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TEKNOLOJI YOGUNLUGUNA GORE FINANSAL
BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERI DEGISiR Mi? IMALAT
SANAYI SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

DO THE FINANCIAL FAILURE FORECAST MODELS CHANGE
BY TECHNOLOGY DENSITY? AN APPLICATION OF
MANUFACTURING INDUSTRY SECTOR

Selay GIRAY YAKUT"
N. Ece BACAKSIZ™

Ozet

Verimli bir iiretim siireci sanayi, ticaret ve enerjide disa bagimlilig1 azaltarak tilkelerin refah seviyesini
yiikseltmektedir. Bir tilkenin iiretim giici imalat sektoriiniin tilke ekonomisine sagladigi destege
paralel gelismektedir. Ozellikle gelismekte olan iilkelerde, ekonomideki payi agirlikta olan tarim
sektori, tilkenin gelismisligine bagli olarak ileri donemlerde yerini iiretim ekonomisine birakmaya
baglamaktadir. Hatta tilkeler tiretim bilesenlerini oncelikle daha hafif teknoloji gerektiren iiriinlerle
olusturmakta, tiretimin ileriki asamalarinda artan teknoloji, bilgi birikimi, yetistirilen kalifiye isgiicii
yardimiyla ytiksek teknolojik tiriinlere kaydirmaktadirlar. Degisen ve siirekli gelisen konjonktiir,
tilkeleri daha nitelikli ve “iyi” {iriin iiretmeye yonlendirmektedir. Bu yiizdendir ki imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin basarist bir iilke igin imalat sektériiniin de giicii ve basarisidir. Isletmelerin
yukiimliliiklerini kisa ve uzun vadede yerine getirememesi sonucunda finansal bagarisizlik kavrami
ortaya ¢tkmaktadir. Finansal basarisizlik yetersiz isletme sermayesi, asir1 bor¢lanma gibi finansal
yapidan kaynaklanabilecegi gibi; ekonomik gelismeler, doviz kuru dalgalanmalari, sektérde yasanan
rekabet durumu benzeri digsal nedenlerden de yasanabilmektedir. Finansal bagariy: etkileyen isletme
dahilindeki etmenlerin bilinmesi isletmenin kendisi ve iligkili oldugu ¢evre i¢in 6énemlidir. Tim bu
kavramlardan yola gikarak bu calismada 2012-2015 yillarinda BIST’e kote olan imalat sanayi isletmelerin
finansal bagarilarin: etkileyen etmenler sektoriin teknoloji yogunlugu ve finansal oranlar baglaminda,
Faktor analizi ve Lojistik Regresyon Analizi yardimiyla arastirilmistir. Arastirma sonucunda elde edilen
bulgular yorumlanmustir.
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Abstract

An efficient production process increases the welfare of countries by reducing dependence on industry,
trade and energy. The production success of a country develops simultaneously with the support
provided by the manufacturing sector to the national economy. Especially in developing countries,
the agricultural sector, which has a significant share in the economy, starts to relocate with to the
production economy in the future due to the development process of the country. Even, countries
create their production components with products that require lighter technology, shifting them to
high technology products with the help of increasing technology, knowledge, and skilled workforce.
The changing and constantly developing conjuncture leads countries to produce more qualified and
‘good’ products. That is why the success of the companies operating in the manufacturing sector is
the power and success of the manufacturing sector for a country. The concept of financial failure
emerges as a result of the failure of enterprises to fulfill their obligations in the short and long term.
Financial failure can be caused by both financial structure such as insufficient working capital and
external causes such as excessive borrowing and economic developments, exchange rate fluctuations,
the competitive situation experienced in the sector. Knowing the factors within the company that
affect financial success is important for the company’s itself and its environment.Considering all
these concepts above, in this study, the factors affecting the financial success / failure of the companies
listed on BIST in 2012-2015 were investigated by factor analysis and logistic regression analysis in the
context of technology intensity and financial ratios of the firms. The findings of the research were
interpreted.

Keywords: Financial failure, technology insensity, logistic regression analysis

JEL Classification: C10, C25, C38

1. Giris

Finansal basarisizlik, bir firmanin yetersiz ¢aliyma sermayesinden kaynakli olarak mevcut
yikiimliliiklerini yerine getirememesidir. Bu ytikiimliiliikkler arasinda yer alan alacaklilarina,
tedarikgilerine ve ortaklara olan borglarin zamaninda édenememesi® durumu nakit akiglart

4 Finansal

yetersiz oldugunda ortaya cikarak finansal basarisizlik riskini meydana getirir
basarisizlik cesitli bicimlerde tanimlanmaktadir. Bu tanimlar arasinda iflas etmek, borglarini
6deyememek, sermayenin yarisini kaybetmis olma, varliklarin %10™unu kaybetmek, iki yil iist
liste zarar etme, ii¢ y1l Gist {iste zarar etme durumlari yer almaktadir’. Finansal bagarisizlik isletme
ici sebepler kadar digsal sebeplerden de kaynaklanabilmektedir. isletme sermayesinin yetersiz
olmasi, agir1 bor¢lanma gibi finansal yapidan kaynaklanan basarisizliklar s6z konusu olmaktadur.

Digsal nedenler ise genel ekonomik gelismeler, doviz kuru dalgalanmalari, sektérde yasanan

3 DimitrasA, Zanakis S, Zopounidis C (1996). A survey of business failures with an emphasis on prediction methods
and industrial applications. European Journal of Operational Research, 90(3): 487-513.

4 Zeytinoglu E, Akarim Y.D. (2013). Financial Failure Prediction Using Financial Ratios: An Empirical Application on
Istanbul Stock Exchange. Journal of Applied Finance & Banking, 3(3), 107-115.

5  Aktag, R. (1997). Endiistri Isletmeleri Igin Mali Bagarisizlik Tahmini - Gok Boyutlu Model Uygulamasi. Doktora
Tezi. Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii: Ankara.
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rekabet durumu, doga olaylar1 ve benzeri isletme disinda meydana gelen risklerin isletmeyi
olumsuz etkilemesinden dolay1 yaganmaktadir®.

Literatiirde olduk¢a farkli yontemlerle incelenen finansal basarisizhik ile ilgili yapilan ilk
calisma Beaver (1966)” aittir. Bu ¢alismada finansal bagarisizlik, finansal oranlar yardimiyla
incelenmistir. Bunu takip eden bir diger caligma Altman (1968)? tarafindan gergeklestirilmis olup
iflas olasilig1 olan isletmeler finansal oranlar ile tahmin edilmeye ¢aligilmig; analiz sonucunda
literatiire Z modeli olarak gecen bir model gelistirilmistir. Finansal bagarisizligin finansal oranlar
yardimiyla incelendigi ¢aligmalardan giiniimiize yakin olanlara drnek olarak Uyar (2019)°, Gér
(2019)10, Aktiimsek ve Goker (2018)!!, Ertan ve Ersan (2018)!2, Giirig vd. (2017)!3, Kaygin vd.
(2016),'* Tagpinar Cengiz vd. (2015)'%, Selimoglu ve Orhan (2015)'6 verilebilir. Bu galigmalarin
en biytik ortak ozellikleri finansal basarisizlig1 agiklamak tizere karlilik, faaliyet, finansal ve
likidite oranlarini topluca veya kismi bigimde kullanmig olmalaridir.

