sonuclar1

S.E.

Wald

sd

Sig.

Exp(B)

Adim O

[Sabit

-1.540

0.636

5.863

1

0.015

0.214

Modeldeki Sig. degeri incelendiginde %95 diizeyinde anlamli oldugu ve Exp(B) degerine gore
de eklenen oranlardaki 1 birimlik degisimin basari durumu utzerinde %1.5lik bir etkisi olacagini
gostermektedir. Modelin anlamlilig: icin yapilan omnibUs testi yapilmis ve Tablo 16’da sonuclar:
verilmistir.

Tablo 16: 2 Yil Onceden Tahmin icin Modelin Omnibus Testi Sonuclar:

Omnibus Tests of Model Coefficients
Ki-kare sd Sig.
IAdim 5.467 1 0.019
Adim 1 Model 5.467 1 0.019
IAdim 10.377 1 0.001
Adim 2 Model 15.844 2 0.000

Ho: Block 1 ile Block O arasinda anlaml bir fark yoktur.
Hi: Block 1 ile Block O arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0.05 ise Ho reddedebiliriz ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasiriz. Modelin
anlamliligina dair Cox & Snell ve  Nagelkerke R? degerleri ise asagida verilmistir. Cox & Snell R2
ve Nagelkerke R2? istatistik degerleri O ve 1 arasinda degerler almaktadir. Bu degerlerin bire
yaklasmas1 uyum degerlerinin cok iyi olmasi ve tahmin glicinin arttigini géstermektedir (Cox &
Snell, 1989; Nagelkerke, 1991).

Tablo 6. 2 Y1l Oncesinden Tahmin i¢cin Model Ozeti

IAdim |-2 Log olabilirlik | Cox & Snell R? | Nagelkerke R?
1 10.377- 0.275 0.454
2 0.000P 0.606 1.000

a. 6 iterasyon yapimistir
b. 24 iterasyon yapilmistir

Tablo 17 incelendiginde, Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerlerinin kabul edilebilir dtizeyde
oldugu gortlmektedir. Model uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir.
Boylece tahmin edilen degerler ve gozlenen degerler arasinda anlamli farklilik olup olmadigi
incelenmistir. Su hipotezler olusturulmustur:

Ho: Tahmin edilen degerler ile gozlenen degerler arasinda anlaml bir farklilik yoktur.
Hi: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlaml bir farklilik vardir.

p>0.05 ise modelin tahminlerin gézlemlerden farklilasmadigi sonucuna ulasilir. Tablo 18’de
2 yil 6nceden tahmin icin Hosmer ve Lemeshow testi sonuclar: verilmistir.

Tablo 187: 2 Y1l Onceden Tahmin i¢cin Hosmer ve Lemeshow Testi

IAdim Ki-kare sd Sig.
1 6.064 7 0.532
2 0.000 7 1.000

Tablo 18’e goére p>0.05 oldugu icin modelin tahmin edebilirliginde bir sorun bulunmamaktadir
ve mevcut durum ile uygunluk gostermektedir. Modelin test edilmesi sonucu elde edilen sonuclar
Tablo 19°da verilmistir.
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Tablo 19: 2018 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Giiven araligi

B S.E. | Wald | sd | Sig. | Exp(B)

Lower Upper

Adim 1 Alacak devir hizi1 | 0.034 ]0.018[3.624| 1 |0.057| 1.035 | 0.999 1.072
Sabit -3.305 |1.375|5.783| 1 |0.016] 0.037

Modeldeki Sig. degerleri incelendiginde Adim 1 icin %90 diizeyinde anlamli oldugu ve Exp(B)
degerine gore de Alacak devir hizi oranindaki 1 birimlik degisimin basari durumu Utizerinde %3,571ik
bir etkisi olacagini géstermektedir. 2018 degerleri ile olusturulan modelin tahmin sonuclar: Tablo
20’de gosterilmistir.

