FIRMA FINANSAL BASARISIZLIK ONGORUSU iCiN BiR LOJISTIK REGRESYON
MODELI
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Oz

Firmalarin finansal basarisizlik risklerinin mimkin oldugunca erkenden 6ngoriilebilmesi, bu riskin azaltilmasi
veya tamamen ortadan kaldirilabilmesi igin hayati 6neme sahiptir. Boylece hem firmanin kendisinin hem de
paydaslarinin karar ve davranislari gok daha rasyonel olabilecektir. Finansal basarisizlik 6ngoriisi icin yapilan
calismalarda birgok gostergenin yani sira finansal oranlar da 6nemli yer tutmaktadir. Bu galismanin amaci,
Borsa istanbul Sinai Endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal basarisizliklarinin gostergesi olabilecek
oranlari belirlemek ve bu oranlar yardimiyla basarisizlig 6ngorebilmek igin gesitli lojistik regresyon modelleri
gelistirmektir. Bu amagla galismada Borsa istanbul Sinai Endeksinde faaliyet gésteren toplam 143 firmanin
2013-2016 yillari arasi finansal oranlarina dair veriler kullanilmistir. Analizler sonucunda, finansal basarisizligin
2 veya 3 yiIl 6nceden tahmin edilmesi igin sadece finansal oranlarin yeterli olamayacagi ortaya gikmistir. Bunun
aksine finansal basarisizlik 1 yil 6nceden yiiksek isabetle 6ngdriilebilmektedir. Bu amagla gelistirilen lojistik
regresyon modelinde cari oran, dénen varlik devir hizi, esas faaliyet kar marji ve 6z sermaye karlihgi anlamli
bulunan agiklayici degiskenlerdir.
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A LOGISTIC REGRESSION MODEL TO FORECAST FINANCIAL FAILURES OF FIRMS

Abstract

The ability of firms to forecast the risks of financial failure as early as possible has vital important to reduce
or eliminate this risk. Thus, both the company itself and its stakeholders' decisions and behaviors may be
much more rational. In addition to other indicators in financial failure forecasting studies, financial ratios are
also widely used. The aim of this study is to develop various logistic regression models in order to determine
the rates that can be indicative of the financial failures of firms operating in the Stock Exchange Istanbul
Industrial Index and to predict failure with the help of these ratios. For this purpose, data on the financial
ratios of 143 firms operating in the Stock Exchange Istanbul Industrial Index for 2013-2016 were used As a
result of the analyzes, only financial ratios could not be enough to predict the financial failure 2 or 3 years
before. On the contrary, financial failure can be predicted with high accuracy one year in advance. In the
logistic regression model developed for this purpose, the current ratio, current asset turnover rate, operating
profit margin and return on equity ratios were significant explanatory variables.
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1. Giris

Finansal basarisizlik, firmanin yikimliluklerini yerine getirmekte zorlanmasi veya yerine
getirememesi olarak tanimlanabilir. Bir diger deyisle finansal basarisizlik firmanin 6deme gliciiniin
azalmasi veya tamamen ortadan kalkmasidir. Herhangi bir firmanin finansal agidan basarisiz
sayllmasi igin cesitli kriterler s6z konusudur. Konuyla ilgili literatiire bakildiginda, finansal
basarisizligi belirlemede firmanin vadesi gelmis borglarini 6deyememesi, tahvil faizini
odeyememesi, karsiliksiz cek yazmasi, Gg yil Ust lste zarar etmis olmasi, aktif tutarinin %10’unu
kaybetmesi, 6z sermayesinin azalmasi, Gretimi durdurmasi veya iflas etmesi seklinde ¢ok cesitli ve
farkh kriterlerle karsilasiilmaktadir (Weitzel ve Jonsson, 1989; Beaver, 1966; Aktas, 1997; Altas ve
Giray, 2005). Bu kriterlere gore, bir firmanin finansal basarisizigi, yukimliliklerini yerine
getirememesiyle baslamakta ve en koti durumda iflasa kadar uzanmaktadir.