Bu ¢aligmada finansal basarisizhg1 etkileyen faktorlerin 2012-2015 déneminde BIST’te faaliyet
goren imalat sektori isletmeleri i¢in incelenmesi amaglanmistir. Finansal basarisizlik gostergesi
olarak iki yil tst iiste ve {i¢ yil st iiste zarar etme durumlar: kullanilmistir. Caligmanin amaci
imalat isletmelerinin teknoloji yogunlugunun finansal basari/basarisizliklar1 tizerindeki etkisini
ayn1 zamanda finansal oranlar yardimiyla da agiklamaktir. Calismanin uygulanmasinda lojistik
regresyon analizi ve faktor analizi yontemleri kullanilmigtir.

1.2. Literatiir Taramasi

Altman 1968 yilinda yaptig1 calismada sirket iflaslari tahminini yapmak istemistir. Amag
dogrultusunda 22 finansal oran ile yola ¢ikilan ¢aligmada istatistiksel analiz sonucunda agiklayici

6  Uyar, S. (2019). Finansal Rasyolar Yardimiyla Mali Basarisizlik Tahmininde Alternatif Tekniklerin Karsilagtirilmas.
Yiiksek Lisans Tezi. Marmara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii: Istanbul.

7 Beaver, W. (1966), “Financial Ratios As Predictors of Failure”, Journal of Accounting Research, 4: 71-111.

8  Altman, E. I. (1968), “Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate Bankruptcy”, Journal
of Finance, 23, 589-609.

9 Uyar, 2019.

10  Gér, Y. (2019). Finansal Basarisizhik Uzerine Bir Arastirma: BIST-100 Ornegi. Uluslararast Yonetim ve Sosyal
Arastirmalar Dergisi, 6(11):137-144.

11 Aktiimsek, E.,ve Goker, I. E. K. (2018). Mali Bagarisizlik Tahminlemesinde Sektér Bazh Bir Karsilagtirma. Isletme
Arastirmalar1 Dergisi Journal of Business Research-Turk, 10(4): 401-421.

12 Ertan, A.S. ve Ersan, O. (2018). Finansal Basarisizlig1 Belirleyen Etkenler: Tiirkiye Imalat Sektdrii Ornegi. Marmara
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 40(2):181-207.

13 Giirig, S. ve digerleri(2017). Multivariate Probit Modeli ile Finansal Basarisizigin Yeniden Incelenmesi: Borsa
Istanbul Ornegi. Sosyal Bilimler Arastirma Dergisi, 6(3), 199-210.

14 Kaygn, C.Y,, ve digerleri. (2016). Isletmelerin Finansal Bagarili ve Bagaris1 Olma Durumlarinin Veri Madenciligi ve
Lojistik Regresyon Analizi Ile Tahmin Edilebilirligi. Ege Akademik Bakis Dergisi, 16(1):147-159.

15 Cengiz, D. T, Kalkan, S. B., Turanli, M., & Kése, 1. (2015). Tiirkiyedeki Isletmelerin Finansal Bagarisizliginin Faktor
Analizi Ve Diskriminant Analizi ile Incelenmesi. Ekonometri ve Istatistik Dergisi, (23), 62-80.

16  Selimoglu, S., & Orhan, A. (2015). Finansal Basarisizigin Oran Analizi ve Diskriminant Analizi Kullanilarak
Olgiimlenmesi: BIST'de Islem Goren Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Isletmeleri Uzerine Bir Arastirma. Journal of
Accounting & Finance.
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giice sahip bes finansal orana inmigtir. Diskriminant analizi yardimiyla iflas potansiyeline sahip
olan isletmeler Z modeli olarak isimlendirilmistir. Tahmin modelinde, 33 ABD sirketinin 20
yillik verileri ele alinmigtir. Altman (1968)!7 caligmasi sonucunda isletme sermayesi/aktifler
orani, dagitilmamig karlar/aktifler orani, faaliyet ve vergi 6ncesi kar/aktifler orani, sermayenin
piyasa degeri/pasiflerin defter degeri orani ve satislar/aktifler oranlarinin finansal basarisizligin

tahmin edilmesinde etkin oldugu belirlenmistir.

Tang ve Chi (2005)!® calismasinda finansal basarisizligin tahmininde diskriminant analizi ve
yapay sinir aglar1 yontemlerinin performanslarini karsilagtirmistir. Finansal basarisizlik tanimi
i¢ine iflas etmis olmak, likidite durumu, diigiik stok degerlendirmesi yer almistir. Caligmanin
orneklemini 1995-2002 arasi sekiz yillik dénem i¢in Shangay ve Shenzen Borsasrnda islem
goren 128 basarili ve basarisiz firma olusturmaktadir. Sonug olarak, yapay sinir aglarinin tahmin
basarisinin daha giigli oldugu belirlenmistir.

Finansal basarisizhigin ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerle belirlenmesine yonelik Altas ve
Giray (2005)!° caligmasinda tekstil sektoriinde faaliyet gosteren borsaya kayitl isletmelere ait
verilerden yararlamilmistir. Caligmada Oncelikle bu igletmelerin 2001 yilina ait bilangolar
yardimiyla finansal oranlar1 hesaplanmis, donem sonu kar-zarar durumuna bakilarak, isletmeler
o donem i¢in mali bagarisiz veya bagarili olarak degerlendirilmistir. Elde edilen finansal oranlara
faktor analizi ve lojistik regresyon analizi uygulanmistir. Arastirma sonunda gelistirilen modelin
dogru siniflandirma basaris1 %74 olarak hesaplanmustir.

Igerli ve Akkaya (2006)?° 1990-2003 periyodu i¢in, o donemki adryla Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasr'nda (IMKB) islem goren 40 basarisiz, 40 bagarili endiistri isletmeleri arasindaki farklari,
finansal oranlar yardimiyla agiklamaya ¢alismiglardir. Bagarili ve basarisiz isletmelerin finansal
oranlari arasinda anlaml farklilik olup olmadig1 Z testi ile ssnanmistir. Sonug olarak basarili ve
basarisiz firmalarin cari oran, asit-test orani ve alacak devir hizlar1 arasindaki farkliliklar anlamli
bulunmustur.

Terzi (2011)%!, BIST’ kote gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal basarisizlik
riskini ortaya ¢ikarmak i¢in giivenilir bir model iizerinde incelemede bulunmustur. S6z konusu
sirketlerin finansal olarak basarili olup olmadiklarinin goriilmesinde Altmanin Z Skoru
kullanilmistir. Finansal basarinin belirlenmesi amaciyla 19 tane finansal oran bulunmus, bu
oranlarin altist modelde kullanilmak tizere yer almistir. Calismada uygulanan diskriminant

17  Altman, 1968, 589-609.

18 Tang, T. C. ve Chi, L. C. (2005). Neural Networks Analysis in Business Failure Prediction of Chinese Importers: A
Between-Countries Approach, Expert Systems With Applications, 29(2):24-255.

19  Altag, D. ve Giray, S. (2005). Finansal Bagarisizligin Gok Degiskenli Istatistiksel Yontemlerle Belirlenmesi: Tekstil
Sektorii Ornegi, Anadolu Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 5(2), 13-28.

20 Igerli, M.Y. ve Akkaya, G.C. (2006). Finansal A¢idan Basarili Olan Isletmelerle Bagarisiz Olan Isletmeler Arasinda
Finansal Oranlar Yardimiyla Farkliliklarin Tespiti. Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 1:413-
421.

21  Terzi, S. (2011). Finansal Rasyolar Yardimiyla Finansal Basarisizhk Tahmini: Gida Sektoriinde Ampirik Bir
Aragtirma. Gukurova Universitesi Tktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 15(1):1-18.

539



Selay GIRAY YAKUT * N. Ece BACAKSIZ

analizine gore gida sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerin finansal bagarisini ortaya ¢ikarmada

aktif karlilik orani ile bor¢-6z kaynak oraninin etkin rol aldig: belirlenmistir.

