6221

ANKARA UNIVERSITESI
SOSYAL BILIMLER ENSTiITUSU

ISLETME ANABILIM DALI

ENDUSTRt tSLETMELERT 1CiN MALT BASARISIZLIK

TAHMINT-COK BOYUTLU MODEL UYGULAMASI

(DOKTORA TEZI)

Ramazan AKTA$V~

)32

T.C

 Yikeekdgretim Kurulu
; Dokiimantesyon Merkest

Tez Danigmani: Prof.Dr.Yiksel Kog YALKIN

ANKARA, 1991



I ¢ I NDEKTILETR

. Sayfa
BIRIS ittt ettt et e et 1
BIRINCT BOLUM : MALE BA$ARISIZLIK‘TAHM1N MODELLERINEIN
ERKEN UYARI SISTEMI OLARAK ONEMT........ 6
CKISIM :I : Mali Basarisizlidin Tanimi ve Nedenleri... 6
A. Mall Bagsarisizlafin Taniml....o.o..oen.. 6
B. Mali Basarisizligin Nedenleri........... 11
KISIM:IX : Mali Basarisizligyr Tahminin Onemi.......... 17
Ao Mali Bagarisizlidin Sosyo-Ekonomik ’
SONUGLlard. .. ..o iu it ittt i e e e 17
B. Mali Basarisizligi Tahminin Uygulamaya
Donk Yararlarl .. .. i ce e snnosoeasnan 22
1.Mali Bagsarisizlik Tahmin Modellerinin
Yonetim Politikalarina Katkisi........ 23
2.Mali Basarisizlik Tahmin Modellerinin

Kredi Kararlarina Katkisi....o...... .. ... 28

3.Mali,Ba§ar;6lzllk Tahmin Modellerinin
~Sermaye Piyasasi Yatarimcilarinin Dogru
~Karar Vermelerine Katkisi.......... Vel 28

4.Mali Bagarisizlik Tahmin Modellerinin
Dig Deneticiye Katkisi......... .o 30



IKINCI‘BULUM: maLl BASARISIZLIK,TAHMIN YAZINININ ANALIZT ..35

KISIM:I : Yaklasim TUrUhe Gére Mali Basarisizlik Tahmin
Galismalaryi............ O 37

- A.Cevresel Tahmin Yakla§1m1na Dayall ¢alismalar. 38

»1.istatistiksel MOdelleri Kullanan Caligmalar. 389

a. Tek Boyutlu Modelleri Kullanan
Calismalar ...... O 39

b. Cok Boyutlu Modellerl Kullanan
Calismalar. . . in e i d e et ssioinesass 51

(1) Goklu Diskriminant Analizini
Kullanan Calismalar... .o 52

(2) Coklu Regresyon Modelini Kullanan )
CCalismalar. .. i i aniee e ae e e 68

(3) Logit ve Probit Modelini Kullanan
Calismalar. ... v v iveneeneenns 73

(4) Farkli Gok Boyutlu Istatistiksel
Modelleri Kullanan Galismalar...... 84

2. Timevarim Modelini Kullanan Calismalar.... 87

B. Uzmana Dayali Bilgi Islem Modellerini Kullanan

Caligmalar.....ocoviiiineiiei oo, e e e 90

KISIM:II : Incelenen Grup Sayisina Gore Mall Basarlslzllk
' Tahmin Calismalari. ... o .o onsdn S ke e ke © .86
B iki Grublu Ornek Kullanan Galismalar........ 96

B Iklden Fazla Gruplu Ornek Kullanan :
Qallgmalar I -

- KISIM:III: Kullanllan Veri Turune Gore Mali Bagarlslzllk
: i Tahmln Qall§malar1 .............. RN ET VA LR % 1Y 100

A. Risk 0lctimi igin Alinan Olcite Gore Mali Baga-
- risizlik Tahmin Calaigmalari............... 101

1. Risk Olgumi Ig¢in Mali Oranlari Esas Alan
Calaigmalar..v..vioo., i e e s et EEER R <101

—ii=



OGONCU BOLOM:

2. Risk Olg¢umir I¢in Piyasa Verilerini Esas
Alan Calismalar.....o.eeesoiseeieisneny 102.

incelenen Verilerin Fiyat Dlzeyindeki Degisim-
lere Kargyi Ayarlanmis Olup Olmamasina Gore
Mali Basarisizlik Tahmin ¢aligmalara :

1. Tarihi Verilere Dayaly Calaigmalar....... 105

2. Fiyat Seviyesindeki Defismelere Gore
Dlizeltilmig Veri Kullanan Galigmalar.... 106

Incelenen Verilerin Mali Veri Olup Olmamasina
Gore Mali Bagsarisizlik Tahmin Caligmalari.. 108

GOK BOYUTLU ISTATISTIKSEL MODEL

UYGULAMAST . vt v it e vt vies iee o ss e e e 112
KISIM:I : Arastirma Yontemi Hakkinda Bilgi.............. . 112
A. Arastirma Hipotezleri........... R R T 112
B. Uygulama Ornegi ve Ozellikleri........... v ...113
C. Arastirmada Kullanilan Mali Oranlarin
SR s 5 oo 6.0 IO o o o o o UK 1158
D. Veri Deferlendirme Teknikleri Hakkinda
BRLCENF S 60 o N 6 00 000 0o MRS 0.0 o TETIFICIRRN .. 118
E. Arastirmanin Varsaylmlarl......o ..o iieneeenan 119
F.,ﬁrastlkman;n Sanirliliklari. .o e e e 121

1. Mali Oranlarain ok Boyutlu Istatistiksel
Modellerde Kullanilmasi Durumunda Kargai=

lasailacak Sorunlar.. o eiseeseneiaas Loed21
“a. Mali Oranlarin Daalami............ o.eal22
'b. Mali Oranlar Arasindaki Korelasyon.....126
6. Mali Oranlarla Cal:gmaktan Kaynaklanan