Finansal basarisizlik firmalar icin oldukga 6nemli bir sorundur. Ozellikle kirilgan bir yapiya sahip
olan Turkiye ekonomisi acgisindan firmalarin finansal basarisizliga neden olan faktorleri tahmin
edebilmesi ve basarisizligin 6nlenebilmesi amaciyla 6nlemler almasi gerekmektedir. Finansal
basarisizlik firma ici ve firma disi olmak Uzere cesitli nedenlerden kaynaklanabilmektedir.
Yoneticilerin firma disindan kaynaklanan faktorlere miidahale edemeyecekleri agiktir. Fakat firma
icinden kaynaklanan basarisizlik nedenlerini 6énceden 6ngoérip midahalelerde bulunabilirler. Bu
nedenle son zamanlarda finansal basarisizlik tahmini firmalar icin olduk¢a 6nem arz eden bir konu
haline gelmistir. Bu baglamda yapilan ¢alismalara bakildiginda finansal basarisizligin tahmininde
lojistik regresyon analizi, yapay sinir aglari, diskriminant analizi gibi farkli tahmin yéntemlerinin
kullanildigi gériilmektedir. Bu calismada finansal oranlar yardimiyla Borsa istanbul Sinai Endeksinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizliklarini 6ngérebilmek icin bir lojistik regresyon modeli
gelistirilmistir. Bir firmanin basarisizlik kriterleri olarak Gg yil st Uste zarar etmis olmasi veya
Ozsermayesinin en az 2/3 oraninda azalmis olmasi veya toplam aktiflerinin %10 oraninda azalmis
olmasi kabul edilmistir. Firmalar son 3 yillik mali tablolari incelenerek, bu kriterler dogrultusunda
basarisiz olanlar ve basarisiz olmayanlar olarak iki gruba ayrilmistir. Finansal basarisizligin
belirleyicileri olarak likidite, faaliyet, kaldirag ve karlilik olmak tizere 25 finansal oran kullaniimistir.

Calisma dort bolimden olusmaktadir. Calismanin bundan sonraki kisminda 6ncelikle firma
finansal basarisizligina iliskin ampirik literatiir 6zetlenmistir. Sonrasinda ¢alismada kullanilan veri
seti ve yontem tanitilmistir. Son olarak analiz bulgulari ve bulgulara iliskin degerlendirmeler
sunulmustur.