Giiris, vd. (2017)?2, finansal basarisizlig1 finansal oranlar yardimiyla agiklamay1 amagladiklar:
alismalarinda BIST imalat sektoriinde islem géren 175 firmanin 2012 - 2015 donemine ait
bilanco verilerinden yararlanmiglardir. Calisma yontemi olarak multivariate probit analiz
kullanilmistir. Finansal basarisizlik gostergeleri arasinda sayilan sermayenin yarisini kaybetmis
olma, iki yil iistiiste zarar etmis olma ve ¢ yil tstiiste zarar etmis olma seklinde olusturulan
bagimli degiskenleri en iyi agiklayan finansal oranlar cari oran, 6zsermaye/toplam varliklar orani,
ortalama stok tiiketim siiresi, net kar/6zsermaye orani ve kisa vadeli borglar/toplam yabanci

kaynaklar oranlar1 olarak tespit edilmistir.

Aktiimsek ve Goker (2018)?* mali bagarisizligi 2008-2018 yillarinda BIST te islem goren gida-igki-
titiin, ulastirma-haberlesme, toptan ve perakende ticaret-otel ve lokantalar sektorleri bazinda
incelemislerdir. Calismanin yontemi olarak lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore ulastirma-haberlesme sektoriinde stok devir hizi, gida-igki-tiitiin sektdriinde cari
oran ve toptan-perakende ve otel-lokantacilik sektériinde vergi oncesi kar/6zsermaye oranlari

finansal basarisizig1 tahmin etmede anlamli oranlar olarak tespit edilmistir.

3. Veri ve Degiskenler

Bu caligmanin amaci Borsa Istanbula (BIST) kayith imalat sektériinde faaliyet gosteren
isletmelerin finansal bagarisizliklar1 tizerinde sektorel farkliliklarin etkisini 6l¢mektir. Amag
dogrultusunda imalat sanayi sektérleri, tirettikleri iiriinlerde kullanilan teknoloji yogunluguna
gore smiflandirilmigtir. Finansal basarisizligi agiklamak tizere kullanilan diger bagimsiz
degiskenlere ait bilgiler, isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir. Imalat
sektortintin tercih edilme nedeni, bu sektoriin bir tilkenin ekonomik gelisme siirecindeki en
temel gostergelerden olmasidir. Ayrica uygulama agisindan bakildiginda en fazla isletme sayisi
imalat sektoriinde bulunmaktadir. Caligmada finansal basarisizlig: temsil etmek {izere iki yil
{ist iiste zarar etme ve iig y1l ist {iste zarar etme?* durumlar1 kullanilmistir. Finansal basarisizlik
tizerinde etkisi 6l¢iilmek istenen sektorel farklilik degiskeni NACE Rev.2 — Altili Ekonomik
Faaliyet Siniflamasr'ndan (TUIK, 2015)% elde edilmistir. Bagimli degiskenler ve diger agiklayict
degiskenler 2012-2015 donemi i¢in isletmelerin bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir.
Sektorel etkilerin 6l¢iilmesine yardimci olmasi amaciyla literatiirde en sik kullanilan karlilik

oranlari, faaliyet oranlari, finansal oranlar ve likidite oranlar1 da agiklayic1 olarak modellerde

22 Giiris ve digerleri, 2017, 5.199-210
23 Aktiimsek ve Goker, 2018, 5.401-421.
24 Aktas, 1997, 7

25  TUIK”NACERev.2-Altili EkonomikFaaliyetSiniflamast”https://biruni.tuik.gov.tr/DIESS/SozlukDetayiGetirAction.
dosjsessionid=2e85GY Tt—3EDyo1 Thyvwqmn.4d350be2-479e-3468-8b85-21d98897a89c?surumId=244&ustKod=
yok&page=395&duzey=0, Erisim tarihi: 07.07.2019.
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yer almaktadir. {lgili mali oranlar literatiir taramasi ile belirlenmistir. Calismada kullanilan
degiskenler Tablo 1de verilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenler

Bagimli Degiskenler
FAIL1 Ust iiste iki y1l zarar etme (2014-2015)
FAIL2 Ust iiste ii¢ yil zarar etme (2013-2015)
Bagimsiz Degiskenler
Diigiik teknoloji sinifi
TEKNOLOJi Orta-diisiik teknoloji sinify
Orta-ileri teknoloji sinifi
KAR1 Net kar/Toplam aktifler
KAR2 Briit kar/Net satiglar
KAR3 Net kar/Net satislar
FAAL1 Net satislar/Toplam 6zkaynaklar
FAAL2 Net satiglar/ Duran varliklar
FAAL3 Net satiglar/Toplam varliklar
FiN1 Toplam borglar/Toplam varliklar
FIN2 Toplam borglar/Toplam 6zkaynaklar
FIN3 Kisa vadeli borglar/Toplam varliklar
LIiKiD1 Dénen varliklar/Kisa vadeli borglar (cari oran)
LiKiD2 (Dénen varliklar-stoklar)/Kisa vadeli borglar (asit-test orani)
4. Yontem

4.1. Lojistik Regresyon Analizi

Gozlemler arasindaki farklilik veya benzerliklerin belirlenebilmesi ve yorumlanabilmesi adina
¢ok degiskenli verilerin siniflandirilmasinin olduk¢a 6nemlidir. Smiflandirma, bash bagina bir
analiz olarak degerlendirilebilecegi gibi, zaman zaman bir 6n analiz olarak da kullanilabilir.
Smiflandirma i¢in kullanilan baslica istatistiksel teknikler Kiimeleme Analizi, Diskriminant
Analizi ve Lojistik Regresyon Analizidir.

Sosyal bilimlerde, degiskenlerin bir¢ogu iki siklidir (evli - evli degil, suclu - suglu degil, vs.).
Bagimsiz degiskenler; kategorik ve siirekli degiskenlerden olustugunda, diskriminant analizinin
“bagimsiz degiskenlerin ¢ok degiskenli normal dagilima uygun olmasi” varsayimi bozulur 2°.

Lojistik regresyon, genellestirilmis dogrusal modeller ailesinin 6zel bir durumu olup anket
tiirii verilerde sik kullanilmaktadir?”. Bagimli degisken iki ya da ikiden ¢ok diizey igeren
kesikli degisken oldugunda normallik varsayimi ve sabit varyans varsayimi bozulmaktadir.
Boyle durumlarda lojistik regresyon kullanilabilmektedir. Lojistik regresyon, cesitli x bagimsiz

26 Sharma, S. (1996). Applied multivariate techniques. John Wiley & Sons, Inc.

27  Bagsarir, G. (1990), Cok Degiskenli Verilerde Ayrimsama Sorunu ve Lojistik Regresyon Analizi. Yayimlanmamus
Doktora tezi. Hacettepe Uniersitesi, Ankara.
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degiskenleriyle, y iki sikli bagimli degisken arasindaki iligkiyi tanimlamak amaciyla kullanilan
matematiksel modelleme yontemidir?®. Sosyal bilimler konulu gesitli aragtirmalarda Lojistik
regresyonun yogun olarak kullanilmasinin nedeni, lojistik regresyonun cesitli varsayim
bozulumlar1 durumunda (normallik, siireklilik, homojenlik) diskriminant analizi ve ¢apraz
tablolara bir alternatif olmasidir®°.