: Diger Sorunlar i iie.eds e e e e 127

d“Mall Oranlarla Call$man1n Yararlarl .. 129

2. Calismada Kargilasilan Dlger Sorunlar.....130
7 a. Yigin ve OBrnekler Sorunu...... eee oo .131
b. Ornekleri Egslestirme Sorunu....... we.. 135
c. Sapma Matrisleri Sorunu....... U e
d. Defiskenlerin Bellrglnllglnln Yorumlan~—
O BL SOFUNU. ev v e in e v e e sev...139
e. Modelin Buyuklugu SOOI UM o e as s o o nss 141
S Gruplaran Tanimlanmasi Sorunu.. ... i e 142
g. Onsel Olasiliklar ve Yanlig Siniflandirma
'  Mal1yet1 Secimi SOPUAU. .« tiantit e 144

~1ii-



h. Gegerlilik Sorunu........ e e Ve e . 146

1. Cok Donemli Gozlem Etkisi............. 150

j. Onceki Galigmalarin Aragtirma
Yéntemi Agisaindan Ozeti....... et e . 152
KISIM:II : Arastirma Hipotezlerinin Dejerlendirilmesi..... 1565
SONMUG e e v n e ee e e e e memm s me e 199
INGILIZCE ODZET it cv i vt vee i aemo s v me o son U 202
EKLER v o oee s ee e tmaeamsanae e satesaeseessassoaeansnses 206
BIBLIYOGRAFY A v e e v v s o v omaeso s oo aoinasesoncossonsenasss e 241

-



GIRIS

Bqun is dunyéSLnda, qegmige klyasia daha yodun bir reka-—
bet yasanmaktadir. Bu rekabetin gelecekte daha da yodunlas~
masl beklenmektedir. Rekabete¢i fiyat sistemi, yalnizca basa~
rilau igletmelerih vasamasina olanak verirken,i¢ ve d1§ neden-—
lterden oturi rekabete karsi koyamayan isletmelerin karsilas-—
tidi mali wve ekonomik sikaintilar, bu dsletmeleri sénugta

iflasa kadar gotirebilmektedir.

Mali bagarisizlaik dilke —ekonomisi ~ag¢isindan Uzerinde
durulmaél qereken onemli bir konudur. Mali basarisizliga kué*
ramis isietmelerinAsaylslndaki artis Ulke kavnaklarinin iyi
S kullanilmadifinin  bir gbéstergesidir. Kit kaynakiaflnln ’ivi
kullénllmamasl, sonucta enflasyonu arttiricyr yonde etki yap-
maktadir. Konunun o6nemini arttiran bir dider husus, mali
basarisizligin son noktasi olan iflasin., valnizca kilgik ig~—
letmelerin karsilastidyr bir konukoLmaktan ¢rkip, -blUyvik islet—
meléri de étkisi’altlné alan bir boyut _.kazanmig  olmasidir.
Serbest piyasa‘ dpzenine‘geqtikce tlke ékdnomisi’ aglélndan
'buyuk kabul edilen igletmelerinwiflasla karsilasma ola51i1k~
lary artacaktir. Ulkemiide isﬁanbulVBankasl ve’Hisarbank~ 6r~

nekleri bu qeli$imi gdétekmek,baklmindan onemlidir,
Iflas, daha once de belirtiidiﬁi gibi, isletme performan=
sindaki dﬁ$u$Un enyéon noktasidair. Bu performaneg dilsiukliugu

zaman igerisinde olustufu i¢in, bu dislse "sebebiyet  wveren



faktorlerin heshel (objektif)~klstaslark bzerinde kﬁrulmu$
modellerle saptanmaél ve bir denetim aracy olarak kullanil-
masl,; daha sdnra'ayrlnt111 Qlarak da dedinilecedi gibi, qerék
filke ekonomisi gerekse isletme acglsindan son derece bnem

tasimaktadir.

Bagsarisizluik egilimini ortaya koymaya gallsan‘nesnel'kls~
taslara dayali modeller, genelde, mali oranlari defisken ola~
rak kullanmaktadir. Mali oranlaran, mali basarisizlig:
téhmin’ etmedeki roli k&nusunda birbirine 21t olan;iki, g6rU$
bulunmaktadlr.Bunlardan birinciéine gbre, mali oranlar‘i$let~'
menin performaﬁsinl ortaya koymada‘90vehilebilecek en dnehii
nesnel veriler olup mali basarisizli§1l ortaya koymada onemli
derecede tahmin chﬂne sahiptirlér.’ikinci gorise gére ise,
muhasebe oranlari mali basarisizlidir tahmin etme qlcine sahip
dedildir wve ancak mali oranlardan i$letménin mali ~durumunu
deferlendirmede bir baglanqlc noktasi olarak yararlénlla—
bilir. Bu g8risin dayandigi nokta su sekilde aclklanabilir:
Bir tahminin basarisi, gegmistéki verilerin - »burada mali
oranlarlﬁeistikrarll bir vapi gdstermeéine ve bu istikrarli-
~11d1n gelecekte de‘dévam étmesine baﬁlidlr. Ote yandan,“mali
oranltar bu bzelli§i g6sterméktenf uzaktir. Ozellikle, ilk
baklstak ULkemiZ‘k0$ullaEl bﬁ'gdrﬁ§0~destekler ’nifexiktedir.
Orne@in, ulkemizde muhaéebe tablo ve raﬁorlaklnln'tékdUzen’vé
'tufarll muhésebé ’ujgulamalarlna bﬁyuk Glglude dayénmémasl;
fafkllyendUStri sektbkleri igin QUncellegtikilﬁis Orank stan-—

daftlarlnln‘kblmamaglk,ve vaganan yuksek enflaéyon‘ muhasebe



‘Oranlarlnln istikrarly bir yépl‘gdstermesine engel olabilecek‘
niteliktedir. 'Mali oranlarin bu sayilan nedenlerden dolayi
bir tahmin igin kullanilamayvacak 6lgide istikrar51z bir 'yapl

gésterdigi, bu gbriste olanlarqa ileri strilmektedir.