2. Literatiir

Firmalar igin finansal basarisizigi tahmin etmeye yonelik Beaver (1966), Tamari (1966), Altman
(1968) ve Beaver (1968) tarafindan yapilan galismalar literatlirde 6nemli bir yere sahiptir. Finansal
basarisizlik tahmini konusunda daha sonraki model gelistirme ¢alismalarinda en fazla yararlanilan
¢alismalardan biri Beaver (1966)’a aittir. Beaver’a gore, karlilik oranlari, likidite oranlari ve borg
6deme glclnl gosteren oranlar finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilabilecek temel
gostergelerdir. Tamari (1966) ise finansal oranlarin yetersiz kalma ihtimaline karsi risk endeksi
modeli olusturmus, isletmeleri puanlayarak finansal basarisizigl 6ngérmeye calismistir. Altman
(1968), 1946-1965 yillari arasinda iflas etmis olan 33 sirket ve basarili olan 33 sirketi eslenik
orneklem Gzerinden karsilastirmis; finansal basarisizlik tahmini agisindan en iyi sonucu verdigini
tespit ettigi oranlarla Z-Skor modelini olusturmustur. Finansal basarisizligin tahmininde calisma
sermayesi/toplam aktif, dagitiimamis kar/toplam aktif, faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam aktif, toplam
piyasa degeri/toplam borg, aktif devir hizi oranlarinin oldukga etkili oldugunu bulmustur. Ohlson
(1980) ise 1970-1976 yillar arasinda sectigi 105 iflas etmis ve 2058 iflas etmemis isletmenin
finansal oranlari ile lojistik regresyon analizi yontemini kullanarak iflastan bir yil dncesi
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icin, iflastan iki yil Oncesi icin ve iflastan bir ve iki yil 6ncesini birlestirerek lg¢ ayri model
olusturmustur. Toplam aktif/GSMH fiyat dlzeyi indeksi, toplam borg/toplam aktif, ¢alisma
sermayesi/toplam aktif, net gelir/toplam aktif, esas faaliyet geliri/toplam borg oranlarinin finansal
basarisizligin tahmininde etkili oldugunu belirlemistir. Zhanga vd. (1999), 220 firmanin 6rnek olarak
ele alindigi calismada yapay sinir agi ve lojistik regresyon modelleri ile firma iflasini tahmin etmeye
cahismislardir. Sonug olarak firma iflasinin tahmininde, yapay sinir aglari modelinin en etkili model
oldugu belirlenmistir. Low vd. (2001), 1998 dénemine ait 9 farkli Malezya endustri firmasi igin
lojistik regresyon modeli ile finansal basarisizlik tahmininde bulunmuslardir ve net satislar/dénen
varliklar, dénen varliklar/toplam borclar, net gelirdeki yizde degisim oranlarinin firmalarin
basarisizligini etkilediklerini belirlemislerdir. Aktas vd. (2003), finansal oranlar yardimiyla finansal
basarisizligi tahmin edebilmek igin c¢oklu regresyon, diskriminant, logit ve yapay sinir agl
modellerinden yararlanmislardir. Arastirmada, finansal basarisizlik tahmininde likidite orani, kisa
vadeli bor¢/6z sermaye, uzun vadeli borg/ toplam aktif, donem kari/ 6z sermaye oranlarinin etkili
oldugunu belirlemislerdir. Ayrica yapay sinir aginin gegerlilik testi sonucu finansal basarisizligi 6n
gorme glicinln ¢oklu regresyon modelinden daha Ustlin oldugu tespit edilmistir. Altas ve Giray
(2005), finansal basarisizlik riski olan isletmeleri belirlemek icin tekstil sektoriinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal oranlarini hesaplayarak faktor analizi ve lojistik regresyon analizlerini
kullanarak bir model olusturmuslardir. Finansal basarisizligi belirleyen en 6nemli faktoriin cari oran,
asit-test orani ve nakit orani oldugu belirlenmistir. Tang ve Chi (2005), 1995 ve 2002 yillari arasinda
Shenzhen ve Shanghai Borsasinda islem goren 128 basarili ve 128 basarisiz olmak lizere toplam 256
sirketin yapay sinir agi analizi ile isletme basarisizliklarini 32 finansal oran yardimiile tahmin etmeye
calismislardir. Calisma sonucunda basarisizlik tahmin modellerinin sektorler arasinda ve sektore
ozgli sartlarda iyi bir siniflandirma yetenegi saglayabilecegini saptamislardir. Chen vd. (2006), Cinde
faaliyet gosteren firmalarin finansal basarisizigini finansal oranlari kullanarak alternatif tahmin
modelleriyle (Lojistik regresyon analizi ve Yapay sinir aglari) tahmin etmeye calismislardir. Faiz ve
vergi 6ncesi kar orani, hisse basina kar, toplam borg/toplam varliklar, defter degeri orani ve cari
oran degiskenlerinin finansal basarisizhgin tahmininde oldukga etkili olduklarini belirlemiglerdir.
Ege ve Bayrakdaroglu (2009), BIST 30 endeksinde islem goren sirketlerin hisse senedi getirilerinin
ilgili donemdeki finansal oranlarla acgiklanip agiklanamadigini lojistik regresyon analizi ile arastirmis
ve hisse senedi seciminde finansal oranlarin bir secim kriteri olarak kullanilabilirligini test
etmiglerdir. Arastirmadan elde edilen sonuglara gore ilgili donem dikkate alinarak hisse senedi
getirilerini agiklamada fiyat/kazanc orani, nakit orani ve toplam varliklarin devir hizi oranlari 6nemli
birer bagimsiz degiskendir. Al-Khatib ve Al-Horani (2012), 2007-2011 doénemi igin Amman hisse
senedi piyasasi firmalarinin finansal basarisizligini finansal oranlar araciligiyla lojistik regresyon
modeli ve discriminant analizi ile tahmin etmeye ¢alismislardir. Analiz sonucunda 24 finansal oran
arasindan net kar/6zsermaye ve net kar/toplam aktifler oranlarinin en etkili degiskenler oldugu
belirlenmistir. Lakshan ve Wijekoon (2013), Sri-Lanka firmalarinin finansal oranlar yardimiyla
finansal basarisizlik tahmini icin bir lojistik regresyon modeli gelistirmislerdir. Finansal basarisizligin
tahmininde isletme sermayesi/toplam varliklar, borglanma orani ve isletme faaliyetlerinden
kaynaklanan nakit akigi/toplam varliklar oranlarinin oldukga etkili olduklari bulunmustur. Ural vd.
(2015), Borsa Istanbul’da islem géren gida, icki ve tiitiin sirketlerinin 2005-2012 yillari arasi
verilerini dikkate alarak finansal basarisizlik riskini lojistik model yardimiyla g yil 6ncesinden
tahmin etmeyi hedeflemislerdir. Fiyat kazang¢ orani, faaliyet kar marji, hisse basina kar orani,
sermaye/toplam kaynaklar orani, kisa vadeli yikimlulikler/toplam kaynaklar orani finansal basari
veya basarisizligin temel géstergeleri olarak belirlenmistir. Kaygin vd. (2016), Borsa istanbul’'da
2010-2013 déneminde islem goren 143 imalat sanayi sirketinin finansal basarili ve basarisiz olma
durumlarini veri madenciligi ve lojistik regresyon analizi ile tahmin etmeye calismislardir. 2013 yili
temel alinarak bir yil, iki yil ve Gg yil dncesinin tahmin edilmesine yonelik modeller gelistirilmis ve
modellerin tahmin glici karsilastiriimistir. Analiz sonucunda, firma basarisizhigini bir yil dnceden
6ngdrmek icin denenen tiim modellerde uzun vadeli borglar/toplam aktif, esas faaliyet kari/toplam
kaynaklar degiskenlerinin anlamli oldugu ve lojistik regresyon modelinin basariyla tahmin yaptigi
gorilmistar.
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Tablo1: Segilmis Calismalar