Lojistik regresyonda parametre tahminleri EKK'dan farkli olarak cesitli alternatif yontemlerle
yapilabilmektedir. Bu alternatif yontemler arasinda tartili en kiigiik kareler (Weighted Least
Squares), minimum ki-kare (Minimum Chi-square) ve maksimum olabilirlik (Maximum
Likelihood) yontemleri en ¢ok tercih edilen yontemlerdir. Bu yontemler varyanslarin homojen
olmas1 varsayimini gerektirmemektedir. Lojistik regresyonda ynin beklenen degeri (P) ile
aciklayic degiskenler arasindaki iliski dogrusal degildir. Bunun i¢in logit doniisiim uygulanarak
bagimli degisken ile agiklayici degiskenler arasindaki iliski dogrusal hale getirilmektedir. Istenen
sonucun gergeklesme olasihig1 F; iken gergeklesmeme olasiligi L — F olarak alindiginda, asagidaki
ifadeye ulagilmaktadir:

R TTEE
Bu ifade asagidaki sekilde yazilabilmektedir:
B 1+ e

— — o2&
1-P 1+ea ©

Yukaridaki esitlikte fark orani (odds ratio) adi verilen F;/(1-F;) orani, istenen sonucun
gerceklesmemesine karsilik, gerceklesmesi olasiligini vermektedir. Esitligin dogal logaritmasi
alindiginda ise logit model elde edilmektedir3°:

P

L= (op) = z=ara

Yapilan dontisiim sayesinde fark orani artik yalnizca degiskenlerde degil, katsayilarda da
dogrusaldir. Basar1 olasihiginin basarisizlik olasiligina oranmin logaritmasini, agiklayici
degiskenlere dogrusal olarak baglayan model olarak tanimlanabilen lojistik modelin3! agiklayici
degiskenlerin dagilimina iliskin bir kisit1 yoktur.
Modelin varsayimlari kisaca soyle 6zetlenebilir:

— Orneklem verileri rassaldur.

- Agiklayici degiskenler arasinda gliclii bir iliski olmamalidir ve n > k olmalidir.

28 Kleinbaum, D.G. (1994). Logistic Regression A Self-Learning Text 1.Baski, New York: Springer Verlag.
29 Tathdil, H. (1996). Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Analiz. Ankara: Cem Web Ofset.

30  Gujarati, D.N. (1999). Basic Econometrics. (Senesen, U. ve Senesen, G.G.).Istanbul: Literatiir. (1978).
31  Basarir, 1990, 5.10.

542



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 41 « Sayi: 2 « Aralik 2019, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 536-555

Bu varsayimlarin saglanmasi durumunda Lojistik regresyon analizi bulgularina
gtivenilebilmektedir.

Dogrusal regresyonda oldugu gibi logit modelde de tekil parametre anlamliliklar: t testi ile
incelenebilmektedir. Parametrelerin topluca anlamliliginin test edilmesinde ise olabilirlik orani
testi ve Wald testlerinden yararlanilmaktadir. Logit modelde bagimli degiskenin yapisindan dolay1
geleneksel bir uyum iyiligi 6liitii olan B* kullanilmamaktadir. Bunun yerine sahte (pseudo) R*
R® olgiitleri gelistirilmistir®?. Dogrusal regresyon cergevesinden bakildiginda bilinen R*’ye
cebirsel agidan esit olan, ikili bagimli degiskenli ve dolayisiyla logit modeller i¢in hesaplanan
sahte R*, bir dogrusal olasilik modelinin EKK ile tahmininde elde edilen R ile de dogrudan
yorumlanabilmektedir. Tkili bagimli degiskenli modeller igin bir ok B* degeri gelistirilmis olsa
da ikili tercih modelleri igin hesaplanan yiiksek bir B degerinin, agiklayici degiskenlerin etkileri
hakkinda tatmin edici sonuglar almaktan daha énemli bir 8lgiit olmadig1 bilinmektedir>3.

4.2. Faktor Analizi

Faktor analizi birbiriyle iligkili cok sayida degiskeni bir araya getirerek kavramsal olarak anlaml
az sayida yeni degiskenler olugturmayi amaglayan bir ok degiskenli istatistiksel yontemdir®*.
20. yuizyilin baslarinda Pearson ve Spearman tarafindan gelistirilen Faktor Analizinde, gozlenen
degiskenler (y1, y2, ..., yp); daha az sayidaki gozlenmeyen tesadiifi degiskenlerin (f1, 2, ...,
fm; m < p) dogrusal kombinasyonu olarak ifade edilir®>. Gozlenmeyen f tesadiifi degiskenleri,
birbirlerinden bagimsiz olup, faktor adini almaktadirlar. Yani teknik, bagimsizlagtirma ve boyut
indirgeme amagh kullanilmaktadir. Faktor analizinde oncelikle degiskenler arasi korelasyon
matrisi incelenir. Eger veriler arasinda 0,30dan biiyiik korelasyonlar varsa faktor analizinin
uygulanabilecegine karar verilmektedir®®. Faktor analizinde degiskenler arasindaki korelasyonlari
tiimel olarak incelemenin bir yolu Kaiser Mayer Olkin yontemidir. Formiilii korelasyon
katsayilarina ve kismi korelasyon katsayilarina dayanir. Bir test olmadigindan, KMO degeri belli
degerlerle kargilastirilarak yorum yapilir. KMO 0 ile 1 arasinda degisir. Iyi bir faktor analizi igin
KMO’nun 0,80’in tizerinde olmast istenir. Uygulamalarda 0,60’1n {izerinde olmas: yeterli olarak
nitelendirilmektedir. Benzer bicimde Bartlett kiiresellik testinde ise korelasyon matrisinin birim
matrise esit olup olmadig1 incelenir. Degiskenler bagimsizsa, zaten faktorlestirme yapilamayacak
yani degiskenler gruplanamayacaktir. “Korelasyon matrisi birim matrise esittir” seklinde kurulan
sifir hipotezi reddedilirse, yapinin faktdrlestirmeye uygun oldugu ortaya ¢ikmaktadir?’.

32 Gujarati, 1999, 5.605.

33 Wooldridge, J.M. (2003). Introductory Econometrics: A Modern Approach. 2nd Edition.

34  Biiyiikoztiik, $. (2002). Faktér Analizi: Temel Kavramlar ve Olgek Gelistirmede Kullanimi. Kuram ve Uygulamada
Egitim Yontemi, 32:470-483.

35  Alvin C. Rencher, (1998). Multivariate Statistical Inference and Applications, 1. Edition, New York: John Wiley &
Sons Publication.

36  Yashoglu, M.M. (2017). Sosyal Bilimlerde Faktor Analizi ve Gegerlilik: Kesfedici ve Dogrulayici Faktor Analizlerinin
Kullanilmast. Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi Dergisi, 46:74-85.

37 Tathdil, 1996.s

543



Selay GIRAY YAKUT * N. Ece BACAKSIZ

Cesitli faktorlestirme yollar: bulunmakta olup bunlardan en ¢ok kullanilaninin temel bilesenler
analizi oldugu soylenebilir. Onemli faktér sayisinin belirlenmesinde de gesitli yollar bulunmakta
olup en ¢ok tercih edilenin 6zdegerin birden biiyiik olmasi ve toplam agiklama oraninin en az
2/3 olmas kriterleri oldugu séylenebilir®®. Faktor Analizinin Temel Bilesenler Analizinden farkli
oldugu noktalardan en 6nemlisi; Faktor Analizinde bir model, dolayisiyla hata terimi mevcutken,
Temel Bilesenler Analizinde orijinal degiskenlere doniisiim uygulanarak temel bilesenler elde
edilir. ki teknigin de isleyislerinde kovaryans matrisi ya da korelasyon matrisi temel alinmaktadur.

