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OZET

Bu calismanin amaci, istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) gida sektériinde kote olan
sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla glivenilir bir model gelistirmektir. Bu
sirketlerin finansal olarak basarili olup olmadiklarinin belirlenmesinde Altman Z Score kriteri esas
alinmistir.  Sirketlerin finansal basarisinin incelenmesi amaciyla 19 tane finansal rasyo
belirlenmistir. Bu rasyolar, tekli ve ¢oklu istatistiksel analize tabi tutularak modelde kullanilacak 6
rasyo belirlenmistir. Gelistirilen modelin %90,9 dogruluk oranina sahip oldugu saptanmistir.
Calismada uygulanan diskriminant analizine gore gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin
finansal basarisinin belirlenmesinde aktif karlilik orani ile borg-6zkaynak oraninin etkin oldugu
tespit edilmistir.
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ABSTRACT

The purpose of the study is to develop a reliable model for determining company’s financial
distress risk which was quoted to the food sector in Istanbul Stock Exchange Market. The Altman
Z Score criterion was used for determination of if these companies were financially successful or
not. 19 financial ratios were determined to examine the companies’ financial success. From these
ratios, 6 ratios were determined that will be used for the model with using single and multiple
statistical analysis. Accuracy of the developed model was found 90.9%. According to discriminant
analysis that was used for the study, return on assets and debt-equity rate were effective for
determining the companies’ financial distress in the food sector.
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1. Giris

Finansal basarisizlik kavrami Ingilizcede ‘Financial Distress’ kavrami ile
ifade edilmektedir. Bu kavram, Coskun ve Sayilgan (2008) tarafindan
yapilan c¢alismada ‘Finansal Sikinti’ olarak ifade edilmistir. Altag ve
Giray (2005), Celik (2010), Igerli ve Akkaya (2006) ise yaptiklari
calismalarda bu kavrami, ‘Finansal Basarisizlik® olarak agiklamiglardir.
‘Financial Distress’ kavrami, sirketlerin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getirememesi (iflas) veya yilikiimliliikleri zamaninda yerine getirirken
sikint1 yasamasimi (Beaver, 1966, s.71; Icerli ve Akkaya, 2006, s.413),
diger bir ifadeyle nakit akiginin finansal yiikiimliliikleri karsilamasindaki
yetersizlik olarak ifade edilmektedir (Coskun ve Sayilgan, 2008, s.46).
Sirketlerin finansal yiikiimliiliiklerini tamamen yerine getirememesi
sirketin iflasa girmesi anlamima gelmektedir (Celik, 2010, s.414). Bu
durumlar, sirketlerin finansal politikalarinin  basarili  olmadigin
gosterdiginden dolayi, bu c¢alismada ‘Financial Distress’ kavramu,
‘Finansal Basarisizlik’ kavramu ile ifade edilmistir.

Finansal basarisizlik literatiirde sirket ici etkenlerle agiklandig: gibi sirket
disinda, iilke ekonomisinin i¢inde bulundugu finansal durumla da
aciklanmaktadir. Sirketlerde basarisizlik nedenlerini belirlemek amaciyla
yapilan bir arastirmada, basarisizlik nedenleri asagidaki gibi tespit
edilmistir (Celik, 2010, s.415-416):

Basarisizlik Nedenleri Basarisizhik Yiizdesi
Endiistride Beklenmeyen Gelismeler % 20
Yonetim Yetersizligi % 60
Dogal Afetler % 10
Diger % 10

Yapilan bu aragtirma sonuglar1 da sirket basarisizliklarinin tek nedeninin
iilke ekonomisinin olmadigini, en biiylik neden olarak sirket yonetiminin
oldugunu gostermektedir.

2. Gida Sektoriiniin Genel ve Finansal Durumu

T.C. Bagbakanlik Yatirrm Destek ve Tanitim Ajansi Tiirkiye Gida
Sektorii 2010 raporuna gore;

e Yiyecek ve icecek sektoriindeki iiretim 2009 yilinda 8,9 milyar
TL olup iilkenin toplam {retiminin %  18-20’sini
olusturmaktadir. Bu iretim biiylik Olciide {iilkedeki tarim
sektoriine baglidir.
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e Tirkiye yiyecek ve icecek sektoriindeki iiretimde 2008 yilinda
2007 yilina gére %4,1 oraninda artis kaydedilmistir, ancak 2009
yilinda 2008 yilina gore %1,3 oraninda azalma olmustur. Bu
azalma kiiresel ekonomik krizden gecici olarak daha fazla
etkilenen ¢esitli sektorlerdekinden daha distiktiir.

e Gida tiiketiminin GSYIH’ye oraninin, iilkedeki yiikselen refah
diizeyinin bir yansimast olarak, 2009 yilindan 2014’¢ kadar
%8,4’ten %7,2’ye diismesi beklenmektedir.

e Dogrudan yabanci yatirim 2008 yilinda 1,2 milyar ABD dolar1
ile en yiiksek seviyesine ulasmigstir. Kiiresel finansal krizin
etkileriyle 2009 yilinda dogrudan yabanci yatirimlar imalat
sektoriinde % 58 oraninda, yiyecek ve igecek sektoriinde ise %
83 oraninda daralma yasamustir.