Calisma

Yontem

Sonug

Beaver (1966)

Altman (1968)

Ohlson (1980)

Zhanga vd. (1999)

Low vd. (2001)

Aktas vd. (2003)

Tang ve Chi (2005)

Altas ve Giray (2005)
Chen vd. (2006)

Ege ve Bayrakdaroglu
(2009)

Al-khatib ve Al-Horani
(2012)

Lakshan ve Wijekoon

(2013)

Ural vd. (2015)

Kaygin vd. (2016)

Profil analizi, ikili
siniflandirma testi

Coklu diskrimant
analizi

Lojit model

Yapay sinir agi ve
Lojistik regresyon
analizi

Lojistik regresyon
analizi

Coklu regresyon,
diskriminant, logit ve
yapay sinir ag
modelleri

Yapay sinir agl

Lojistik regresyon
analizi

Lojistik Regresyon
analizi ve Yapay sinir
aglar

Lojistik regresyon
analizi

Lojistik regresyon ve
Disriminant analizi

Lojistik regresyon
analizi

Lojistik regresyon
analizi

Veri madenciligi ve
lojistik regresyon
analizi

Karlilik oranlari, likidite oranlari ve bor¢ 6deme gliciini
gosteren finansal oranlarla firma basarisizliginin en az bes
yil 6nceden tahmin edebildigi belirtilmistir.

Calisma sermayesi/toplam aktif, dagitiimamis kar/toplam
aktif, faiz ve vergi 6ncesi kar/toplam aktif, toplam piyasa
degeri/toplam borg ve aktif devir hizi kullanilarak firma
iflasinin bir yil 6nceden %95, iki yil 6nceden %72 oraninda
ongorulebildigi saptanmistir.

Finansal oranlarin basarisizhg ©6ngdérmede yeterince
basarili olamadiklari ve ilave tahmincilere ihtiya¢ oldugu
sonucuna varilmistir.

Altman (1968)'in c¢alismasindaki degiskenlere ilaveten
dénen varliklar/kisa vadeli yikimlaliukler oraninin firma
iflasini 6Gngérmede 6nemli bir degisken oldugu sonucuna
varilmigtir.

Net satiglar/donen varliklar, dénen varliklar/toplam
borglar ve net gelirdeki ylizde degisim oranlarinin
firmalarin  basarisizigini  belirlemede etkin olduklari
belirlenmistir.

Likidite orani, kisa vadeli bor¢/6z sermaye, uzun vadeli
bor¢/toplam aktif, dénem kari/6z sermaye oranlari
ileyapay sinir aginin finansal basarisizigi 6n goérme
giclniin diger yontemlerden daha iyi oldugu ifade
edilmistir.

32 finansal oran ile basarnisizlik tahmin modellerinin
sektorler bazinda iyi bir siniflandirma yetenegi
saglayabilecegi belirlenmistir.

Finansal basarisizligi belirleyen 6nemli faktorlerin cari
oran, asit-test orani ve nakit orani oldugu belirlenmistir.
Faiz ve vergi oncesi kar orani, hisse basina kar, toplam
borg/toplam varliklar, defter degeri orani ve cari oranin
finansal basarisizhigin belirlenmesinde etkili bulunmustur.
Finansal basarisizligin belirlenmesinde fiyat/kazang orani,

nakit orani ve toplam wvarlklarin devir hizi etkili
bulunmustur.

Finansal basarisizhigin belirleyicisi olarak net
kar/6zsermaye ve net kar/toplam aktifler etkili

bulunmustur.

isletme sermayesi/toplam varliklar, borglanma orani ve
isletme faaliyetlerinden kaynaklanan nakit akisi/toplam
varliklar oranlar finansal basarisizlik 6ngoériistinde etkili
bulunmuslardir.

Fiyat kazang¢ orani, faaliyet kar marji, hisse basina kar,
sermaye/toplam kaynaklar ve kisa vadeli
yukimlulukler/toplam kaynaklar oranlari finansal basari
olgusunun temel gostergeleri olarak belirlenmistir.

Firma basarisizligini bir yil énceden dngdérmek igin uzun
vadeli borglar/toplam aktif ve esas faaliyet kari/toplam
kaynaklar degiskenlerinin anlamh oldugu ve lojistik
regresyon  modelinin  basariyla  tahmin  yaptig
gorilmustar.
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Dewi ve Hadri (2017)  Lojistik regresyon Finansal basarisizlig ongbérmede ¢alisma
analizi sermayesi/toplam aktif, cari oran, hisse senedi defter
degeri/toplam pasif, toplam borg¢/toplam aktif ve faiz ve
vergiden Onceki kar /toplam pasif oranlarinin etkili
bulunmuslardir.