- Bu gallsmada.yukarldaki tartismalara 1sik ktuﬁmak amacl
ile, mali 6ranlar1n isletmelerin mali basarisizliklarani tah~
min etmede yararll birer ahaliz'aracl olup olmadiklari konusu
éragtlrllacaktlr; Arastirmada, mali oranlari teker teker ele
alarak maiikba$ar131211§1n tahmin edildiéi statik karakterli
tek boyutlu bir 'mbdél‘ yerine;‘ gok boyutlu ’bir modelin
kullanilmasa téhéih edilmistir. Bu tercihin nedenleri asagi-

daki gibi«51ralanabilik:

(i) ‘Tek boyutlu modeller ¢eligkili yorumlar yapilmasina
neden olabilir. Ornedin,bir maii orana gbre isletmenin durumu
parlak di@er‘bir' orana gbre kotu . gozuktudlnde yorum vyap~
mak glclesecektir. ok boyutlu model de ise béyle bir sorunun
,ortayakgikma51 s6zk§nusu degildir. | |

(ii) Tek boyutlu’modelde;&ﬁemSiz gdrUnebilécek bir oran,
gok bbyutlu mddeldé Snemli bif‘orahfolarak brtayé Qikabilir#
| (iii).QQk bo&&tlu mbdel islethenin,heh’tﬁﬁ 6zelliklerini
“hem de bu 6zeiliklér.afa81ndéki iIi§kiyikbl¢ﬁe olanagxné sa-
.hipken,‘ﬁek boyutlQ modei bu olanadga sahip‘degiidir. ’

‘(iV) kYapllan‘aréétlrhalaf éongcunda; cok boyutlu modél~
 1erin tek boyﬁtlu'modellere:klyasla daha yuksék téhmih‘gpcﬁnéV
 s$hip oidugu‘sahténmiétlr;~f k | |
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ok .boyutlu modellér olusturulurken, GCoklu Diskriminaht'
Analizi (DAY, Coklu Régresyon Modeli (CRM), Probit vek Logit ™

modelleri kullanilacaktir.

Ara@tirma'dbrt bglimden olusmaktadir.

Ara§t1rman1n ilk beluminde mali  basarisizlidgin.  tanimi,
nedenleri, sosyo-ekonomik sonqglarl ve mali ba@érlslelk tah-
min quellerinin uygulama alanlar1 belirtilmeve g¢aligilacak~

tlrr

ikineci bélUmdé, mall ba$arls¥zllk konusunda daha 6ncé’
yapilan ¢a11$malar inCelehecektir. Bu‘inceleme yapllirken ele
alinan gailsmada gelistiriLen model, galigmanin dzgln yéni ve
sihlrllllklarl UZerinde durulacaktir. Ayrica bu - bdlimde
ya21ndéki galigmalara sistematik bir siniflama getirilmeye

Qayret edilecektir.

Ugiinei bdlum, cok boyutlu istatistiksel model uygulama-
siny igermektedir. Bu béliumde bnce aragtlrma :hipotezleri,
;ngulama 6rne§i Vé Szellikleri ile aragstirmada kullanilan
5maii oranlérln'segimi‘vé véri deéerleﬁdihme teknikleri ’hak~
~kinda bilgi’veriiecektir; Daha sohra éra?tlrmanin\ varsayimé
lara Uzerihde aurulacaktlr. Arégtirménin slnlrlliiklarl bblu;
minde malihoraﬁlarln:gok boyUtlQ iétatiksel modellérde;~kul¥
lan;lmasluduruﬁunda kérslla$1lacak sorunlar ile mali bagari4V
81zlik tahmih Qall$mélak1hda génellikle Qrﬁaya cikan yéntem
éQrunlarl (metodolojik sorunlar)‘taft1$1lacaktir. ,BQ bolumiin

sonunda ise arastirma- hipotezléri elde edilenkbulgulara 'gbre
, . Cae e ;



degerlendirilecektir.

Son bolumde, arastirmada ulasilan sonuclar ve bu bulgu~-

lara dayahllarak blkemiz i¢in gelistirilen odneriler wele

+

alinacaktyir.



BIRINCT BOLUM

MALI BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERININ ERKEN UYARI

" SISTEMI OLARAK ONEME

Bu bolimde, mali ba§arlslzli§1n téniml; nedenleri, sosyo-
ekonomik sonu¢lar1 ile mali ba$aflslelgl tahmin etmenin  uy-
gUlamaya'dénUk yararlari lUzerinde durulacaktir. Bu bolim hem
konunun dnemini = ortaya koyma hem de arastirma.  yontemini

belirleme agisindan 6nem taglmaktadlk.
KISIM:I

Mali‘Ba§ar151111§1n,Tén1m1 ve Nedenleri

A.'Mali,Bagarlélillglﬁ;Taﬁlml

Mali basarisizlik, bu gallghanln anahtar kavramidir.Aras-—
flrmada 4"iflas§ kavramx yerine "mali basarlslzllk“ kavramai
bilingli olarak kullanlimlstlr. Mali bagarisizlik kavraminin
kUllanllmasl,‘ aragtlrman;n‘yUrUtulmesi acisindan, birtakim
kolayliklar sa@lamaktadlr} Hék§eyden‘6n§¢'mali ‘bagafxslillk‘
iflasa kivasla daha esnek bir'tanlm olup, ara$t1rma 6Eﬁe§inih
kdaha_ genis ‘tutulﬁaélha~ olahak'saglamaktédlr.kﬁte yéndan,/
viflaé,’hali sdfunla'baﬁléylp mahkeméde soﬁuclahén bir surecg
,oiup, mali bsgarlslzligln bir gzel hélidir[i] ve“bu ,durum,'
F;;-E:;;;*g;;;;;:f;;hasebe Oranlérl Yardimiyla Qéfﬁiékrimi¥

nant Analiz Teknidini Kullanarak Endiistri lsletmelerinin

‘Mali Bagarisizliginin Tahmini Uzerine Amprik Bir Arasf

- tirma, Basilmamis Docentlik Tezi, 1981, s.5
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gogdu zaman arastirman;n yépllmasi igin'éknek igletmé ‘bulun—
masini gliglestirmektedir. Uygulamadaki bu UStUnlUQUne'ek ola~-
rak, malikbagar131ilik kaQramlnln kullanimai kuraméal~ag;dan
da. Ustuhluk ta§1maktad;r, Séyle ki, mali sorunu olan her
isletmenin iflas‘ eaecegini ileri sUrmek yénli§t1r. Ancak,
mali soruniar1n1 gézuhleyemeyen i$letmeler bir 91k1§ yolu
bulahadlélnda iflas secenedi ile karsilagmaktadir.Bu
.nedenle, mall bagsarisizlik yerine’ ifias kavramlnlykullanmak

hem . drnek bulmada'sorun yaratabilmekte‘hem;de mali basari-

é;ill@ln dar kapsamda elé_éllnma51na neden olabilmektedir.