Gida sektoriinde faaliyet gosteren halka acik sirketlere iligkin 6zet
finansal veriler (ortalama tutarlar) asagidaki gibidir:

Tablo 1: Gida Sektorii Ozet Finansal Veriler

Finansal Tablo

Finansal Acidan

Finansal A¢idan

Kalemleri Basarih Sirketler Basarisiz Sirketler

Toplam Varliklar 503.502.393 TL 363.076.496 TL
Ozkaynaklar 264.627.115TL 145.597.119 TL
Finansal Yikimliliikler 164.509.123 TL 142.363.662 TL
Net Caligma Sermayesi 85.595.568 TL 74.281.344 TL
Satiglar 521.700.351 TL 231.278.210 TL
Net Kar 30.008.733 TL 16.305.550 TL

Gida sektoriinde faaliyet gosteren halka agik sirketlerin finansal verileri
incelendiginde finansal agidan basarili sirketlerin net c¢alisma
sermayelerinin daha fazla oldugu goriilmektedir. Ayrica finansal
yiikiimliiliiklerin (kredilerin) &zkaynaklara orani ise basarili sirketlerde
%62, basarisiz sirketlerde %98°dir. Bu durum da gida sektoriinde faaliyet
gosteren sirketlerin daha g¢ok yabaci kaynaklarla finansman yoluna
gittigini  gostermektedir. Bu da gida sektorii agisindan finansal
ylikiimliiliiklerin zamaninda 6denmesinde sikintilarla karsilasilabilecegi,
diger bir ifadeyle likidite riskinin olusabilecegi goriilmektedir.

3. Literatiir Arastirmasi

Literatiirde sirketlerin finansal basarisizlik riskinin tespitiyle ilgili
yapilmig  ¢alismalar  vardir.  Sirketlerin  finansal  basarisinin
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belirlenmesinde bazi aragtirmacilar c¢aligmalarinda Altman (1968)
tarafindan gelistirilen ve sirketlerin tasfiyeye girme ihtimali ile ilgili
gosterge olan Altman Z Score dl¢iimii esas almugtir (Igerli ve Akkaya,
2006; Chung vd., 2008; Wong ve Ng, 2010; Yiizbasioglu vd., 2011).
Literatiirde finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla yapilan bazi
calismalar asagida agiklanmistir.

Altman (1968) yaptig1 calismada, c¢oklu diskriminant analizini
kullanmistir. Modelde kullamilmak amaciyla oncelikle 22 finansal rasyo
belirlemistir. Daha sonra istatistiksel analiz sonucunda modelde
kullanacagi degisken sayisimi 5’¢ indirmistir. Altman ¢aligmasinin
sunucunda elde ettigi modeli ‘Z’ modeli olarak ifade etmistir. Bu modele
gore, isletmeler iflastan bir y1l oncesi igin %95, iki y1l dncesi igin %72
oraninda dogru siniflama yapilmustir.

Deakin (1972) yaptigi ¢aligmada, sirketlerin finansal tablolarina bagh
olarak Beaver (1966) ve Altman tarafindan olusturulan modelleri
karsilagtirmistir. Beaver’in yaptig1 calismada gelistirdigi modelinin dogru
smiflandirma orant %78’dir. Ancak arastirmacimin yaptigt calismada
Beaver’in uyguladigi yontemin tahmin giiciiniin Altman’dan daha yiiksek
oldugunu belirtmistir.

Shirita (1998) yaptig1 ¢alismada Japon sirketlerinin finansal basarisizlik
riskini incelemistir. Calismada 61 tane finansal degisken kullanilmustir.
Secilen degiskenler veri madenciligi yontemi ile analiz edilmistir.
Olusturulan modelin dogru smiflandirma  basarist %86 olarak
hesaplanmuigtir.

Atiya (2001) yaptig1 calismada, sirket basarisizliklarinin tahmini igin bir
model olusturmustur. Modelde degisken olarak, 120 tane finansal rasyo
kullanilmig ve bu degiskenleri, yapay sinir ag1 yontemi ile analize tabi
tutmustur. Modelin ii¢ yillik tahmin doneminde her bir dénem igin dogru
siniflandirma oran1 %81 ile %85 arasinda bulunmustur.