Ayrica, isletmelerin finansal basarili ve basarisiz olma durumlarini tahmin etmek icin olusturulan
tim modellerde bir yil tahmin glicii en basarili siire olarak saptanmistir. Dewi ve Hadri (2017),
2006-2015 yillari arasi Endonezya firmalarinin finansal basarisizliklarinin tahmini igin finansal
oranlar vyardimiyla bir lojistik regresyon modeli gelistirmislerdir. Sonug¢ olarak calisma
sermayesi/toplam aktif, cari oran, hisse senedi defter degeri/toplam pasif, toplam borg/toplam
aktif, faiz ve vergiden 6nceki kar/toplam pasif oranlarinin etkili olduklarini bulmuslardir.

Tablo 1’de 6zetlenen belli bash ¢alismalar degerlendirilecek olursa firma finansal basarisizligini
belirlemede etkili olan finansal oranlarin kullanilan érnekleme gére degistigi bu konuda tam bir
uyum olmadigi gorilmektedir.

3. Yontem

Bu calismada, Borsa istanbul Sinai Endeksinde faaliyet gosteren firmalarin finansal
basarisizliklarinin gdstergesi olabilecek oranlar belirlenmekte ve bu oranlar yardimiyla basarisizlig
ongorebilmek icin gesitli lojistik regresyon modelleri gelistirilmektedir. Bu amagla ¢alismada Borsa
istanbul Sinai Endeksinde faaliyet gdsteren toplam 143 firmanin 2013-2016 yillari arasi finansal
oranlarina dair veriler kullaniimigstir.

Calismada basarisizlik kriterleri olarak; Firmanin (g yil Ust Gste zarar etmis olmasi veya 6z
sermayesinin en az 2/3 oraninda azalmis olmasi veya toplam aktiflerinin %10 oraninda azalmis
olmasi kabul edilmistir. Firmalar son 3 yillik mali tablolari incelenerek, bu kriterler dogrultusunda
“basarisiz olanlar” ve “basarisiz olmayanlar” olarak iki gruba ayrilmistir. Basarisiz olanlara 1,
basarisiz olmayanlara 0 degeri verilmistir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Finansal Oranlar

Grup1: Likidite Oranlari: isletmenin kisa vadeli borglarini 6deyebilme giiciinii dlger.

Carioran Dénen varliklar/ kisa vadeli yabanci kaynaklar
Likidite orani (donen varliklar- stoklar )/ kisa vadeli yabanci kaynaklar
Nakit orani (hazir degerler+menkul kiymetler)/ kisa vadeli yabanci kaynaklar

Grup2:Faaliyet Oranlari: Varliklarin isletme faaliyetlerinde etkili bigimde kullanilip kullaniimadigini
belirler.

Aktif devir hizi net satiglar/toplam aktif

Alacak devir hizi net satiglar / (kisa+uzun vadeli ticari alacaklar)
Alacaklarin ortalama tahsilat Ticari alacaklar / yillik kredili satislar * 365

suresi

Duran varlik devir hizi net satiglar/toplam duran varliklar

Doénen varlik devir hizi net satiglar/toplam doénen varliklar

Stok devir hizi Satilan malin maliyeti/ortalama stoklar

0z sermaye devir hizi net satiglar/6z sermaye

Grup3:Finansal Kaldirag Oranlari: isletmenin uzun vadeli borglarini deyebilme giiciinii gdsterir.
Borglanma orani Toplam borglar/6z sermaye

Borgtan yararlanma katsayisi Vergi 6ncesi mali rantabilite/iktisadi rantabilite.

Kaldirag orani Toplam borg/pasif toplami

Kisa vadeli borg biiylimesi (kisa vadeli borg(t)-kisa vadeli borg(t-1))/ kisa vadeli borg(t-1)
Kisa vadeli borg/toplam borg Kisa vadeli borg/toplam borg

Toplam borg blyiumesi (toplam borg(t)-toplam borg(t-1))/toplam borg(t-1)

Grup4:Karlilik Oranlari: isletmenin satislar, varliklar ve 6z sermaye izerinden kar etme yetenegini
gosterir.

Aktif karlihg net kar / toplam aktif
Brit kar marji Brit satis kari/ net satislar
Esas faaliyet kar marji Esas faaliyet kari/net satislar

Uluslararast Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi
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Faiz ve vergi 6ncesi kar mariji fvok/net satiglar

Net kar blyiumesi (net kar(t)-net kar (t-1))/net kar(t-1)

Net kar mariji (net donem kari/net satiglar

Net satis bliylimesi (net satiglar(t)-net satislar(t-1))/net satiglar(t-1)
Vergi 6ncesi kar zarar/6z sermaye  Vergi dncesi kar zarar/6zkaynaklar

Ozsermaye karlihg net kar / 6zkaynak

Gelistirilen modellerde agiklayici degiskenler olarak finansal basansizligin belirleyicileri
olabilecekleri digtiniilen finansal oranlar kullanilmistir. Finansal oranlar likidite, faaliyet, kaldirag
ve karlilik oranlari olarak dért ana gruba ayrilmaktadir. Bu calismada her oran grubundan miimkiin
oldugunca fazla sayida se¢cim yapmaya 6zen gosterilmistir. Sonug olarak calismada Tablo 2’de
gorilen 25 finansal oran kullaniimistir.