Tablo 208. 2018 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuclar1

™ Dogru Tahmin
Gozlem Yiizdesi
Basarili | Basarisiz CEL L
Basar1 Basarili 14 0 100.0
Adim 1 [Durumu [Basarisiz 1 2 66.7
Genel Ytizde (%) 94.1

Alacak devir hiz1 kullanildiginda basarisizlarin tahmin basarisi yine %66.7’ye ytkselmistir.
Olusturulan model ise su sekildedir:

logitY, = —3.305 + 0.034X,5_4 (7)
4.3. 1 Y1l Onceden Basarisiz isletmelerin Tahmini

2019 yihi verileri kullanilarak 1 yil énceden basarisiz isletmelerin tahmini icin yine lojistik
regresyon analizi ve tahminleme yo6ntemi olarak da forward-conditional kullanilmistir. Coklu
dogrusallik sorununun (multicollinearity) 6éntine gecmek icin Oncelikle degiskenler arasindaki
korelasyon oranlari incelenmis ve Pearson korelasyon katsayisi |0.9] Uzerinde olan bagimsiz
degiskenler modelden c¢ikarilmistir. Cikarilan degiskenler Tablo 21°de verilmistir.

Tablo 21: 2019 icin Korelasyonu Yiiksek Oranlar

Korelasyonu Yiiksek Oranlar
Nakit Oran Piyasa Degeri (D6nem Sonu)
Cari Oran Halka Acik Piyasa Degeri
Likit Oran Kisa Vade Borg¢ / Aktif
Aktif Karlilik (ROA) (%) FAVOK / Kisa Vade Borg
Esas Faaliyet Kar Marji (Yillik) Toplam Bor¢ Bayume (%)
Firma Degeri (Dénem Sonu) Toplam Bor¢ / Ozsermaye
VAFOK Marj (Yillik) Firma Degeri / Net Satis
Firma Degeri / Defter Degeri Orani (Dénem Sonu)

Tablo 21’ye gore basarili olma durumu ile anlamli diizeyde korelasyona sahip (p<0.05) olan
hicbir oran elde edilememistir. 1 y1l 6nceden tim degiskenlerle basarisizlik tahmini sonuclari Tablo
22’de gosterilmistir.

Tablo 22: 1 Yil Onceden Tiim Degiskenlerle Basarisizlik Tahmini Sonuclar:

Tahmin
Gozlem Dogru Tahmin
Basaril1 Basarisiz Yiizdesi
Basari Basarili 12 0 100.0
Adim 0 |Durumu |Basarisiz 3 0 0.0
Genel Yuzde (%) 80.0
Kesim noktasi 0.5 olarak secilmistir

1 yil 6nceki verilerle yapilan tahmin sonucunda basarisiz firmalarin tahmininin %100
basarisiz oldugu goértilmektedir. Tim degiskenler birlikte degerlendirildiginde herhangi bir ayrim
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yapilmadan tiim sirketlerin basarili olacag: seklinde tahmin yapildig gézlemlenmistir. 1 Y1l Onceki
Veriler Icin Ilk Tahmin Sonuclar1 Tablo 23’de ve 1 Yil Onceden Tahmin Icin Modelin Omnibus Testi
Sonuclari ise Tablo 24’de gosterilmistir.

Tablo 239 :1 Yil Onceki Veriler icin ilk Tahmin Sonuclar1

B S.E. Wald sd Sig. Exp(B)
lAdim O [Sabit -1.386 0.645 4.612 1 0.032 0.250

Modeldeki Sig. degeri incelendiginde %95 diizeyinde anlamli oldugu ve Exp(B) degerine gore
de eklenen oranlardaki 1 birimlik degisimin basar1 durumu tizerinde %25’lik bir etkisi olacagini
gostermektedir. Modelin anlamhilig: icin omnibtis testi yapilmistir. 2. Adimda anlamlh bir p degerine
ulasildigi gortilmektedir (p<0.05).

Tablo 24: 1 Yil Onceden Tahmin icin Modelin Omnibus Testi Sonuclar:

Omnibus Tests of Model Coefficients
Ki-kare sd Sig.
Adim 1 IAdim 3.494 1 0.062
Model 3.494 1 0.062
IAdim 7.582 1 0.006
Adim 2 Model 11.077 2 0.004

Ho: Block 1 ile Block 0 arasinda anlaml bir fark yoktur.
H;: Block 1 ile Block O arasinda anlamli bir fark vardir.