if1a51 da igeren mali  ba$arlslzllkk kavraminin aeéigik
caligmalarda farkli kapsamlarda tanimlandidi gézlemlenmistir.
éu tanimlérdan bazilari sunlardir; alacaklilara borg¢larin
ddenememesi, tahwvil faizlérinin ve énapara61n1n tdenememesi,
kar#lllkSLZ' caek y621lma81; sirkete kayyum atanmasai, g vyl
st lUste zarar etftme gibi. Tablo:l,‘ba21 afastlrmalarda kul—-
lanilan mali basak151zl;k/iflas tanlmiarln;‘igermektedir.

Bu. tablodaki‘maliibégafls;zllk tah1mlarin1n,ybu,tﬂr~‘bir
bilimsel érégtirmaﬁ;n éohu¢iarlﬁa gﬁige‘d0§ﬁrebilecek, dere-~
céde esnek olduﬁﬁ;duguﬁulebilir.’Gefgékten, bu bfneklerden
b321iar;h1n, mali ba§af151;llgln kesihkbir‘géstergesi  01du§u
hqsuéu tartigmalidir. Ornéﬁing bir i$lethehih karggllkslz‘éek
‘yazmasy veya bofgfsenetlérini Gdeﬁémesi,‘dzellikle ulkemiidé;
bu‘ erum;sUrekliiik\kazanmad1k§a 6éli, bésari51zlégln”kesin

~bir kaniti sayilmamaktadir. Dider taraftan, kesih bir ifade

Py



Tablo s .1

Mali Basarisrzlaik/Iflasin Tanimy

Kulléh;lan
Kavram

Tanim

Beaver

Blum

Deakin

Edmister

Elam

;Taffler”

Basarisizlik

‘Basaryisizlik

Bagsarisizlik
Bagsarisizlik
tflas

Iflas

Yasal olarak iflas etmis ve
kayyum atanmis yva da ulusal
iflas yasasy hikimlerince
reorganizasyon hakkil verilmis
isletmeler.

Vadesi gelen fTinansal yukium-—
lilikleri. dédeyememe. Arastirma
kapsamina mali basarisizlik
olarak gsu olaylar alinmistir;
iflas, tahvil faizinin ddene—-
memesi, karsiliksiz gek yazil-
masi, imtiyazli hisse senetle-
rine temettl dafitilmamasi.

Vadesi gelen borglari ddeveme-

. me, iflas slUrecine girme, ala-

caklilarla borclarin azaltil-
masl konusunda ag¢lk anlagma.
yapma.

iflas etmis, ya da alacaklila-
rin istedi Uzerine tasfive
edilmis isletme.

Hem Beaver hem de Blum'un ta-
nimlary kullanilmistair.

iflas yasasi hUkUmlerine'gdre‘
iflas etmig sayilan isletmeler

‘Ba@arlslzlik tésfiye,alacakl14‘

larin istedi Uzerine tasfiye
“ve mahkeme karariyla faalive-—
Te son verme olarak tanlmlan"
'm1$t1r o

~;Kaynak‘ Gordon V. Karels ve. Arun-J. Prakash “MultiVariate

: Normalltv and Forecasting of Business Bankruptcy',
Journal of Business Finance and Accountlng,
c.14,No: 4(K1$ 1987),8.576.



 §6runumuné‘sahip iflas dahi, birgok dufumda isletmenin sonu
demek dedildir. Clnkii, ticaret mahkemeelnce hakkindé iflas
kararl verllmlg bir lslétme,,alacaklllardan blrlslnlﬁ Yarg;%
tay'a 1tiraz etmesl ve bu 1t1ra21n kabul edllm951 duFumundé

‘artlk 1flas etmis sayllmayacaktlr[23 ’ f e

i Mali ba§arlslzllgln en son evresini olu$turan iflas ta-
nlml;nmak lstenlldlqlnde ba§vurulabllecek belll basll iki
kaynak‘ olup, bunlardan blrinc151 Turk Tlcaret Kanunu (TTK),‘
’diﬁéfi ~lse Icra itflas Kanunu (IiK) dur. By kanunlarda  iflas
“bir 5irketih borglarinl‘ddeyemeyecek dUruma’dusmési“ OIarak
iféde‘ edllmektedlr[SJ. Bu maddelerde, muhasebe kayltléklnda

aktif ve borclar 'ara51ndaki aktif aleyhlne olan’ farkin,

..........._.....“_-...—._‘..-.—.._....._..._......

{2} Bu durum, 3494 Sayili K.Hitkimet 9erekgcesinde séyle be-
lirtilmektedir:"Kanuni takiplere maruz kalan kétu nivetli
bor¢lunun, sartlari olmasa dahi Takipleri slrincemede
birakarak Zaman kazanmak gayesivle Yaptigi iflas talebi,
hasimsiz dava olarak gérillmekte ve iflas karara ile
sonuclanmaktadyr, Tlgili Ugiinecd _Sahislarin. .. ~mildahale -
taleplerinin kabul edilmemesinin Anayaganin- egitlik
Prensibine aykiry oldugu ilers sUrilmiustipr, Bu- maddeye
“yapilan 1lave ile kéti nivetli borg¢lunun, by hakkiny
kotiilye kKullanmasi bir 6lgude'giderilmi§ olacaktuir, Borg-—
lunun mal  beyaninda bulunmaya zorlanmasy kéti niyvetle

flas talebinde bulunmaya belirli bir dlelide engelleyecek,

larin  sihhatle tesbiti isini kolaylagtlracaﬁl'gibi suni
alacaklilar ihdasini da ehemmivetli surette onleyecektir®
Daha fazla bilgi icin bkz. ,
Baki Kuru, Ramazan Aslan ve Ejder Yilmaz, lcra ve Iflas
Hukuku Genlsletllmis 5 Basky, Ankara, Yetkin Yayinlary,
1991, 480-4371. '