Lojistik regresyon analizi, bagimh degiskeni nitel (kategorik) olan modelleri olusturmada basarili
ve esnek bir istatistiksel analiz yontemidir. Yontemin esnekligi benzer istatistiksel yontemlere
kiyasla cok daha az varsayim gerektirmesinden gelmektedir. Lojistik regresyon modelinde agiklayici
degiskenlerin normal dagilmalari, aralarindaki iliskinin dogrusal olmasi veya farkli kategorilerin esit
varyansli olmalari gibi zorunluluklar yoktur. Ayrica agiklayici degiskenler kesikli, stirekli veya 0-1
degisken olabilirler. Lojistik regresyon herbir gézlem birimi icin 6zel bir beklenen sonucun ortaya
cikma olasiligina vurgu yapmaktadir. iki kategorili Y; bagimli degiskeni, aciklayici degiskenlerin en
iyi dogrusal kombinasyonunun dogrusal olmayan bir fonksiyonuna dayanarak i bireyinin iki
kategoriden birine ait olma olasiligini gostermek lizere;

- eBo+B1X1+B2X2++BRXy
Yi = 1+ePotB1X1+B2Xz++BRX (1)

Esitlik (1) den yararlanarak asagidaki dogrusal denklem elde edilir,

L= By + B1X; + B2Xz + -+ + BiXk (2)

. Y
Logit = In ;=

Esitlik (2) de goriilen % i bireyinin bir kategoriye ait olma olasihiginin o kategoriye ait olmama
RS

olasiligina oranidir ve bahis (risk) orani olarak adlandiriimaktadir. Logit ise bu oranin dogal

logaritmasidir. Logit modelin katsayilari en yiiksek olabilirlik yéntemi ile tahmin edilir ve burada

amacg gozlenen Y frekanslarini elde etme ihtimalini en buylk yapacak sekilde agiklayic

degiskenlerin dogrusal kombinasyonunu bulmaktir (Tabachnick ve Fidell, 1996, 576).

Bu ¢alismada baslangic olarak degiskenlerin iki grubu birbirinden ayirma giicleri olup olmadigini
belirlemek amaciyla tek degiskenli lojistik regresyonlar uygulanmistir. Bu bize daha az sayida
degiskenle ugrasma olanagi saglamistir. Sonrasinda geriye dogru adimsal regresyon yontemi
uygulanarak anlaml degiskenler belirlenmistir. Bunun ardindan korelasyon matrisleri incelenerek
¢ok ylksek korelasyonlu olan degiskenler ¢oklu dogrusalliktan kaginmak amaciyla elemeye tabi
tutulmustur. Daha sonrasinda binary (ikili) lojistik regresyon analizi uygulanarak 2013, 2014 ve
2015 yihl verileri ile modeller olusturulmustur. Cesitli istatistiksel kriterlere gore kabul edilebilir
bulunan modellere ilaveten daha da iyisini olusturabilmek amaciyla etki karisimi ve etkilesim
degisimleri modellere dahil edilerek denemeler yapilmistir. Bu ¢alismadaki bitiin analizler SPSS 21
de yapilmistir.

4. Ampirik Bulgular

Firmalarin 2016 yilindaki finansal basarisizliklarini 2013 ve 2014 yili finansal oran verilerine
dayanarak iki ve ¢ yil 6ncesinden 6ngorebilmek amaciyla olusturulan modellere iliskin istatistikler
Tablo 3’te sunulmaktadir. Bu istatistikler s6z konusu modellerin givenilirliklerini ve tahmin
basarilarini gostermektedir. Tablo 3 te gorildigu gibi 2013 ve 2014 yillari igin yeterince iyi ve
kullanilabilir 6ngérii modelleri gelistirilememistir. Bazi istatistikler kabul edilebilir dizeyde
goriinseler de her iki veri icin Cox&Snell R degerlerinin 0.20 nin altinda olmalari ve toplam dogru
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siniflama yiizdeleri %75 civarinda iken basarisiz firmalari dogru siniflama oranlarinin disuklGgi
(%34,8 ve %334) nedeniyle bu modeller kabul edilebilir bulunmamustir.