Altas ve Giray (2005) yaptiklar1 ¢aligmada, finansal basarisizlik riski olan
isletmeleri saptamak i¢in faktor analizi ve lojistik regresyon analizleri
yardimiyla bir model gelistirmislerdir. Calismada, tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren IMKB’ye kayitli isletmelere ait veriler kullamlmistir.
Oncelikle bu isletmelerin 2001 yilina ait bilangolar1 yardimiyla finansal
rasyolar belirlenmis, donem sonu kar-zarar durumuna bakilarak da
finansal basarisiz ya da basarili ayrimi yapilmistir. Arastirmacilarin
gelistirdigi modelin  dogru smiflandirma basarist %74  olarak
hesaplanmustr.
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Icerli ve Akkaya (2006) yaptiklar1 galismada, finansal basarisizligin
belirlenmesi igin bir model gelistirmislerdir. Bu ¢alismanin kapsamini,
1990-2003 yillar1 arasindaki donemlerde IMKB’de islem goren iiretim
sirketleri olusturmaktadir. Calismada 10 tane finansal rasyo degisken
olarak kullanmilmustir. Calismanin yontemi olarak, Z testi kullanilmigtir.
Bu ¢alismanin sonucunda, basarili ve basarisiz sirketlerin, ilgili donem ve
sektorlerde, arasindaki farkliliklarin ¢ok az ve sinirli oldugu basarilt
isletmelerin iyi bir yonetime sahip olmamasi durumunda basarisizliga ¢ok
cabuk diisebilecekleri, basarisiz sirketlerin ise, eger yasal olarak iflasa
diismemislerse, daha etkin bir yonetimle finansal basartya ulasabilecekleri
ifade edilmistir.

Chung vd. (2008) yaptiklart ¢aligmada, ¢oklu diskriminant analizi ile
yapay sinir ag1 yontemlerini kullanmis ve Yeni Zelenda’da sirketlerin
finansal basarisizlik riski i¢in tahmin modeli olusturmuslardir. Bunun igin
sirketlerin finansal tablolarindan elde dilen 36 tane finansal rasyo
kullanilmuistir.  Yapilan c¢alisma sonucunda segilen finansal rasyolarin
finansal  basarisizlik riskini  belirlemede &nemli rol oynadigi
belirlenmistir. Olusturulan modelin dogru siniflandirma orani %62 olarak
hesaplanmustir.

Gepp ve Kumar (2008) yaptiklar1 caligmada, sirket basarisizliklarinin
belirlenmesinde Cox, diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi
kullanmigtir. Bunun i¢cin AMEX ve NYSE’de islem goren iiretim ve
perakende sirketleri 6rneklem olarak kullanilmistir. Bu sirketlerin finansal
tablolarindan 27 tane finansal rasyo analizde kullanilmistir. Uygulanan tii¢
yontemin ilk yil i¢in dogru siniflandirma orant %96 olarak
hesaplanmuigtir.

Liou (2008) yaptigi calismada, finansal basarisizlik ile hileli finansal
tablolarin belirlenmesinde kullanilan modeller arasindaki benzerlik ve
farkliliklar1 incelemistir. Tayvan’da yapilan bu ¢aligmada, Onceki
caligmalarda da kullanilan 52 degisken kullanilmistir. Bu degiskenler,
lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir ag1 yontemleri ile analiz
edilmigtir. Calismanin sonucunda finansal tablo hileleri ile finansal
basarisizliklarin belirlenmesinde ¢ok sayida degiskenin etkisi oldugu
belirlenmistir. Lojistik regresyon yonteminin %99, yapay sinir aginin
%091, karar agac1 yonteminin %95 dogru siniflandirma oranlarinda sahip
oldugu hesaplanmistir. Lojistik regresyon ve karar agacinin basarisizlik
tahmininde en etkili yontemler olarak ifade edilmistir.

Yang vd. (2009) yaptiklar1 ¢alismada, i¢in Tayvan menkul kiymetler

borsasina kayitli sirketlerin verilerini ¢esitli analiz yontemleri ile analiz
ederek finansal basarisizlik tahmin modeli olusturmuslardir. Analizde alt1
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gruptan (mali yeterlilik, karlilik, faaliyet etkinlikleri, finansal yap1 ve
nakit akim) olusan 24 rasyo kullanilmis ve veri isleme grup yontemleri,
diskriminant analiz ve lojistik regresyon yontemleri ile analiz edilmistir.
Yapilan c¢aligmada olusturulan finansal basarisizlik tahmin modeli
vasitasiyla ozellikle ekonomik resesyon doneminde sirketlerin riskini
diislirdiigii, karhiligini arttirdig belirlenmistir.

Muzir ve Caglar (2009) yaptiklar1 calismada, uygulamada yaygin olarak
kullanilan sekiz adet finansal basarisizlik modelinin Tirkiye’de test
edilmesi ve bagarisizlik oncesi ilk yil icin tahmin performanslarinin
karsilastirilmasin1 amacglamiglardir. Kargilagtirma g¢aligmasinda, F-Score
Modelleri adin1 tasiyan ve dort farkli istatistik teknigin kullanilmasi
neticesinde ortaya konulan dort yeni ve basit model Onerisinin detaylari
ile zenginlestirilmistir. Caligmanin sonuglar1 dogrultusunda, uygulamada
yer bulan mevcut model 6nerilerinin higbirinin %90 diizeyinde veya daha
yiikksek bir dogru smiflandirma oranina sahip olamadig1 goriilmistiir.
Ohlson tarafindan 6nerilen O-Score modelinin, %81 dogru smiflandirma
orani ile diger mevcut modellere kiyasla daha basarili oldugu tespit
edilmistir.