(3] Tark Titaret Kanuny, Madda 324,
Icra vel\tflas Kanunu, Madde 179,

-




gesizlik degil fiili yeteksizlik,,yani‘aciz hali denmistir.
Kimi Avrupa Ulkelerinin mevzuatinda iflas daha acik bir
sekilde ifade edilmistir. OFnegih, Almanya'da iflas bor¢la-

rinin aciz duruma digmesi olarak ifade edilirken, ingiltere’

de iflas 6demelerinkdurdufulmug olmasi sartina badlanmistir.
0te vandan, Avusturya hukukunda, borglunun aciz hali ile
bdemelerini"durdurmus olmasi, iflas nedeni agcisindan bir

tutulmu$turf4].

kunda gerekse diger ililkelerin mevzuatinda iflasin genel ola-
rak bOrglu isletmenin borcunu ddeyemeyecek duruma dismesi

olarak tahlmland1§1 ortaya ¢ikmaktadir[5]. Bu saptama, aras-—

[4] E.G6ktan, opcit., s.9
[6] Icra wve iflas kanununa gdre, bor¢lunun iflasina karar
verilmesi iki yolla'mﬂmkUndUr:‘a) Takipli iflas yollary,
b) Dodrudan dofruya iflas yolu.Takipli iflas yolunda ala-
caklinin ilk 6nce icra dairesine iflas takip talebinde
bulunmasi ve icra dairesinin borcluya bir iflas 6deme em—
rini gondermesi gerekmektedir. Bor¢lu ddeme emrine ragmen
borcunuy ddemezse, ancak o zaman, alacakli ticaret mahke—
mesine bagvurarak (iflas davasi acarak) borclunun ifla-
~sina karar verilmesini,talep;edebilmektedir.‘ E
bte yandan, alacakli, kimi sebeplere dayanarak, dog-
~rudan dodruya ticaret mahkemesine iflas davasi acabilir.
Bu iflas'yoluna,ficra'dairesine'bagvurmadan,~do@kudaN~
dodruya ticaret mahkemesinde iflas davasi a¢rldidindan
kdolayl,,“do@rudanfdogruya” iflas yolu denmektedir.

Anonim ve‘limited~$irketlerle;koOperatiflerden ala-
cakli olan bir kimse, genel iflas yolu ile (I.I.K, m.155~
166), kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu (f.f.K,m.167~
156) veya dofrudan dodruya iflas yolu (T.I.K.m.177) ile
sirketin iflasin isteyebilecedi gibi, aciz hali de ayra
(6zel) bir dodrudan dodruya iflas sebebi olarak kabul
edilmistir (f.1.K.,m.179). Daha ayrintila bilgi icin bkz.
B.Kuru, R.Aslan ve E.Y1ilmaz, op.cit.,s.423-434. ' ~
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tirmada 6rnek kapsaminakallnaéak:basarlslz i@letmelerin’segiM
mi,igin~kullénllacak k1§t351 bélirlemek‘yénUhden gpk ‘6nehii4
dir..  Ayrica, daha once de isaret édildi@i gibi,mali basari-
s1zlik kavrami bu ¢¢ll$mada daha genis tutulmus ve "¢ yil
list Uste zarar etmisyolma“ durumu ile lk'mali kriz nedeniyle
Uretimin durdurulmasi" durumlaryi da iflas gibi mali basari-
s1zlik olarak kabul edilmistir. Béylece, aragstirrma  kapsamina
daha fazla sayida'igletmenin "malil agldah basarisiz" 'olarak

katilabilmesi olanadi sadlanabilmistir.

B. Mali Bagarisizligdin Nedenleri

kMali basarisizlik éosyo~ekonomik; sonuglara agisindan
gnemli - bir sorun olduéundén,'mali bagar;sizllga neden oian
etménler zerinde durulmQSLVséruna ¢ozlim getirme agisindan
yararll‘olaﬁilir. Mali‘ba$arl$1111§1n ilke ekonomisi - agisin~-
dan taéldlgl onem idlke istatiétiklerine bakilarak anlasilabi-
Lir. Tablo:é!de; 1976-~1990 yillari arasina ’ili§kin kapanan
‘sirkétlerin yeni kgrulan @irketlere‘olah‘oranl éunulhaktadlr,
ysﬁzkbnusu 'téblonun ‘sadecé~ mali bésahlsizlléln’ bir bdyutu
olén képénan ’iéletmeiére iliskin ~veriléri’ igermesi, mali

‘ basaflSllek‘gibi;dahé genis bir kavram igin yapiiacak yorumu

~11=



SLn;rlamakla befaber[S], yvine de mali basar;51zllk  konusunda

snemli ipuglari verilebilecek igeriktedir.

Tablodan ¢ikarilabilecek sdnu§lardah birisi, mali bé@arl-
s1zlidrn sayl,'itibériyle en fazla olduéu yilin - 1989  yilu
kolmasldlf, Bilindiqi gibi, 1989;&111 ekohomik durgunlugun
gézlendi@i bir yi1l olmU$tur. Tablodan Qlkafllabilecek bir
diger sonug¢ kapanan anonim ve limited §irketlerih savyilarinda
ylllar itibariyle gorilen artistir. BQ durum, kiugik igsletme=-
leriﬂ}fahindawgéréceliualékak bUyuk’ i§;etmelerih de»=kapanma
duhdmuna,maruzkkaldlﬁlnl‘gﬁétéfmektédirtZJ. Bir diger gtzlem,
kabéhan $irketierin “yeni kurulan sirketlere olan: oraninin
villar itibariyle stterdi@i de§i§imdir. Bu oran ekonominin
durguhluﬁhna.,baﬁll olarak;de§i§mektedir ve ekonomik durgun—k
lufun arttigy yillarda sozkonusu oran biylumektedir. Ayrica bu
ocranin- % 10 lara kadar ulasmasi Ulkek ekonomisi aglslﬁdan
“kaynaklarin iyi kullanilmadiinin® o6nemli bir quterqesidir.