Elde edilen ilk faktor ¢oziimii bazen yorumlanabilir basit bir yapida (hipotetik yap1) degildir.
Dondiirme ile bu basit yaprya ulagilmasi amaglanir. Bir bagka deyisle faktorlerin daha anlaml
ve yoruma uygun hale gelmeleri i¢in déndiirme islemi uygulanmaktadir. Burada 6nemli olan
faktorlerin neleri temsil ettikleridir. Dondiirme islemi faktorlerin degiskenleri daha iyi temsil
edebilmeleri icin faktor eksenlerinin hareket ettirilmesidir®.

Faktor Analizi en genel sekilde; Agimlayic1 (Arastiric1) ve Dogrulayict Faktor Analizi olmak
tizere ikiye ayrilabilir. Dogrulayici Faktor Analizinde, Agimlayici Faktor Analizinde farkli olarak
var olan kuramsal bir yap1 6nbilgisi kullanilir. Bu dogrultuda faktorler olusturulmakta ve eldeki
verilerin ilgili yapiyr dogrulaylp dogrulamadigina bakilmaktadir®’. Bu caliymada agimlayic
faktor analizi uygulanmigtir.

5. Uygulama
5.1. Finansal Basarisizhigin Agiklanmasi: Lojistik Regresyon Analizi

Firmalarin finansal bagarisizliklar1 teknoloji yogunluguna gore siniflandirilmis sektorel temelde
ve finansal oranlari ile incelemek i¢in 6nceki boliimde agiklanan bagimli ve bagimsiz degiskenler
kullanilarak lojistik modeller yardimiyla tahmin edilmistir. Lojistik modellerde katsayilar ve fark
oranlar1 hesaplanmistir. Boylece isletmelerin imal ettikleri {iriiniin iiretimi esnasinda kullandig:
teknoloji yogunlugu ve firmalarin literatiirde sik kullanilan karlilik, faaliyet, finansal ve likidite
oranlarinin finansal bagarisizliklar1 tizerindeki etkileri olasiliksal olarak belirtilmistir.

Her iki bagimli degisken i¢in tahmin edilmis lojistik modellere ait tahmin sonuglar1 Tablo 2, Tablo
3, Tablo 4 ve Tablo 5te sirasiyla verilmistir. Tablo 2'de kullandiklar: teknoloji yogunluguna gore
sektorlerin ve karlilik oranlarinin finansal basarisizlik tizerindeki olas: etkileri gorilmektedir.
Tabloda aciklayic1 degiskenlerin katsayilari, fark oranlari, standart hatalari, olasilik degerleri
verilmistir. Tablo 2’nin alt kisminda model istatistikleri yer almaktadir.

38  Alpar, R, (2011) Uygulamali Cok Degiskenli Istatistiksel Yontemler, Ankara, Detay Yayincilik.

39  Turanli, M., Tagpinar Cengiz, D ve Bozkir, O. Faktor Analizi ile Universiteye Giris Sinavlarindaki Bagar1 Durumuna
Gére lllerin Siralanmast. Ekonometri ve Istatistik, 17:45-68.

40  Cokluk, O. ve digerleri. (2010). Sosyal Bilimler I¢cin Gok Degiskenli Istatistik — SPSS ve Lisrel Uygulamalar, 1. Bask,
Ankara: Pegem Yayinevi, s.177.
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Tablo 2: Karlilik Oranlari Ile Tahmin Edilmis Lojistik Model Sonuglari

Modeller
Model 1 Model 2
Degiskenler FAIL2 FAIL1
KAR1 0.5607 5.7056***
(1.7519) (300.5718)
[0.8947] [501.5306]
KAR2 -0.9633 -1.1274
(0.3816) (0.3238)
[1.7898] [0.6283]
KAR3 -5.0834*** -26.2788***
(0.00619) (3.87-12)
[1.5393] [235.e11]
TEKNOLO]i -0.2676 -0.0827
(0.7651) (0.9206)
[.36205] [0.3755]
SABIT -1.5515%% -1.4917+
(0.2119) (0.2249)
[0.5189] [0.1367]
Model istatistikleri
Gozlem sayisi: 154 154
LR chi2(4) 30.23 84.34
Logaritmik olabilirlik -51.523959 -37.843033
Prob > chi2 0.0000 0.0000
Sahte R2 0.2268 0.5271
P ve * sirastyla %1,%5 ve %10 anlam diizeyini belirtmektedir.
() ve [] icinde verilen degerler sirasiyla fark orani ve standart hatalar1 belirtmektedir.

Tablo 2'de firmalarin ii¢ yil iist iiste ve iki yil iist diste finansal basarisiz olma durumunu
aciklayan degiskenler yer almaktadir. Tabloda goriildigi gibi her iki bagimli degisken icin
kurulanlojistik modellerinistatistiksel olarak gecerlive yeterlimodeller oldugu goriilmektedir.
Bununla birlikte Model 2’nin anlamli olmasina ragmen karlilik oranlarina ait fark oranlar1
oldukga biiyiik hesaplandigindan dolay1 katsayilar yorumlanabilir bulunmamistir. Yine
her iki modelde teknoloji kullanimina gore sektoér ayrimina bakildiginda bu degiskenin
herhangi bir anlam seviyesinde istatistiksel 6nemi olmadig1 gortlmustiir. Bununla birlikte
KAR?2 (Briit kar/Net satislar) oran1 mali basarisizlig1 agiklamada anlamli bulunmamaistir. Bu
sonuglar sirastyla Giiris, vd. (2017)* ve Gér (2019)*? galismasiyla uyum saglamaktadir. Tki
modelde de net kar/net satiglar1 gosteren KAR3 degiskeni istatistiksel anlamlidir*3. Bu sonug

41  Giiris, S. ve digerleri, 2017, 5.203-207.
42 Gor, 2019, 5.140-142
43 Selimoglu ve Orhan, 2015, 5.30-38
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calismasindan elde edilen sonug ile uyumludur. Firmanin satiglar: iizerinden hangi oranda
kar sagladigini ortaya koyan bu oranin katsayisinin negatif olmasi iktisadi beklentilere
uygundur. Bunun anlami, bu oran arttik¢a finansal basarisizlik olasiliginin azalmakta
oldugudur. KARLI ise 2 yil iistiiste zarar etme modelinde anlamli iken, 3 yil istiiste zarar

etme modelinde anlamsiz ¢ikmustir.

Tablo 3: Faaliyet Oranlari ile Tahmin Edilmis Lojistik Model Sonuglar

Modeller
Model 1 Model 2
Degiskenler FAIL2 FAIL1
FAALI1 0.7415%** 0.2292**
(2.0991) (1.2576)
[0.4698] [0.1502]
FAAL2 -0.2427 -0.1325
(0.7844) (0.8758)
[0.1799] [0.1373)
FAAL3 -2.3202%%* -0.5959
(0.0982) (0.5510)
[0.0958] [3256]
TEKNOLOJI -0.6486* -0.5561*
(0.5227) (0.5734)
[0.1972] [1706]
SABIT -0.7646*** -0.6824%*
(0.4655) (0.5053)
[0.1499] [0.1303]
Model istatistikleri
Gozlem sayisi: 160 160
LR chi2(4) 33.48 19.15
Logaritmik olabilirlik -54.264355 -74.477199
Prob > chi2 0.0000 0.0007
Sahte R2 0.2358 0.1139

O ve * sirastyla %1,%5 ve %10 anlam diizeyini belirtmektedir.

() ve [] iginde verilen degerler sirasiyla fark orani ve standart hatalar belirtmektedir.