Salehi ve Abedini (2009) yaptiklar1 ¢caligmada, Tahran Menkul Kiymetler
Borsasi’nda kayith sirketlerin finansal basarisizlik riskinin belirlenmesi
icin finansal rasyolarin etkisini arastirmiglardir. Bunun igin ¢oklu
regresyon yontemini kullanmiglardir. Olusturulan modelin  dogru
smiflandirma basaris1 %77 olarak hesaplanmustir.

Sori ve Jalil (2009) yaptiklar1 ¢alismada, Singapur sirketleri i¢in finansal
basarisizlik riskini belirlemeye yonelik bir model gelistirmiglerdir.
Calismada 64 tane finansal rasyo kullanilmistir. Degiskenlerin analizinde
diskriminant yontemi kullanilmistir. Caligmanin sonucunda iki degiskenin
finansal basarisizlik riskini belirlemede 6nemli oldugu tespit edilmistir.
Olusturulan modelin dogru smiflandirma oranm1 ise %80 olarak
hesaplanmuistir.

Celik (2010) yaptig1 calismada, bankalarin finansal basarisizliklarinin
ongoriilmesine  yonelik  erken uyart modelleri  olusturulmasi
amaglanmisgtir. Caligmada, diskriminant analizi ve yapay sinir aglar
modellerinin tahmin giigleri karsilagtirilmistir. Bu amagla, 36 adet 6zel
sermayeli ticaret bankasina ait finansal oranlar kullanilarak bankalarin
finansal basarisizliga diisme olasiliklar1 1 ve 2 yil 6nceden ayri ayri
tahmin edilmeye calisilmistir. Bir ve iki yil Onceleri i¢in olugturulan
diskriminant modelinin dogru siniflandirma basarist %91°dir. Yapay sinir
ag1 ile olusturulan modelin bir y1l dncesi i¢in %100, ikinci yi1l Oncesi i¢in
%88 olarak hesaplanmuistir.
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Wong ve Ng (2010) yaptiklar1 galismada, finansal ve makroekonomik
degiskenlerden olusturulan bir model yardimiyla finansal basarisizlik
riskini belirlemeyi amaglamiglardir. Bu degiskenler, ¢oklu diskriminant
analizine tabi tutulmustur. Analiz sonucunda dort degiskenin basarisizlik
riskinin saptanmasinda énemli oldugu sonucuna ulagmistir.

Yap vd. (2010) yaptiklar1 ¢alismada, Malezya’da sirketlerin finansal
basarisizlik riskini belirlemek i¢in bir model gelistirmistir. Bunun i¢in 16
tane finansal rasyo seg¢ilmis ve c¢oklu diskriminant analizine tabi
tutulmustur. Diskriminant fonksiyonu i¢in yedi degisken seg¢ilmis olup,
olusturulan modelin bes yillik her bir dénem i¢in dogru siniflandirma
basaris1 %88 ile %94 arasinda hesaplanmustir.

Halim vd. (2011) yaptiklar1 ¢alismada finansal basarisizlik riskinde etkili
olan faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Bunun igin Malezya’da
yapilan ¢alismada, sirketlerin finansal tablolarindan 17 tane finansal rasyo
belirlenmistir. Finansal rasyolar, likidite, karlilik, bor¢glanma ve etkinlik
olmak tizere dort guruba ayrilmig ve analize tabi tutulmustur. Yapilan
analiz sonucunda finansal rasyolarin sirketlerin basarisizlik riskini
belirlemede giiglii birer etken olduklar1 belirlenmistir.

Eksi (2011) yaptig1 calismada, IMKB’deki sirketlerin 4 yillik finansal
verilerinden finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in regresyon agaglari
(CART) ve smiflandirma modellerini kullanmigtir. Olusturulan CART
modelinin dogru siniflandirma orani %88 olarak hesaplanmustir.

Yiizbasioglu vd. (2011) yaptiklar1 calismada, IMKB’de islem goren
sirketler tizerinde yaptiklari ¢alismada finansal basarisizlik riskini
belirlemek igin bir model gelistirmiglerdir. Bunun igin 22 tane finansa
rasyoyu degisken olarak belirlemisler ve bunlari faktor analizi ile lojistik
regresyon analizine tabi tutmusglardir. Arastirma yapilan ilk yilinda
modelin sonucunda 8 faktdriin, ikinci doneminde de 7 faktoriin %85°1lik
oranda ag¢iklama giicti oldugu belirlenmistir.