Bu ¢alismada g farkli yil igin olusturulan modeller ile yapilan tahminler sonucunda 2015 yili
verilerinin finansal basarisizligl tahmin etmede yiiksek dizeyde etkili oldugu tespit edilmistir.
Modelin dogru siniflama orani % 81,1 olarak belirlenmistir. Bagarisiz olan firmalarin dogru siniflama
yuzdesi 89,7 iken basarisiz olmayanlarin ki %63 olarak gerceklegsmistir.

Tablo 3: Finansal Basarisizhgin iki ve Ug Yil Oncesinden Ongorii Modellerine iliskin istatistikler

istatistikler 2013 modeli 2014 modeli
Cox&Snell R2 0,197 0,150
Nagelkerke R2 0,276 0,21
Model ki-kare (Prob.) 31.558 (0.000) 23.902 (0.000)
Hosmer& Lemeshow (Prob.) 7.322(0,502) 7.741 (0,459)
Dogru siniflama yuzdesi 74,3 75,5
Basarisiz firmalar igin 34,8 34
Basarisiz olmayanlar igin 92,9 95

2013 modeli: Aktif devir hizi, esas faaliyet kar mariji
2014 modeli: Duran varlik devir hizi, esas faaliyet kar marji

Finansal basarisizligi 2015 verileri ile 1 yil 6nceden 6ngorebilmek icin olusturulabilen en iyi
model ve istatistikleri ise Tablo 4’te gorilmektedir. Tablodaki bitlin degerler s6z konusu modelin
oldukga iyi ve glivenilir oldugunu ortaya koymaktadir.

Tablo 4: Finansal Basarisizligin Bir Yil Oncesinden Tahmin Modeli

istatistikler

Cox&Snell R2 0,379

Nagalkerke R2 0,529

Model ki-kare (Prob.) 68.036 (0.000)

Hosmer& Lemeshow (Prob.) 4.499(0,810)

Dogru siniflama yiizdesi 81,1

Basarisiz firmalar icgin 89,7

Basarisiz olmayanlar igin 63

Model Logit= In(P/1-P)= 2.727-0.554C0-0,860DVDH-0,111EFKM-0.0580zsKar

2015 modeli: Cari oran, dénen varlik devir hizi, esas faaliyet kar marji, 6z sermaye karlihg

Olusturulan modele gore cari orandaki bir birimlik artis firmanin basarisiz olma riskini 0.42 kat
azaltmaktadir (1-e35%). Dénen varlik devir hizindaki bir birimlik artis firmanin basarisiz olma riskini
0.58 kat azaltmaktadir. Esas faaliyet kar marjindaki bir birimlik artis firmanin basarisiz olma riskini
0.1 kat azaltmaktadir. Ozsermaye karlihgindaki bir birimlik artis ise firmanin basarisiz olma riskini
0.056 kat azaltmaktadir.

5. Sonug¢

Bu calismada, 2016 yilinda basarisiz olan firmalari erkenden 6ngérebilmek amaciyla tg yil, iki
yil ve bir yil 6nceki verilerle modeller olusturulmaya c¢alisiimistir. Olusturulan modeller neticesinde
iki yil ve Gg yil 6dncesinden 6ngorl icin yeterince glgli ve givenilir modeller elde edilemedigi
kararina varilmistir. Bu modellerden en iyisi bir yil erken dngérii modeli olmustur. Bir yil erken
6ngord modelinin dogru siniflandirma basarisi ya da modelin 6ngori glici % 81,1 olarak
belirlenmistir. Dogru siniflama oraninin kabul edilebilir degeri bir miktar stibjektiftir ve ele alinan
konuya gore degismektedir. Burada dikkat edilmesi gereken konu yanhs siniflamanin maliyetidir.
S6z konusu maliyet ne derece yiiksek ise dogru siniflama oraninin da o derece yiiksek olmasi
istenmelidir. Buna ilaveten ©6rnegin bu c¢alismada basarisiz bir firmanin basarili olarak
degerlendirilmesi veya basarili bir firmanin basarisiz olarak degerlendirilmesinin yol agabilecegi
maliyetlerin ayri ayri dikkate alinmasi ve dogru siniflama oranlarinin da buna gére yorumlanmasi
uygun goriilmektedir.
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Finansal basarisizligin bir yil dncesinden 6ngoérilmesini amaglayan modelde pek ¢ok finansal
oran arasindan cari oran, dénen varlik devir hizi, esas faaliyet kar marji ve 6zsermaye karliligi yiksek
dizeyde anlamh bulunmustur. Firmalarin basarisizlik 6ngoériisiinde en agiklayici degisken donen
varhk devir hizi olmustur. Zaten literatiirde de basarisizligin belirleyicileri olarak birbirinden ¢ok
farkli oranlarla karsilasgiimaktadir.