Tablo 3’te faaliyet oranlar1 ile tahmin edilmis model sonuglar1 yer almaktadir. Faaliyet oranlar:
ile kurulmus lojistik modeller her iki bagimli degisken i¢in yorumlanabilir bulunmusgtur. Net
satiglar/toplam 6zkaynaklar oranini belirten FAAL1 degiskeni her iki modelde de istatistiksel
anlamlidir. Bununla birlikte ii¢ yil {ist tste zarar bildirme bagimli degisken iken kurulan
modelde ayrica net satiglar/toplam varliklar seklinde hesaplanan FAAL3 degiskeni de anlamli
bulunmugtur. FAAL3 degiskeni, 3 yil tistiiste zarar etmeyi etkilerken 2 yil iistiiste zarar etmeyi

etkilememektedir. Teknoloji degiskeni de bu modellerde anlamli bulunmustur.
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Tablo 4: Finansal Oranlar {le Tahmin Edilmis Lojistik Model Sonuglar1

Modeller
Model 1 Model 2
Degiskenler FAIL2 FAIL1
FiN1 3.1808* 3.4731%*
(24.0663) (32.2372)
[43.0475] [51.2636]
FIN2 0.2372%* 0.1648**
(1.2678) (1.1791)
[0.1284] [0.0989)
FiN3 -2.6517 -1.5485
(0.0705) (0.2125)
[0.1396] [0.3727]
TEKNOLOJi -0.6777%* -0.7115%*
(0.5077) (0.4908)
[0.1775] [0.1524]
SABIT -2.5696*** -2.5954%+
(0.0765) (0.0746)
[0.0361] [0.0377]
Model istatistikleri
Gozlem sayist: 160 160
LR chi2(4) 26.51 32.11
Logaritmik olabilirlik -58.452384 -68.972038
Prob > chi2 0.0000 0.0000
Sahte R2 0.1848 0.1888

O e * sirastyla %1,%5 ve %10 anlam diizeyini belirtmektedir.

() ve [] iginde verilen degerler sirasiyla fark orani ve standart hatalar belirtmektedir.

FIN1 orani bir sirket tarafindan kullanilan kaldirag miktar1 hakkinda genel bir fikir edinmek
i¢in toplam borcu kullanilan toplam varliklarla karsilastirir. Her iki modelde de anlamli olan
bu degisken Lakshan ve Wikejoon (2013)** ile ayni sonucu isaret etmektedir. Toplam borg/
toplam 6zkaynaklar orani da her iki modelde anlamlidir. FIN2 degiskeni olarak tanimlanmis bu
oran; sirketin finansman politikasinda kendi 6zkaynaklar: yerine bor¢lanma tercih etmesinin
finansal bagarisizhik olasiligini arttirdigini ifade etmektedir. FIN1 ve FIN2 degiskenlerinin
anlamli ve igaretlerinin ayni olmasi sonucunun birbirini destekledigi soylenebilir. Bununla
birlikte kisa vadeli borglar/toplam varliklar oranini temsil eden FIN3 degiskeni modellerde
anlamli bulunmamustir. Teknoloji yogunlugu degiskeni her iki modelde de anlaml1 ve isareti
negatiftir. Bu sonug, teknoloji yogunlugu arttikca finansal basarisizlik oraninin azaldig:

seklinde yorumlanabilir.

44  Lakshan, A. M. L, ve Wijekoon, W. M. H. N. (2013). The use of Financial Ratios in Predicting Corporate Failure in
Sri Lanka. GSTF Journal of Business Review (GBR), 2(4): 37-43.
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Tablo 5: Likidite Oranlari ile Tahmin Edilmis Lojistik Model Sonuglar1

Modeller
Model 1 Model 2
Degiskenler FAIL2 FAIL1
LIKID1 - 1.9207* -3.4827+%
(0.1465) (0.0307)
[0.1374] [0.0321]
LIKiD2 -0.0389 1.7103
(0.9617) (5.53112)
[1.1151] [6.4354]
TEKNOLOJI -0.6490* -0.6753**
(0.5225) (0.5089)
[0.1869] [0.1687]
Sabit 1.2854 2.1657
(3.6163) (8.7208)*
(22752 [5.7835]
Model istatistikleri
Gozlem sayisi: 160 160
LR chi2(4) 33.02 47.50
Logaritmik olabilirlik -55.025388 -59.721468
Prob > chi2 0.0000 0.0000
Sahte R2 0.2308 0.2845

0 ve * sirastyla %1,%5 ve %10 anlam diizeyini belirtmektedir.

() ve [] icinde verilen degerler sirasiyla fark orani ve standart hatalari belirtmektedir.

Imalata konu olan iiriinlerde kullanilan teknoloji yogunlugunu ve literatiirde en gok kullanilan
likidite oranlarinin yer aldigi modeller Tablo 4’te verilmistir. Birlikte yorumlamak gerekirse cari
oranin iki modelde de istatistiksel anlamli oldugu goriilmektedir. Bu sonug kisa vadede varliklarin
bor¢lara oraninin yiikseldikge basarisizlik olasiliginin azaliyor oldugu seklinde diisiiniilebilir. Asit-
test oraninin finansal bagarisizlig1 agiklamadaki etkisi anlamli bulunmamustir. Teknoloji yogunlugu
ise iki modelde anlamli ve diger finansal oranlara kurulan modellerde oldugu gibi etkisi negatiftir.

5.2. Teknoloji Yogunlugu, Mali Oranlar ve Finansal Basarisizliga Toplu Bakis: Faktor
Skorlaryla Lojistik Regresyon Analizi Uygulamasi

Gorildugt gibi mali oranlarin detayli analiz edildigi boliimde, teknoloji degiskeni gogunlukla
anlamli ¢ikmistir. Bu durumda teknoloji kullanimi durumuna gore veri setini alt gruplara
ayrrarak mali bagarisizlik genel durumu incelemesi yapmak mantikls olacaktir.

Lojistik Regresyon Analizi varsayimlarindan biri bagimsiz degiskenler arasinda giiclii ¢oklu
dogrusal baglant: bulunmamasidir. Halbuki gesitli gruplardan mali oranlarin tiimii arasinda dogasi
geregi iliski bulunmasi beklenmektedir. Korelasyon matrisi incelendiginde veri setine faktor analizi
uygulanabilecegi 6n bilgisine ulagilmistir. Ozellikle farkli mali oran gruplar: arasindaki iligkilerin
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cogunlukla 0,30'un {izerinde elde edildigi sdylenebilir. Ilgili bagimlilik yapisi faktor analizi
yardimiyla, detay bilgiden feragat edilerek kontrol altina alinabilir. Calismada kullanilan mali
oranlar faktor analizine tabi tutulmugtur. FIN2 mali oran1 komiinalite degeri istenenin gok altinda
¢iktigindan, ilgili degisken faktor analizine sokulmamuistir. Diger acilardan veri setine faktor analizi
uygulanabilecegi goriilmiistiir:

Tablo 6: KMO-Bartlett Testi

Kaiser-Meyer-Olkin Ornekleme Yeterligi ,646
Yaklagik ki-kare 2158,711
Bartlett’s Kiiresellik Testi df (Serbestlik derecesi) 55
Sig.(Anlamhlik derecesi) ,000

Faktor analizi uygulamasi sonucunda 4 faktor ile %85’lik bir agiklama orani elde edilmistir.

Ayrismayan degisken oldugu gortldiiginden, Varimax dondiirmesine de bagvurulmugtur.