4. Arastirma Metodolojisi

4.1. Arastirmanin Amaci

Bu ¢aligmanin amaci, IMKB gida sektoriinde islem goren sirketlerin
finansal basarisizlik riskini belirlemek amaciyla giivenilir bir model
gelistirmektir.
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4.2. Orneklem Secimi

Bu calismada kullanilan veriler, 2010 ve 2009 yillarinda IMKB gida
sektoriinde faaliyet gosteren 22 sirketinin denetlenmis finansal
tablolarindan elde dilmistir. Ayrica sirketlerin finansal basarisinin
belirlenmesinde Altman Z Score kriteri kullanilmigtir. Z score kriterine
gore 10 sirket basarisiz, 12 sirket basarili olarak tespit edilmistir. Z score
formiilii asagidaki gibidir (Altman, 1968: 594):

Z Score = 1,2 (Caligma Sermayesi / Toplam Aktif)
+ 1,4 (Gegmis Y1l Karlar1 / Toplam Aktif)
+ 3,3 (Faiz ve Vergi Oncesi Kazang / Toplam Varliklar)
+ 0,6 (Ozkaynaklar / Toplam Borglar)
+ 1,0 (Satis Gelirleri / Toplam Aktif) (8]

Finansal basarisizlik riskinin belirlenmesinde kullanilan ~ Altman
modelinden elde edilen degere gore (Z) asagidaki gibi yorumlanmaktadir
(Yiizbagioglu vd., 2011, s.98):

e Z < 1.8l ise; sirket ciddi boyutta finansal basarisizlik riski
tagimaktadir,

e 181 < Z < 3 ise; sirketin ciddi boyutta finansal basarisizlig
yoktur; ancak durumu da ¢ok parlak degildir,

e 7 >3 ise; sirketin herhangi bir finansal sikintist bulunmamakta
ve finansal basarisizlik riski yoktur.

Buna gore analizde sirketlerin ayriminda, Z degeri 1,81’in altinda olan
sirketlerin ciddi boyutta finansal basarisizlik riski tagimalarindan dolay1
(Z < 1,81) olgiitii esas alinmustir.

4.3. Degiskenler

Bu calismada kullanilan degiskenler, secilen sirketlerin bilango ve gelir
tablolarindan elde edilmistir. Segilen degiskenler, daha Onceki
caligmalarda da kullanilmig olup, sirketlerin likidite durumlari, faaliyet
etkinlikleri, finansal yapilar1 ve karliliklar1 ile ilgili finansal rasyolardan
olugmaktadir. Segilen finansal rasyolar ve Kkategorileri Tablo 2’de
sunulmustur:




Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Bagarisizlik Tahmini: Gida
Sektoriinde Ampirik Bir Arastirma

Tablo 2: Secilen Finansal Rasyolar ve Kategorileri

Degiskenler Kategori | Degiskenler Kategori
Toplam
Cari Oran (CO) Likidite | Borglar/Toplam Finansal Yap1
Aktif (TB/TA)
Asit-Test Oran I Ozkaynak/Toplam .
(ATO) Likidite Borglar (SE/TB) Finansal Yap1
Duran
. I Varliklar/Uzun .
Nakit Oran (NO) Likidite Vadeli Borclar Finansal Yap1
(DV/UVB)
Net Calisma Toplam Finansal
Sermayesi/Toplam | Likidite | Kredileri/Ozkaynak |Finansal Yap1
Aktifler (NCS/TA) (TKR/SE)
Stoklar/Toplam Faaliyet g\i;%ﬁéﬁmansman Karhilik
Aktif (ST/TA) Etkinlik (FVOK/Fi)
Stok Devir Hizi Faaliyet | Faiz ve Vergi Karlihik
(SDH) Etkinlik | Oncesi Kar (FVOK) | ™2
— . . Briit Satis Kar-
L‘l(;?r(lTﬂaDcﬁl; Devir E?E:Hﬁi Zarar/ Satiglar Karlilik
(BK/SA)
L . . Net Kar-
Ticari Borg Devir Faaliyet
.7 Zarar/Satiglar Karlilik
Hiz1 (TBDH) Etkinlik (NK/SA)
Vergi Oncesi Kar- Faalivet Faaliyet Kar-
Zarar/Toplam Etkin)llik Zarary/Satiglar Karlilik
Aktifler (ROA) (FK/SA)
Satislar/Ozkaynaklar | Faaliyet
(SA/SE) Etkinlik
4.4. Yontem
Diskriminant analizi, finansal basarisizik c¢alismalarinda siklikla

kullanilan bir yontemdir. Diskriminant analizi, bir grup degiskene bagl
olarak, iki ya da daha ¢ok sayidaki grubun arasinda belirgin bir farkliligin
bulunup bulunmadigini ortaya koymaktadir. (Celik, 2010, s.135-136).
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Diskriminant analizi uygulanarak elde edilen modeller, gruplari
birbirinden maksimum etkinlikle ayirmayr saglayacak degiskenleri
icermelidir. Bu amagla veri setinde diskriminant fonksiyonlarinin
belirlenmesinde gerekli olmayan degiskenleri ayiklamak amaciyla
“adimsal ayirma (stepwise)” yontemine siklikla basvurulmaktadir (Oz
vd., 2011, s.55; Yap vd., 2010, s.170).