Sig <0.05 ise Hpo reddedebiliriz ve modelin daha iyi oldugu sonucuna ulasiriz. Modelin
anlamliligina dair Cox & Snell veNagelkerke R2 degerleri ise asagida verilmistir. Cox & Snell R? ve
Nagelkerke R2 istatistik degerleri O ve 1 arasinda degerler almaktadir. Bu degerlerin bire yaklagmasi
uyum degerlerinin ¢ok iyi olmasi ve tahmin gliciinliin arttigini géstermektedir (Cox & Snell, 1989;
Nagelkerke, 1991). 1 yil 6ncesinden tahmin icin model 6zeti Tablo 25’de verilmistir.

Tablo 2510: 1 Yil Oncesinden Tahmin i¢cin Model Ozeti

Adim -2 Log olabilirlik Cox & Snell R? Nagelkerke R2
1 11.518a 0.208 0.329
2 3.935¢p 0.522 0.826

a. 5 iterasyon yapilmigtir
b. 11 iterasyon yapilmistir

Cox & Snell R? ve Nagelkerke R? degerlerinin ¢ok iyi diizeyde oldugu gértilmektedir. Model
uygunlugu icin ayrica Hosmer and Lemeshow Testi yapilmistir. Béylece tahmin edilen degerler ve
gozlenen degerler arasinda anlamli farklilk olup olmadigt incelenmistir. Su hipotezler
olusturulmustur:

Ho: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlamh bir farklilik yoktur.
H:: Tahmin edilen degerler ile gézlenen degerler arasinda anlaml bir farklilik vardir.

p >0.05 ise modelin tahminlerin gozlemlerden farklilasmadig: sonucuna ulasilir. 1 y1l 6nceden
tahmin icin Hosmer ve Lemeshow testi sonuclari Tablo 26’da ve 2020 degerleri ile olusturulan model
Ozeti ise Tablo 27’de verilmistir.

Tablo 2611.1 Yil Onceden Tahmin icin Hosmer ve Lemeshow Testi

IAdim | Ki-kare sd Sig.
1 5.896 6 0.435
2 1.777 6 1.939

~
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p >0.05 oldugu icin modelin tahmin edebilirliginde bir sorun bulunmamaktadir ve mevcut
durum ile uygunluk goéstermektedir. Modelin test edilmesi sonucu ede edilen sonuclar asagida
verilmistir.

Tablo 2712: 2020 Degerleri ile Olusturulan Model Ozeti

95% Giiven
B S.E. | Wald sd Sig. | Exp(B) aralig:

Lower | Upper

Adim 1 Duran Varliklar/Maddi Ozkaynaklar 0.085 0.050 | 2.963 1 0.085 1.089 | 0.988 | 1.201
Sabit 11.249 5.957 | 3.573 1 0.059 0.00

Duran Varliklar/Maddi Ozkaynaklar 0.326 419 | 0.605 1 0.437 1.385 | 0.609 | 3.150

IAdim 2 [Yatirnm/ Amortisman (%) 0.008 0.014 | 0.339 1 0.560 1.008 | 0.981 | 1.036
Sabit 45.893 |59.249 | 0.600 1 0.439 | 0.000

Modeldeki Sig. degerleri incelendiginde Adim 1 icin %90 diizeyinde anlamli oldugu ve Exp(B)
degerine goére de Duran Varliklar/Maddi Ozkaynaklar oranindaki 1 birimlik degisimin basari
durumu Utzerinde %8,9Tuk bir etkisi olacagini géstermektedir. Adim 2’de Yatirim/ Amortisman (%)
orani modele dahil edildiginde tahmin giict yukselmekle birlikte Sig degerlerinin dustigi ve
anlamli sonuclar vermedigi gértlmektedir. Tablo 28’de 2020 degerleri ile olusturulan modelin
tahmin sonuclar1 verilmistir.