Tablo 7: Agiklanan Toplam Varyans

Bilesen | ilk Ozdegerler Dislanmus kare yiikler toplam1 | Dondiiriilmiis kare yiikler toplami1

Toplam | Varyans |Kimilatif | Toplam | Varyans |Kiimiilatif | Toplam Varyans Kumilatif
yiizdesi | yiizde yiizdesi | yiizde ylizdesi yiizde

1 3,246 32,462 | 32,462 3,246 32,462 | 32,462 2,992 29,924 29,924

2 2,987 29,867 |62,328 2,987 29,867 62,328 2,558 25,581 55,504

3 1,325 13,249 | 75,577 1,325 13,249 | 75,577 1,977 19,772 75,276

4 1,020 10,198 | 85,775 1,020 10,198 {85,775 1,050 10,499 85,775

5 ,902 9,018 94,793

6 ,379 3,793 98,586

7 ,079 ,793 99,379

8 ,044 ,445 99,824

9 ,016 157 99,980

10 ,002 ,020 100,000

Dondiirme sonrasi agagidaki sonuglara ulagilmigtir:

Tablo 8: Dondiiriilmiis Bilesenler Matrisi

Bilesen

1 2 3 4
faal3 ,998 -,004 -,023 ,026
faal2 ,995 -,004 -,022 ,026
faall ,994 ,003 -,015 ,029
fin3 ,014 ,933 -,207 ,031
finl ,036 ,910 -,258 ,052
karl ,046 -,858 ,042 -,048
lik2 -,019 -191 ,955 -,037
lik1 -,036 211 ,950 -,051
kar2 ,103 -,091 114 ,833
kar3 ,041 -,186 ,192 -,587
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f1: faaliyet faktorii (Net satislar/Toplam 6zkaynaklar)+( Net satislar/ Duran varliklar)+( Net
satiglar/Toplam varliklar)

£2: finansal faktor (Toplam borglar/Toplam varliklar)+ (Kisa vadeli borglar/Toplam varliklar)+(Net
kar/Toplam aktifler)

£3: likidite faktorii (Donen varliklar/Kisa vadeli borglar)+((Donen varliklar-stoklar)/Kisa vadeli
borglar)

f4: karlilik faktori (Briit kar/Net satiglar)+( Net kar/Net satiglar)

Gortildigt gibi sadece ikinci faktoriin isimlendirilmesinde problem yasanmigtir. Ancak burada
amag¢ ¢oklu dogrusal baglantidan kaginarak lojistik regresyon analizi bulgularina ulagsmak ve

sadece anlaml1 mali oranlar1 belirlemek oldugundan uygulamaya devam edilmistir.

Faktor skorlar1 kaydedilerek teknoloji yogunluklarina gore mali bagarisizik modelleri
olusturulmustur. Caliymanin bu agsamasinda mali bagarisizlik tanimi i¢in 3 yil iistiiste zarar etme

durumu alinmigtir.

Tablo 9: Model Ozetleri

Teknoloji sinifi 1 (Diisiik) Teknoloji sinifi 2 (Orta-diisiik)
Model katsayilarina ait Omnibus | Model 0,000 Model katsayilarina ait Omnibus Model 0,000
Test istatistigi Test istatistigi

R? 0,576 R2 0,444
Nagelkerke Nagelkerke
Hosmer&Lemeshow test 0,409 Hosmer&Lemeshow Test istatistigi | 0,943
istatistigi
Siniflandirma yiizdesi % 86,4 Siniflandirma yiizdesi % 87,8
Anlamli (6nemli) degisken ve FACI_I (sig.: Anlaml (6nemli) degisken ve ilgili | FAC3_1 (sig.:
ilgili anlamlilik degeri 0,022) anlamlilik degeri 0,034)

Tablo 8de faktor skorlar ile elde edilen sonuglar gorilmektedir. Teknoloji 1 grubu i¢in (diisiik)
faaliyet oranlarindan olusan faktér 1 mali basarisizlik tizerinde etkili ¢ikmistir. Teknoloji 2
grubu i¢in (orta-diigiik) ise likidite oranlarindan olusan faktor 3 mali basarisizlik iizerinde
etkili ¢itkmistir. Bu sonuglar teknoloji yogunlugu arttikca faaliyet oranlarindan ziyade likidite

oranlarinin belirleyici oldugu temel bulgusuna ulastirmaktadir.

6. Sonug

Finansal basarisizlik isletmenin faaliyet gosterdigi sektor, tirettigi tiriinde kullandig1 teknoloji
tird, finansman politikalari, finansal kararlari, biiytikligt gibi ozellikleri ayirt olunmaksizin
tim isletmelerin kargilagabilecegi bir mali durumdur. Finansal basarisizlik isletmenin

i¢ dinamiklerinden kaynaklanabilecegi gibi isletmenin elinde olmayan nedenlerle de

550



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 41 « Sayi: 2 « Aralik 2019, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 536-555

yasanabilmektedir. Bu ¢alismada isletmelerin finansal yapilar1 ve tirtin 6zelliklerinde kaynakl
nedenlerin finansal basarisizlik tizerindeki muhtemel etkileri aragtirilmstir.

Uygulamada literatiirde siklikla kullanilan finansal basarisizlik gostergeleri (ii¢ yil ve iki yil
st uste zarar etme) ve finansal oranlarin (karlilik oranlar, faaliyet oranlari, finansal oranlar
ve likidite oranlar1) yani sira imalat sektdriinde driiniin dretiminde kullanilan teknoloji
yogunlugu da kullanilmistir. Bu sayede imalat sektoriinde finansal basarisizlik finansal yap1 ve
teknoloji kullanimi ile agiklanmaya ¢alisilmistir. Elde edilen sonuglardan ilki, ig yil st iiste
zarar etme bagiml iken karlilik oranlari ile kurulan modelde net kar/net satiglar orani finansal
basarisizlik tzerinde etkilidir. Bu oran arttik¢a isletmelerin finansal basarisizliga ugrama
olasiliklar1 azalmaktadir. Faaliyet oranlari ile kurulan her iki modelde net satislar/toplam
ozkaynaklar oraninin finansal bagarisizhig agiklamada anlamli oldugu goriilmektedir. Ug yil
tist Uste zarar etmis olma durumu igin ayrica net satislar/toplam varliklar orani anlamlidir.
Teknoloji yogunlugu degiskeni ise her iki modelde anlamlidir. Bu da faaliyet oranlari ile birlikte
degerlendirildiginde daha ileri teknoloji kullanan isletmelerin finansal bagarisizlikla daha az
karsilagtigini isaret etmektedir. Finansal oranlara bakildiginda ise her iki bagiml degisken i¢in
sonuglar birbirini desteklemektedir. Toplam bor¢/toplam varlik orani ve toplam bor¢/toplam
ozkaynak oranlar1 finansal basarisizlig1 agiklamaktadir. Bununla birlikte fark orani ve standart
hata niceligi bakimindan degerlendirildiginde toplam bor¢/toplam 6zkaynak orani finansal
basarisizlik tizerinde daha agiklayici gériinmektedir. Bu modellerde teknoloji yogunlugu yine
istatistiksel anlamlidir; daha ileri teknoloji kullanimi finansal basarisizlik olasiligini azaltici
rol oynamaktadir. Cari oran da finansal basarisizligin belirleyicilerindendir. Donen varliklarin
cari donem borglarina oranimin artmasi finansal basarisizlik yasama olasiligini azaltmaktadir.
Teknoloji yogunlugu degiskeni likidite oranlari ile kurulan modellerde istatistiksel anlamlidir.