Stepwise yonteminde, Wilks’ Lamda’yr anlamli bir sekilde azaltan
degiskenler modele alinmigtir. Her adimda diskriminant fonksiyonunun
Wilks” Lamda degerini minimum yapacak degisken modele alinmaya
aday olarak goriilmiistiir. Bir degiskenin diskriminant fonksiyonuna
girmesi i¢in saglamasi gereken kriter, F istatistiginin p degerinin en fazla
%S5; fonksiyondan ¢ikmasi igin saglamasi gereken kriter ise, F
istatistiginin p degerinin en az %10 olmasidir. Eger herhangi bir adimda
diskriminant fonksiyonuna girecek yeni bir degisken bulunamiyor ve
modelden ¢ikmasi gereken bir degiskene rastlanmiyorsa diskriminant
fonksiyonu belirlenmis olur (Unsal ve Giiler, 2005, s.9).

F degerleri, bagimsiz degiskenlerin ayristirilmasinda kullanilmaktadir.
Bunun i¢in F degerlerinin Onemlilik diizeyleri dikkate alinmaktadir.
Biiyiik F degerleri, bagimsiz degiskenin iistiin ayristirma giiciine sahip
oldugunu gosterir (Chung vd., 2008, s.24).

Ho: = o= ...=
Hi: g # Wo# . #

Yukaridaki parametrelerden;

p1 = l.rasyonun basarili ve basarisiz sirketler arasindaki ortalamasi
Ko = 2.rasyonun basarili ve basarisiz sirketler arasindaki ortalamasi

pk = k.rasyonun basarili ve basarisiz sirketler arasindaki ortalamasini
gostermektedir.

Eger hesaplanan F istatistigi Onemlilik diizeyinde ise, sifir hipotezi
reddedilecektir. Ciinkii basaris1 sirketler ile basarisiz sirketlerin
rasyolarinin ortalamalar1 birbirinden farkli olacaktir. (Chung vd., 2008,
s.24).

Veriler analize hazirlanirken, finansal agidan basarili ve basarisiz
sirketler, bagimli degisken olarak belirlenmistir. Analizde finansal ag¢idan
basarili sirketler “1”, basarisiz sirketler “2” rakami ile temsil
edilmektedir. F testi sonrasinda secilen her bir degisken ve bunlara ait
bilgiler Tablo 3’te sunulmustur.
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Diskriminant fonksiyonunun sahip oldugu model asagidaki gibidir:

D = Bo+ BaXy + BoXo + ... + BiXi

Bu modeldeki parametreler;

D = Finansal basarisizlik (diskriminant) degeri
Bo=Bagimsiz degiskenlerin sifir degerini aldiginda bagimli degiskenin
degeri (sabit deger)
B1, B 2,---, Px= Bagimsiz degiskenlerin diskriminant katsayilari
X1, Xa,..., X = Bagimsiz degiskenler
k= Bagimsiz degisken sayisin1 gostermektedir.

Tablo 3: F Testi Sonuglar:

O]

Ortalama Standart Sapma

Degiskenler 1 2 1 2 FO

Cco 2,648 1,214 2,474 0,543 | 3,208
ATO 1,766 0,821 2,145 0,515| 1,840
NO 0,122 0,129 0,205 0,236 | 0,006
TB/TA 0,374 0,991 0,188 0,955| 4,828
SE/TB 3,065 0,435 3,737 0,598 | 4,811
FVOK/Fi 5,318 (1,771) 8,226 4,788| 5,766
ST/ITA 0,179 0,160 0,171 0,101| 0,088
SDH 10,828 5,001 15,025 3,218 1,437
TADH 6,838 5,539 2,826 3,148 | 1,039
TBDH 7,921 5,754 3,670 3,800 1,802
FVOK 42.674.077 | 5.445.419| 79.302.582 | 14.385.283 | 2,128
BK/SA 0,228 0,173 0,110 0,113| 1,335
NK/SA 0,042 (0,047) 0,061 0,108| 5,857
FK/SA 0,048 (0,023) 0,058 0,104 | 4,085
DV/UVB 16,400 15,188 19,370 36,367 0,010
NCS/TA 0,244 (0,018) 0,169 0,375| 4,720
ROA 0,059 (0,036) 0,061 0,078 | 10,279
TKR/SE 0,372 1,049 0,441 2,527 | 0,838
SAJ/SE 1,856 0,868 1,200 11,564 | 0,087

(*) F testi sonucunda segilen degiskenler (p < 0,05) koyu yazilmustir.