Tablo 2813: 2020 Degerleri ile Olusturulan Modelin Tahmin Sonuclar1

Dogru Tahmin
Basarili Basarisiz Yiizdesi (%)

Basar Basarili 11 1 91.7

Adim 1 " [Basarisiz 2 1 33.3
Genel Yuzde (%) 80.0

Basar Basarili 11 1 91.7

lAdim 2 s Basarisiz 1 2 66.7
Genel Ytizde (%) 86.7

Duran Varliklar/Maddi Ozkaynaklar ile Yatirim/ Amortisman (%) kullanildiginda basarisiz
sirketlerin tahmin basarisi %66.7’ye yiukselmistir. S6z konusu yillar ve sirketler icin basarisizlig:
tahmin etmede basarisinin oldukca yukseldigi gérilmektedir. Olusturulan model ise su sekildedir;

logitY, = —45.893 + 0.326X,5_; + 0.008X,,_; (8)
5. Sonuc¢

Agir rekabet kosullar1 altinda sirketlerin varliklarini devam ettirebilmeleri icin finansal
sikintilar1 ve basarisizliklar1 6nceden o6ngdérmeye yardimci olacak modeller sirketler oldukca
onemlidir. Bu modeller, sirketlerin fon saglayicilari ve yatirimcilarina, firmanin finansal
basarisizligini énceden tespit edilmesine ve isletmelerin gelecekteki finansal durumlar: hakkinda
tahminlerde bulunulmasina yardimci olmaktadir. Calismada Borsa Istanbul A.S. (Borsa veya
BIST)’de islem goren Toptan ve Perakende Ticaret Sektoértindeki sirketlerin 2017-2021 dénemine ait
yillik finansal tablolar: ve agiklamalari kullanilarak, s6z konusu firmalara ait finansal basarisizligin
lojistik regresyon modeliyle tahmin edilmesi amac¢lanmaistir.

Calismanin analiz sonuclar1 degerlendirildiginde; Nakit Oran, Piyasa Degeri (Dénem Sonu),
Cari Oran, Halka Acik Piyasa Degeri, Likit Oran, Kisa Vade Bor¢ / Aktif, Aktif Karlilik, Kisa Vade
Borg, Esas Faaliyet, Kar Marji, Toplam Borg¢, Bliytime orani finansal basar: veya basarisizligin temel
gostergeleridir. Finansal basarisizligin 1 yil 6ncesinden 6ngoértilmesini amaclayan modele goére
belirlenen gostergelerden hicbiri basarili olma durumunda anlamli korelasyona sahip degildir. S6z
konusu yil ve sirketler icin Duran Varliklar/Maddi Ozkaynaklar ile Yatirim/ Amortisman (%)
kullanildiginda tahmin basaris1 % 86.7 olmaktadir. Benzer sekilde, finansal basarisizligin 2 yil
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oncesinden tahmininde korelasyona sahip 6nemli gostergeler ise Firma Degeri / Defter Degeri Oranm
(Dénem Sonu), Toplam Bor¢ / Ozsermaye, Yatirim / Amortisman %, Alacak Devir Hizi orani olarak
belirlenmistir. S6z konusu modelin alacak devir hizi kullanildiginda tahmin basarisi1 % 94.1° dir.
Son olarak, finansal basarisizligi 3 yil 6ncesinden tahmin eden modele gore basarili olma durumu
anlaml korelasyona sahip gostergeler; Firma Degeri / Defter Degeri Orani (Dénem Sonu), Kisa Vade
Borg¢ / Toplam Borg, Yatirim / Amortisman %, Alacak Devir orani olarak belirlenmistir. Alacak devir
hiz1 kullanildiginda tahmin basarisi % 93.8 olmustur. S6z konusu yillar ve sirketler icin basarisizligi
tahmin etmede basarili oldugu fakat olusturulan modellerin hepsinin anlamli cikmadig
gortilmektedir. Ozellikle bir yil énceki verilerle olusturulan modelde 2. Adimda dahil edilen finansal
oranin modeldeki ilgili degiskenlerin p degerlerini distirdtigti gértilmektedir. Birinci adim sonrasi
degerler de %90 anlamlilik diizeyinde aciklayabilmektedir. Bu da basarisizlik tahmini icin bir yillik
verilerin 6nemsiz oldugu anlamina gelmemektedir. Sirketler basarisiz duruma bir anda gelmemekte
genellikle yillara yayilan sorunlarin birikmesi ile gerceklesebilmektedir.