i o s g 0 v O B A, ot . s 0 oo et ks T

[6] Gelismis baty ulkalerlnde ma11 ba$ar1slzllq1n deglglk
boyutlarina iliskin istatistikler tutulmasl, mall basa~—
corasizligin birs bitin olarak deqerlendlrllm651n1 kolay~"
“lastirmaktadir. Ulkemizde ise bu konuda Bagsbakanlak -
Devlet Istatistik Enstitisii tarafindan yayinlanan "iIg
Ticaret Istatistikleri' tek kaynak olup bu kaynaktan da
‘sadece kapanan sirketlerin disinda “tahwvil faizinin oden-

k‘memesl“,‘$1rketlerce yazilan karsiliksiz ceklerin sayisi,
”lmtl?azll hisse senetlerine temetti daditilmamasi', "va-
‘desi gelen borglari odeyememe" gibi mali basarisizlik ;
icerisinde degerlendirilen durumlara iliskin istatistik-
lerin tutulmamasi mali basar131211@1n~tam'olarak‘deﬁer~,
lendirilmesini glglestirmektedir.

[7] Sézkonusu durum, daha acik . olarak Basbakanllk Devlet
tstatistik Enstitisi tarafindan yayinlanan I¢ Ticaret
Istatistikleri isimli yayindan gérilebilir. Bu yayinda,
feshedilen sirketlerin- sayllarl yanhinda sermayelerl de

bellrtllmektedlr.‘
....._12_.



Te T ; ,

SUTQSTWUTTE UBpU, TUSRTNG 48QeH UTHSTTT 8,,4073834T1§ ueuedey
oA UBRTTSY, TTYT4E] T66T° S LT uUNUNSNITISUl NTAsTIRASI 1eTneQ: I6TIQ ng «
“TUTARA NSNATIBUR YTASTILIST 18TA8Q NTTueseqseg *(0661-9.61) TJ8Tiraedadooy
WIRONNL 8A JETRWJTd ‘TJOTASMITS 38480T) :TJ8THTISTILIS] 384e0TL 5] :xeudey

‘ , ; o 166T
ST0°0 6601 L1 - b - € 0T | uesIN
, ‘ ‘ ; - Ses
VEDTO 66987 v9 £ vot | 62 85 ESY | 0667
980°0 . 288Y1T 9821 - 822 91 16 186 6861
P00 | 1802 L8 v 12 9 £9 ; £S4 8861
8£0°0 8211z | 864 £ % £ 59 £0L . L86T
890°0 £EY09T | ss07 2 52 1 10T 996 9867
040°0 LT6ET 186 z 0T 2 80T 298 G867
£€80°0 05207 €98 - 9 z v CTLL v861
162070 £5€/ 06T - - - 51 '§41 | gssT
$80°0 1199 29s - ST 97 55 9Ly 2861
[y0°0 | OVE9 862 - €T | T 8¢ oevz 1861
20" 0 L2514 28t - 65 11 ezt | 001 0861
S 8%0°0 0894 1 osg - 12 9T §E S -1 T 6467
650°0 8244 | ssv - 06 12 ve Cpog . 8L6T
8ET 0 1208 LOTT - STT 91 08T - ov8 LL6T
660°0 86€/ | veL Z 68 vz |ovix 505 S.61
(2) (v) _ N
(2) Twetdoy wetdoy | S T3 3§ -a3 B :
Teusp Teusn| jraedsdooy| 3opTWI| wruouy |3TPUBWON| JTANBTTON | JBTTTA
(1) | utseraenat$ , : : ;
ueTnany TuUs) . e
43T38N4T§ UsTTpeysad

mununNJaoey wdhﬂngMUH;LMHaa> utJatewlaTsy ueuedey

2 : 074wl



Yukaridaki gézlemler batyi lGlkeleri igin de gegerlidir.
Hatta = bata Ulkelérinde mali basarlsizlléln topiém iéletme
igerisindeki oraninin arttiﬁl bile  ifade edilmektedir.
Altman'a gbre bu artls ekonomik durguhluktan, enflasybnu on=-
lemek igin uygulanan siki para wve kredi politika51ndén, y ik -
sek faiz oranlarindan ve Amerikan isletmelerinin artan mali
risk yapllarindan kaynaklanmaktadlr[SJ. Ayny yazar tarafindan
bﬁ gorisin incelendiﬁi bir aragtirmada, mali basarisizligin
ekonomik durgunlagﬁn arttlﬁl;‘sikl ba;a pﬁlitikaslnlh uy§u~
landidi ve borsa indekéininkdU$tu@U donemlerde arti$‘ goster—
digi wve bq olumsuz durumun daha ¢ok yeni igletmelerde ‘ortaya :
glkﬁl@l saptanmistir. ﬁte yandan; enflasy0nun sadece enflas~
yonun yodun oldugu dénemlerde hali bagar131211§1 etkiledigi
séptanm1$t1f[9]. Mali bagarlslzliéln yéni i$letmelerde daha
fazla goritlmesi bQ isletmelerin piyasadaki deneyimsizlidine,
yvasadiklary daha yodun rekabete ve eski isletmelere. kiyasla
kredi elde etme’aglslndan daha_éikintida olmalarlné‘ baﬁlénaw
‘bilir. Ayrica kigik ©dlgekli ‘isletmelerin buyuk sloekli
igletmeleré klyésla daha fazia mali bagar151211§a ugdradigy,
yapllaﬁ;ara§t1rmalar‘sQnQCUnda saptanm1§t1r.Altman‘bu durumu,~

o e G i s, i o ‘o ] S AR o o o i et o gon, O, | O S

{81 E}I,Altman,CorpOrate Financial Distress: a Cthlete
Guide to Predicting, Avoiding and Dealing with
Bankruptcy,New York, John Wiley and Sons,1983, 5.40-42.

[9] Ibid., s.83-98.
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kUQDk ‘igletmelerin krédi~bulmadaki élklntllarlyla borg s6zZ-
leghesindeki olumsuz kosullara ba@lamaktadlr. Bilindi@ikgibi;’
kitglk i§letmelér daha riskli olduklaraindan, bu isletmelere
kredi vekirkenbyatlrgm‘kararlatl, mali rabor sayisi, igletme
sermayesi ve borg/bisermaye orénlarl konusunda daha - kisitla-
yxc1 ko$ullar‘getirilmekte ve daha yiksek faiz oraﬁlarl uygu—
lanhaktadlr. Tum: bu kosullar da kicuk ~igletmeleri . olumsuz

yonde etkilemektedir{10].