Yapilan F-testi sonucunda, bazi degiskenlerin finansal basarisizlik riski
ile anlaml iligski i¢inde oldugu belirlenmistir. Bundan dolayr modelin
olusturulmasinda yiiksek istatistiksel oneme sahip degiskenler secilmistir.
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Bu degiskenler; TB/TA, SE/TB, FVOK/Fi, NK/SA, NCS/TA ve ROA
rasyolaridir.  Bazi1  rasyolar ise, istatistiksek olarak  anlamli
olmadiklarindan dolayr modele dahil edilmemistir. Bu veriler 1518inda
model asagidaki gibi olusturulmustur:

D= Bot B1u(TB/TA)+ B o(SE/TB)+ B o(FVOK/Fi)+ B 4(NK/SA)
+ Bs(NCS/TA)+ Bs(ROA)* ¢ ©)

Bu c¢alismada, modelin olusturulmasinda uygulanan F-testi ve
diskriminant analizinde SPSS 18.0 istatistik paket programu (Statistical
Package for Social Science) kullanilmistir.

4.5. Bulgular ve Tartisma

Rasyolarin ortalamalar1 {izerinden yapilan inceleme sonrasinda (F testi),
baz1 degiskenlerin 0,05 diizeyinde 6nemli olduklari bulunmustur. Bu da
basarili sirketleri ile basarisiz sirketlerde 6nemli farkliliklarin olduklarini
gostermektedir. Bu bulgular, “finansal rasyolar, gida sektériinde faaliyet
gasteren sirketlerin finansal basarisizliklarimin tespitinde énemli diizeyde
etkilidir (Hy: w1 # wo# ..# w)” hipotezinin kabul edildigini
gostermektedir.

Yapilan F-testi sonucunda TB/TA (p < 0,040), SE/TB (p < 0,040) ve
NCS/TA (p < 0,042) rasyolarinin F degerlerinin yiiksek olmasi, finansal
acidan basarisiz girketlerin borglarint 6deme hususunda finansal sikintiya
girmesine neden olabilecektir. Ayrica bu sirketlerin finansman araci
olarak bor¢lanma yoluna gittigi ve FVOK/FI (p < 0,026) rasyosunun F
degerinin yiiksekligi ise en Onemli gider kalemlerinden birinin faiz
giderleri oldugu gostermektedir. Bu bulgular, literatiirde yapilan benzer
calismalarla uyumludur (Altman, 1968; Icerli ve Akkaya, 2006; Chung
vd., 2008; Muzir ve Caglar, 2009; Salehi ve Abedini, 2009; Yap vd.,
2010; Wong ve Ng, 2010).

Ayrica F testi sonucunda finansal acidan basarisiz olan sirketlerin
belirlenmesindeki diger 6nemli parametreler, NK/SA (p < 0,025) ve ROA
(p < 0,004) olarak tespit edilmistir. NK/SA ve ROA degerlerinin yiiksek
olmasi, basarisiz sirketlerin  varliklarimi ~ etkin  kullanmadiklarin
gostermektedir. Bu bulgular, 6nceki ¢aligmalarla da uyumludur (Altman,
1968; Atiya, 2001; Icerli ve Akkaya, 2006; Yap vd., 2010; Halim vd.,
2010).

Wilks’ Lamda degeri ve Chi-Square (x°) degeri, diskriminant modelinin
giiclinii belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Wilks’ Lamda, finansal basarili
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ve basarisiz gruplar arasindaki farklarin ve gruplar icindeki homojenligin
6l¢iilmesinde kullanilmaktadir. Lamda, 0 ile 1 arasinda deger almaktadir.
0 degeri, grup ortalamalarinin farklilastigi, 1 degeri ise, tiim grup
ortalamalarinin ayni oldugu anlamma gelmektedir. Diisiik bir Wilks’
Lamda degeri ve onemlilik p degeri ile biiyiik bir Chi-Square degeri,
diskriminant modelinin etkili bir ayrigtirma giiciine sahip oldugunu
gosterir (Yap vd., 2010, s.170). Diskriminant modelinin etkinligine iliskin
degerler, Tablo 4’te sunulmustur.