Lojistik regresyon modeli ile yaptiklar1 calismalarinda Altas ve Giray (2005), tekstil
sektériinde faaliyet gosteren IMKB’ye kayitl isletmelerin 2001 yilina ait oranlari ile firmalarin
finansal basari ve basarisizliklarini belirlemeye calismislar ve analiz sonucunda %74 oraninda
basarili tahminde bulunmuslardir. Ural vd. (2015) calismalarinda, lojistik model yardimiyla 2005-
2012 yillar1 aras:i verileri kullanarak finansal basarisizlik riskini ti¢ yil 6ncesinden tahmin etmeyi
hedeflemisler ve lojistik regresyon modelinin isletme basarisizliklarinda 6nemli bir arac olarak
kullanilabilecegini géstermiglerdir. Kaygin vd. (2016) Borsa Istanbul’da islem géren imalat sanayi
sirketlerinin 2010-2013 dénemi icin finansal basarili ve basarisiz olma durumlar: tahmin etmeye
calisilmislar ve analiz sonucunda, isletmelerin finansal basarili ve basarisiz olma durumlarini
tahmin etmek icin olusturulan tim modellerde 2012 yili tahmin glicintn en basarili yil oldugu
sonucuna ulasmislardir.

Borsa Istanbul’da bulunan sirketlerin tiimii ayni tiir verileri yayinlamamaktadir. Raporlama
ve muhasebe sistemleri gelismis kurumsal firmalarin tim ceyreklerdeki cok ayrintili verilerine
ulasilabilirken bazi sirketlerin sadece yillik verilerine ulasilabilmektedir. Bu durumda da genis bir
veri setine ulasilamamaktadir. Calismanin sonuclari nitel ve makroekonomik degiskenlerin
eklenmesiyle gelistirilebilir. Makroekonomik degiskenleri Borsa Istanbul’da islem géren tiim
firmalar iceren daha genis bir 6rneklemle butlinlestirerek yapilacak calismalar icin yol goésterici
olabilir. Ayrica tahminler yapilirken sadece belli yillarin verileri ile degil 6rnegin son 3 yillik verilerin
hepsinin hesaplanacak agirliklarla denkleme dahil edilecegi bir yaklasim daha dogru sonuclar
verebilecektir.

Calisma sonucunda yoneticiler, énemli oldugu gérulen finansal yap: ve karlilik oranlar1 basta
olmak TUzere finansal oranlar ile isletmenin basarisizliklarini 6nceden tahmin edip, tespit
edebilecekleri ve ortaya cikabilecek riskleri de oOnleyebileceklerinin bilincinde olmalidirlar. Bu
oranlar: etkin bir sekilde kullanabilmek adina hem kendileri bu konuda egitim almali hem de
calisanlarini egitim programlarina katilmalar: adina tesvik etmelidirler. Isletmeler diizenli olarak da
uzman Kkisilerden ve kuruluslardan destek almalidirlar.

Bu calisma, o6ncelikle ticaret sektériintin énemi ve llke ekonomisindeki roliintin ekonomik
gelismislik gdstergelerinin bir gostergesi olarak degerlendirilmesi agisindan énem kazanmaktadir.
Basarisizlik tahmini, yatirimcilarin yatinmlarinin akibetini belirlemesine ve basarisiz olan
sirketlerdeki yatirimlarini elden ¢ikarmasina ya da yatirimlarini basarili sirketlere yénlendirmesine
olanak saglanmaktadir.
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Destek ve Tesekkiir Beyani: Bu arastirmanin hazirlanmasinda herhangi bir dis destek alinmamaistir.

Arastirmacinin Katki Orani1 Beyani: Tek yazarl bir calisma olup yazarin katki orani %100°dur.

Catisma Beyani: Arastirmanin yazari olarak herhangi bir ¢cikar catisma beyanim bulunmamaktadir.

Arastirma ve Yayin Etigi Beyani: Bu arastirmanin her asamasinda “Yiksekoégretim Kurumlar Bilimsel Arastirma
ve Yayin Etigi Yonergesin’de belirtilen tim kurallara uyulmustur. Yénergenin “Bilimsel Arastirma ve Yayin Etigine Aykir
Eylemler” bashigi altinda belirtilen eylemlerden hic¢biri gerceklestirilmemistir. Bu calismanin yazim stirecinde etik kurallarina
uygun alint1 yapilmis ve kaynakea olusturulmustur. Calisma intihal denetimine tabi tutulmustur.
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