’Bu genelkekonbﬁik etmenlere ek olarak mali basarisizligx
étkiléyén diﬁer etmenler isletme i@i sorunlardlf. Asllnda
isletme ici etméhiér, méli bagarlslzlléln‘en onemli belirle-
yicisidir({11]. drne@in, ABD'de Dun «o Bradstfeet Corp. taraf1h~
dan yéylnlénan 1980 yili mali basarisizlik istatistiklerine
gbre,»bagaris;z igsletmelere kredi wveren kurum ya da kigiler
mali basarisizlidr % 95.3 oraninda isletme iéi nedenlére bag-
Jamrstar. ‘BU oranin % 50'si ybnétim denéyimsizli@ine bagla~
nlfken % 44fu islétme'tesislsrihin yeterSizliﬁiylé agiklan-
‘hi§tif,ihmal %:6.8,ve'kofku %‘O.Bforéhinda méli baﬁariélzllk,,
nedeni ,piarék, gdstérilmi$tir. ,Db§al .olarék; igletme yéne~

‘ticilehine bu‘soku yéneltilmis olunsaydi, isletme disi neden—

[10] Ibid., s.41-45 : : ; . S

[11] Atilla Gonenli,lsletmelerde Finansal Yénetim,istanbul,
Isletme Fakiltesi, Isletme Iktisadi Enstitiisii 30 yil
Yayinlari, No: 15, 5 Basi, Venis Ofset, 1986, s.596.
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ler daha fazla adirlik kazanabilecekti[12]. DiJer bagari-—
s1zlik nedenleri olarak yétersizkileti$im, asiri bliyime, te-
mel projelekde basarisizlik ve iscgi-isveren iligkilerindeki

sorunlar gdsterilebilir[13].

Sonug olérak,~TUrkiye igin bu tir bir calisma . eksikligi
olsa  bile, vukaridaki ¢alismalar bizim Ulkemiz a¢isindan da
kbir’fikir vermektedir. Dolayisiyla mali basarisizlidin islet~
me i¢i ve disi nedenlerden kaynaklandigdy soylenebilir. Bu et-
menlerden isletme:digl‘etmenler olan enflasvon, Hurgunluk va
}oﬁun rekabét son ylllardé ulkemizde en fazla sikayet' edilen
étmehlerdir. Ayrica, serbest piyasa~ekcnomisiné uyum kénusun~
da vonetim yetersizliﬁi bir di@er géie carpan mali basarisiz-—
lik nedeni qlarak ortaya ¢lkmaktadair. Tum bu éthenlerin ne
aerece etkili oldugunu Tablo: Z'den9 son yirllardaki ~protesto
edilen senet miktarindan, ve‘kﬁQUk;isletmelerin yaninda biyik
i$letmelerin de iflas etmeye baslamasi gerge@inden  gorebil-
mekteyiz. fleriki ylilarda,~ba§arlslzi;§a yol acan bu ’étmen~
lerih ‘hiz  kazanarak deQém édeceéi varsayiﬁl altinda, mali
‘bagaf;sizllél tahmin konusUnuh ulke ekénomigi‘aglé;ndah ~dnem

kazanacadyr ileri sirilebilir.

[12) E.I.Altman, Corporate Financial Distress:A Complete
Guide to Predicting,fvoidin and Dealing with Bankruptey,
s.40, o I

[13] G.V.Karels ve A.J.Prakash, op.cit., s.576-577.
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KISIM II

MALI BASARISIZLIGIN TAHMINININ ONEMI
A. Mali Bagsarisizligin Sosyo—-Ekonomik Sonug¢lari

Mali bagsarisizligin en son evresi olan iflas igletme ig¢in

hem dodrudan hem de dolayli giderlerin olusmasina neden olur.

Iflas halindeki dogrudan giderler, iflas slUrecindeki hizmet-

'lerinden'dolayl UgUnCU sahis ya da gruplara odenmesi gereken

icrettlerden  olusgur. Bu giderlek tasfiye halinde tasfiye 'giﬁ

derleri, reorganizasyoh halinde ise reorganizasyon giderleri
olarakktanlmlaﬁlr. Bu tﬁrkgiderlerkigerisindé mahkeme, hukuki
islemler, muhasebe ve diﬁek profesyonel hizmet giderleri bu~
lunhéktadlr. 8621 analizcilef bu grup igerisine deneysel ola—
rak élguimesi zZor oiaﬁ kaybédilmi§ yonetici zamanindan kay-
naklanan firsat maliyetini de eklemektedirler. Kimi arastir-

maci dise, bu son gider tiriunun, maddi olmayan gider ya da

dclayll gider grubu igerisindé incelenmesi gerektigini ileri

stirmektedir{14])]. Bir difer dolaylai gider grubu, muhtémel

iflas nedeniyle kaybedilen satl$lar1h've artan riske bagli

‘olérak yUkselen kredi,maliyetinin;nedenfoldu@u kdrdaki azal—‘,
madyr, Satl@la Ilgili dolayllygidéf,ﬁiflas; etmesi ~muhtemel

isletme ile is yapma iSteksizliéinden kayﬁaklanMaktadlr;f Or-—

Hneéin~~Chrysler’inw”satisiarl;’1978«1980“‘yilléri“'araéindaki

ktlﬂ]‘Edward F.oAltman, Corporate Fihahcial Distress:A Complete
- Guide to Predicting, Avoiding, and Dealing with
Bankruptcy, s.5. : , , :
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mali ‘krizde 6hem11 tutarda dismustir[15]. Ka&ar edilmesi

durumﬁnda bdrglaﬁmanln getirdigi vergi avantajr,sirekli zarar
edéh ve sonugta iflas eden bir isletme ic¢in gegerli olmavacak-~
tir. Bu vergiye iliskin firsat maliyeti, Uetncl dolayly gider

grubunu olusturmaktadir[16].