Galismada BIST’te 2012-2015 dénemi arasinda imalat sektdriinde faaliyet gosteren igletmelere ait
bilango, gelir tablolar1 ve isletmelerin internet sitelerinden elde edilen bilgiler kullanilmistir. Bu
bilgiler dahilinde kurulan lojistik modellerden elde edilen bulgulardan ¢ikarilan en genel sonug
finansal yap1 bakimindan net kar/net satislar, net satislar/toplam 6zkaynak, toplam bor¢/toplam
6zkaynak ve donen varliklar/ kisa vadeli bor¢lar oranlarinin finansal basarisizlig1 tahmin etmede
anlamli oldugunu goéstermektedir. Bununla birlikte isletmenin iiretim siirecinde kullandig:
teknoloji seviyesi arttik¢a finansal bagarisizlik olasilig1 azalmaktadir.

Caligmanin ampirik bulgular1 asagidaki sekilde 6zetlenebilir:

3 yil dst ste zarar etme lizerinde (Model 1), karlilik mali oranlarindan Net kar/Net satiglar
oraninin etkili oldugu bulunmustur. Bu mali oran grubu i¢in uygulanan analizde teknoloji
yogunlugu degiskeninin modelde anlamsiz oldugu gorilmistiir. Diger tim mali oranlar
gruplarinda ayr1 ayr1 teknoloji yogunlugu modelde anlaml bir degisken olarak elde edilmistir.
Net satislar/Toplam 6zkaynaklar, Net satiglar/Toplam varliklar, Toplam bor¢lar/Toplam varliklar,
Toplam bor¢lar/Toplam 6zkaynaklar ve Donen varliklar/Kisa vadeli borglar degiskenlerinin 3 yil
tist {iste zarar etme tizerinde etkili olduklar1 saptanmustir.
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2 yil iist diste zarar etme iizerinde (Model 2), karlilik mali oranlarindan Net kar/Toplam aktifler
ve Net kar/Net satiglar oranlarinin etkili oldugu bulunmugstur. Bu mali oran grubu i¢in uygulanan
analizde de teknoloji yogunlugu degiskeninin modelde anlamsiz oldugu goriilmiistiir. Diger tim
mali oranlar gruplarinda ayri ayr1 teknoloji yogunlugu modelde anlamli bir degisken olarak elde
edilmistir. Net satiglar/Toplam 6zkaynaklar, Toplam borglar/Toplam varliklar, Toplam borglar/
Toplam 6zkaynaklar ve Donen varliklar/Kisa vadeli borglar degiskenlerinin 3 yil st iiste zarar
etme tizerinde etkili olduklar1 saptanmustir.

Son olarak toplu bir sekilde ¢aligma kapsamindaki tiim mali oranlara uygulanan Faktor Analizi
ve Lojistik Regresyon Analizi sonucunda, teknoloji yogunlugu arttikea ti¢ yil tist tiste zarar etme
tizerinde faaliyet oranlarindan ziyade likidite oranlarinin belirleyici oldugu temel bulgusuna
ulagilmistir. Ayrica liretim esnasinda daha diisitk teknoloji kullanan firmalarda likidite kisa
vadede 6nemli iken, karliligin ise hem uzun vadede hem de kisa vadede mali basarisizlik tizerinde
etkili oldugu bulgusuna ulasilmistir.

Bu ¢aligmada kullanilanlar disinda kalan sektorler tizerinde ve farkli donemlerle yapilacak ileriki
caligmalarda degisik sonuglara ulasmak olasidir.
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Extended Abstract

A country’s power balances are based on production, consumption and efficiency. This means
the more efficient the production, the more solid the foundation of the economy is. Domestic
and sustainable production increases the welfare level of the country by reducing dependence on
foreign trade in agriculture, trade, industry and energy and provides an independent state status.
At the same time, the most important share during periods of economic growth is directly related
to the increase in total production. The production power of a country develops in parallel with the
support provided by the manufacturing sector to the national economy. Therefore, manufacturing
sector is the main building block of the country’s development process. The agricultural sector,
which has a predominant share in the economy, mostly in developing countries, starts to give
place to the production economy in the future due to the development process of the country.
However, countries form their production components primarily with products that require low
technology intensity, and in the later stages of production, they are shifting to high-tech products
with the help of increasing technology, knowledge and qualified labor. Because the changing and
constantly developing economic and political conjuncture leads the countries to produce more
qualified and ‘good’ products. The success of the companies operating in the manufacturing
sector means the strength and success of the manufacturing sector.

The concept of financial failure emerges as a result of the inability of enterprises to fulfill their
financial liabilities in the short and long term. Failure to pay debts to its creditors, suppliers and
partners are among these liabilities. These cases arise when the cash flows are insufficient and
create the risk of financial failure.

Financial failure is defined in various ways. These definitions include bankruptcy, inability to
pay debts, having lost half of the capital, losing 10% of assets, declaring loss for two consecutive
years and/or damaging for three consecutive years in financial statements. Knowing the factors
within the enterprise that affect financial success is important both for the company and the
environment it is associated with. Factors that affect financial success can arise from the company
itself as well as from external factors. Insufficient working capital and excessive borrowing can
be given as examples of failures origined from company’s itself. External reasons are frequently
caused by general economic developments, exchange rate fluctuations, competitive situation
in the sector, natural events and similar risks that are effective outside the enterprise. When
compared to external impacts, it is possible to infer that it is relatively more possible to know and
control company-related causes to keep and improve the level of financial success.

Financial failure has been examined in the literature by quite different methods. The common
characteristics of these studies conducted in order to examine the financial failure are that they
have used the financial ratios collectively or partially, which specify the financial structure
of the companies. In this study, in addition to financial ratios, technology usage levels of
manufacturing industry companies are used to explain financial failure. For this purpose, the
factors affecting the financial failure of manufacturing industry enterprises listed in BIST in

554



Marmara Universitesi Iktisadi ve idari Bilimler Dergisi * Cilt: 41 « Sayi: 2 « Aralik 2019, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 536-555

2012-2015 were investigated with the help of Factor analysis and Logistic Regression Analysis.
As the indicator of being financially failed, following the literature, three consecutive years of loss
and two consecutive years of loss were used. Separate models have been established for these two
dependent variables. The ratios specifying the financial structure of companies are profitability
ratios, operating ratios, financial ratios and liquidity ratios. The technology density variable used
by enterprises in the product manufacturing process is derived from NACE Rev.2 - Six Economic
Activity Classification (TURKSTAT, 2015). The primary reason for the manufacturing sector
is to see the possible impact of production technology intensity on financial success / failure.
However, as mentioned above, manufacturing sector has an important position in the national
economy. In terms of empirical implementation, this sector also is advantageous because it has
of the largest number of observations. The empirical findings of the study can be summarized as
follows:

The models with the dependent variable for three consecutive years failing were found to be
more interpretable.It is determined that net profit / net sales ratio, which is one of the profitability
financial ratios, was found to have an effect on the dependent variable loss for 3 consecutive years.
In the analysis applied for this financial ratio group, the technology density variable was found
to be statistically insignificant. Net sales / Total shareholders ‘equity, Net sales / Total assets, Total
liabilities / Total assets, Total liabilities / Total shareholders’ equity and Current assets / Short-
term liabilities have been found statistically significant on this dependent variable. Finally, as a
result of the Factor Analysis and Logistic Regression Analysis applied totally to all financial ratios
within the scope of the study, it was found that liquidity rates are the more determinant compared
to rates on three consecutive years as technology intensity increases. Moreover, liquidity is
important in the short term in firms using lower technology during production. Additional to
this finding it is found that profitability has an effect on financial failure both in the long term
and in the short term in this group.
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