Bu calismadaki bulgulara goére, firmanin bor¢ 6deme kapasitesinin yiiksek olmasinin, firmanin
donen varliklarina gore net satislarindaki artisin, firmanin esas faaliyetlerinden karlilik diizeyinin
yiksekliginin ve firmanin birim sermaye karsiliginda yarattigi kar miktarindaki ytksekligin finansal
basarisizlik riskini farkli dizeylerde azalttigi soylenebilir. Firma finansal basarisizlik riskini
ongormede yukaridaki dort faktoriin birlikte kullanilmasinin oldukga etkili oldugu gorilirken
kaldirag oranlari etkili bulunmamistir.

Sonug olarak firma finansal basarisizligi her ne kadar 1 yil erkenden 6ngérilebilse de 6zellikle 2
yil veya daha 6nceden 6ngorebilmek icin finansal oranlara ilaveten baska degiskenlere de ihtiyac
oldugu ortadadir. Bu 6ngord, firma sahiplerine ve paydaslarina erkenden 6nlem alarak zarardan
kacginabilme veya zarari azaltma olanagi saglayabilecektir.
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A LOGISTIC REGRESSION MODEL TO FORECAST FINANCIAL FAILURES OF
FIRMS

Extended Abstract

Aim: The purpose of this study is to be able to forecast financial failure risks of Stock Exchange
Istanbul Industrial Index firms as soon as early. Financial failure can be expressed by variate criteria
as inability to pay outstanding debts or bond interest, writing bad checks, three years consecutive
losses, loss of 10% of asset value, decrease in equity, decrease in production, or bankruptcy. The
sooner firms realize their risks, the sooner they can take the necessary precautions.

Methods: Firms that lost three years' worth of losses in this study, decreased their own capital by
2/3 or decreased their total assets by 10% were considered as fail in terms of financial
performance. Based on the information in the financial statements of the last three years,
according to these criteria, the companies are divided into two groups as financial fail ones or not
financial fail ones. Financial ratios are used as determinants of financial failure. Financial ratios are
divided into four main groups as liquidity, activity, leverage and profitability ratios. As a result of
the analyzes, care was taken to make as many choices as possible from each rate group in order to
make detailed comments. As a result, 25 financial ratios were used in the study. Various logistic
regression models have been developed to predict the firm's failure. This study, univariate logistic
regressions were first applied to determine whether the variables can distinguish between the two
groups. To do so allowed us to deal with fewer variables. Then, by applying backward stepwise
regression method, significant variables were determined. The correlation matrices were
examined and the variables with very high correlation were subjected to the elimination to avoid
multiple linearity. Later, binary logistic regression analysis was applied to produce models with the
year 2013, 2014 and 2015 data. Experiments have been carried out by incorporating effect mixes
and interaction variables into models in order to be able to further improve the models that are
acceptable according to various statistical criteria.

Findings: Different models were created in order to forecast the financial failures of the companies
in 2016 based on the 2013, 2014 and 2015 financial ratios one, two and three years in advance.
Considering the reliability of the models and the statistics showing the prediction successes, it can
be seen that sufficiently good and usable forecasting models could not be developed for 2013 and
2014. On the contrary, it was determined that 2015 data is highly effective in forecasting financial
failure. The correct classification rate of the model was determined as 81.1%. The correct
classification percentages of fail firms were 89.7, while those of not fail were 63%. According to
the created model, one unit increase in the current ratio decreases the risk of the company's failure
by 0.42 times One unit increase in the current asset turnover rate reduces the company's risk of
failure by 0.58 times. One unit increase in operating profit margin reduces the risk of the firm's
failure by 0.1 times. One unit increase in equity profitability reduces the probability of a firm failure
by 0.056 times.

Conclusion: In this study, we tried to create models to forecast companies that would be failed in
2016 by data in three years, two years and one year early. As a result of the created models, it was
decided that sufficient strong and reliable models could not be obtained for forecasting two years
and three years early. The correct classification of the one-year early prediction model, which is
the best of these models, or the predictive power of the model was determined as 81.1%. The
acceptable value of the correct classification ratio is somewhat subjective and varies according to
the topic being addressed. What should be noted here is the cost of misclassification.

In the model aiming to predict the financial failure one year before, the current ratio, current asset
turnover rate, operating profit margin and equity profitability were found to be significant at high
level. The most explanatory variable in the prediction of firms' failure is the current asset turnover
rate. As a matter of fact, different rates are encountered in the literature as determinants of failure.
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According to the findings in this study, as the firm's debt repayment capacity increases, as net sales
increase compared to current assets, as the profits from the main operations increase and as the
profit of one unit capital increases, its financial failure risk decreases. However, in addition to
financial ratios, other variables are also needed to predict the financial failure of a firm, especially
least 2 years earlier. This foresight may provide firm's owners and firm's stakeholders to take
measures to avoid damaging or reducing losses.
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