Tablo 4: Diskriminant Modelinin Ayristirma Giicii

Wilks' Lambda | Chi-square Sig.
0,521 12,403 0,002

Diskriminant analizinin uygulanmas: asamasinda Stepwise yontemi
kullanilarak modele; ilk adimda ROA ve ikinci adimda da SE/TB
degiskenleri dahil edilmistir. Modele dahil edilecek ilave degisken
kalmadigindan yontem, ikinci adimda sona ermistir. Tiim bu degiskenler
Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5: Stepwise Yontemine Gore Modele Dahil Edilen Degiskenler

Wilks' Lambda
Exact F
Adim | Degiskenler Istatistik | dfl | df2 Sig.
1 ROA 10,279 1 |20,000 | 0,004
2 SE/TB 8,748 2 |19,000| 0,002

Secilen sirketlerin finansal agidan basarilt olup olmamasina yonelik
kurulan diskriminant modelin siniflandirma basarist incelendiginde (bkz.
Tablo 6); diskriminant modelinde degiskenlerin dogru siniflandirma
oraninin % 90,9 oldugu goriilmektedir. Bagka bir ifadeyle model toplam
22 sirketin %90,9’unu dogru tahmin etmistir. Bulunan dogruluk orani
gelistirilen modelin uygun oldugunun bir gostergesidir.
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Tablo 6: Simiflandirma Sonuclar:

Tahmini Grup Uyeligi
Basarili Basarisiz
Miktar Basarili 11 1
Oriiiinal Basarisiz 1 9
) Yiizde | Basarili 91,7 8,3
(%) Basarisiz 10,0 90,0
Toplam Siniflandirma Basaris1 (%) 90,9
5. Sonug

Bu calismanin amaci, IMKB Gida Sektériinde islem goren sirketlerin
basarisizlik riski olanlart belirlemek amaciyla giivenilir bir model
gelistirmektir. Halka agik sirketlerin finansal olarak basarili olup
olmadiklarinin belirlenmesinde Altman Z Score Kriteri esas alinmustir.
Sirketlerin finansal bagarisinin incelenmesi amaciyla 19 tane finansal
rasyo belirlenmistir. Bu degiskenler ile yapilan analizde 6 finansal
rasyonun bagarili ve basarisiz sirketlerin ayriminda 6nemli oldugu
belirlenmis ve bunlarla diskriminant fonksiyonu olusturulmustur.
Diskriminant analizinde modele sadece iki degisken dahil edilmis olup,
bunlar 6zkaynak/toplam borglar (borg-6zkaynak orani) ile faiz ve vergi
oncesi kar/toplam varliklar (aktif karlilik orani)’dir. Bu modelin
smiflandirma basarist %90,9 olarak bulunmustur. Bu yiiksek dogruluk
oranindan dolay1 gelistirilen modelin gida sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin  finansal basarisizlik riskini belirlemede etkin oldugu
sOylenebilir.

Bulgular, segilen finansal rasyolar ile sirketlerin finansal agidan basaril
olup olmadiklarini arasinda iliski oldugunu gostermektedir. Ayrica analiz
sonuglarina gore karlilik, finansal yap1 ve faaliyet etkinlik rasyolarmin
sirketlerin finansal basarisin1  belirlemede Onemli rol oynadigini
gostermektedir. Yapilan c¢alismada elde edilen bulgularin  6nceki
caligmalarla da uyumlu oldugu gériilmiistiir (Altman, 1968; Igerli ve
Akkaya, 2006; Chung vd., 2008; Muzir ve Caglar, 2009; Salehi ve
Abedini, 2009; Yap vd., 2010; Wong ve Ng, 2010; Halim vd., 2010).

Sirketlerin finansal basarisizlik riskini belirlemek i¢in literatiirde alternatif
yontemler olarak, ‘karar agaclar’’ ve ‘yapay sinir aglar’’ gibi veri
madenciligi yontemleri ile faktdr analizi de kullanilmaktadir. Literatiirde
kullanilan diger bir yontem ise, ‘jackknife’ yontemidir. Bu yontem, yanlis
siiflandirma olasiliginin tahmin edilmesinde kullanilmaktadir.
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Calismada secgilen degiskenler, gida sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin finansal durumlar1 hakkinda yararli bilgiler saglamaktadir. Bu
degiskenlerle gelistirilen model; isletme yOnetimine, mali analistlere,
yatirimceilara ve diger sirket ilgililerine yapacaklari degerlendirmeler igin
yararli olacaktir.

Yapilan ¢aligmanin kisitlarini ise agsagidaki gibi siralayabiliriz:

e (Gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin toplam sayisinin az
olmasi ve sonuglarin 22 sirketin verilerinden hesaplanmasi.

e Yapilan caligmada sadece secilen sirketlerin bilango ve gelir
tablolar1 esas alinmig olup, sirketlerin nakit akim gibi diger
finansal verileri analize dahil edilmemis olmasi.

Bu caligma, finansal basarisizligin belirlenmesi ile ilgili gelecekteki
calismalar igin 1s1k tutar nitelik tasimaktadir. Yukarida ifade edilen
kisitlar da dikkate alinarak gelecekteki ¢aligmalarda;

e girketlerin yillik finansal verilerinin yaninda ara ddonemlere
iligkin verilerin de analize katilmas,
e daha uzun donemlere iliskin verilerin kullanilmasi,

o finansal (nicel) verilerle birlikte modele nitel faktdrlerin de dahil
edilmesi finansal basarisizlik riskinin  belirlenmesindeki
dogruluk oranini arttiracaktir.
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