Bu giderlerin buyiukligu ile finansal kaldiragtan saflanan
vergi avantajini birbirine klyasléyan;9a11§malar gin gegtikge
artmaktadir. Birgok arastirmacy, finansal kaldlraCLh bu yarar
ve saklncasinl (vergi avantajléiflas riéki),‘igletﬁelerinloﬁw
timumk mali yapivi arastirmavya itén neden olarak gérhekte»

dirf17].

Ote . yvandan  iflas olayl sadece isletmeyi etkileyeh bir

boyut ta$1mamaktad1r; Iflasin Ulke ekonomisi Uzerinde vyarat-
)

tidyr etkiler de son derece dnemlidir. Ger¢i kimi vyazarlar

iflasi "Darwin'in qug¢lilerin kiigiikleri yutma® kuramiyla acik-

e pn s s g e . s oS e o o M

[15] Ibid., s.5. ‘ o ~ ‘
[16] J.S. Ang,J.H.Chua ve J.J.McConnell, "The Administrative
Costs of Corporate Bankruptcy", The Journal of Flnance.
: ¢.37, No:l(Mart 1982), s.219.
o [37)} A A Robichek ve S.S.Myers, "Problems in the Theory of
- Optimal Capital Structure",Journal of Financial and
Quantitative Analysis,l(Haziran 1966).,s5.1-35.
N.D.Baxter, "Leverage, Risk of Ruin and the Cost of
Capital",Journal of Finance,22(Eyliul 1967), 5.395-403.
A.Kraus ve R.H,Litzenberger, "A State Preference Model
of Optimal Capital Structure", Journal of Finance 28
(Eyliil 1973), s.911-922. S
“ESHIRIm,T A Mean-Variance Theory of Optimal Capltal
‘Structure and Corporate Debt Capacity“ Journal of
- Finance,33 (Mart 1978), s5.45-63.
S.Turnbull, "Debt Capacxty“,Journal of Finance,34
(Eylul 1979), 5. 931 940,
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- lamakta = ve buhu’verimsiZ‘élanlérln elenmeéi giﬁi qarmekte~
dir[187. DOlBYLSlyla 1flés Ulke ekonomlslnin qell$m88l bak1¥
‘mlndan kaclnllmaz olarak goridlmektedir. Bu sekilde bir “b1ra~
kln;z vapsinlar blraklnlz gegsinler" anlaylglnln kendly 1ger1~
‘sinde tutarllllql olsa bile 1fla81n topluma yukleyeceq1 mali-—
yéti hig klmseklnkar edemez. Bu noktada, Japon toplumunun
iflés konusuhdaki bakis agiél 6rnek verilebilir.’Japon ekono~
misinde “iflas karsisinda bankalar, bata Ulkelerinde oldugu
gibi kay1t51z durumda bulunmamakta, zZor durumdakl i§letmeyle
birlikte gozum arayigi 1gerlslne qlrmektedlr. Bu ylzden de,
’Japonya da iflas oranl bati ulkelerlne klyasla daha digiktiir.
Bg ‘lUlkede lfla51 tahmln etme ama01yla vapilan callgmalarda,
1?1351 tahmln etmede mali oranlarln Onemli olmadlql saptanm1§~
tir. Buna karsin isletmenln sosyal onemi" ve "igletmenin
‘alacakli banka ya da bankalarla‘olan iliskisinin glcii*  diye
isimlendirilen iki de§iskenin, iflasa tahmin‘ ethede 6némli
élduﬁu bulunmustﬁr{ Bu daq Japonya nin, iflasin topluma yuk~
led1q1 sorun konusunda Bat1 ulkelerlnden farkll bir yakla$1m1"
oldugunu ortaya koymaktad1r[19j Ulkemlz aglslndan da,  yuka~
rldakl tartlsmalarln ,benzcrinin' yaplldlélk $u~  guhléfdé,

i if1as1n topluma ’birtakim ,sosyo;ékOEOmik” soruhiaf faéaéagl

..._;._.,._....__._.....,..._.....__,.._.‘.,..,...._......___.

{1871 E. Abdulgaffar Agaodlu, Turklye de Banka Igletmelerlnlnk
e ; Ekonomik Analizi ve Gelisme Eglllmlerl Ba51lmam1$ ﬁok~“'“'
““”%“'“‘*tora TeZl, Ankara, 1989 5.207. ; ~

[19] Sadahlko Suzukl ve. RoW. erght "Financial Structure and
K Bankruptcy Risk in Japanese Companies,Journal of
Internatlonal Business Studles (Ilkbahar 1985), .97~
110 ' , ; : :
'~19~;



kanisindayiz. Bu sorunlardan birincisi ~istihdam sorunudur.

/

CUlkemiz gibi issizlidin vodun olduqu bir ekonomide, iflasin

-neticesinde mevecut igssizlere yeni issizler eklenecektir. Bun-

larin durumu ve buna iliskin devletin tutumu bu satirlarin

ilgi alaninin disina giktigandan bu konu.lzerinde bu  kadar

durulacaktyir.

Birk diaer olqmsuz etki, yeni. yatiraimlar dzerinde blur.
fzellikle: vatandaslarin tasarr&flarl ile kurulah halka  agik
anonim ortakllklarln mali basarisizlida ufravarak sekonomik wve
sosyal ya§amlar1n1n son bulm351, tasarruf sahlplerly tizerinde -
olgmsuz bir etki yapar;‘QUnku,’ilk’giri$iminde ba$ar1@1zl1§a
ugkayan yatirimcy, biylk bir olaslilkla, ikinéi bir ortaklik

girisiminde bulunmayabilir. 0Ozellikle, Tirkiye gibi, gok

~ortakli anonim sirketlerin bzendirilmeye ¢alisildigy bir Ul-

kede, iflas -olayinin yayginla$m351 bu ki$ilérin morali wve
ekonomik hayata katilim karari izerinde olumsuz etki vyarata-
bilir. ‘Orneéin,,Fedefal  Almanya'daki i$gilefimizin tasaEQk
ruflérlni blke ekbnomisine cekmek ‘amaciyla kurulan g¢ok Qrfak~'
15 i$letmélerin;méii'EagaE161211klarL,‘bu insanlarlh kismele~

rine ve yeni yatlrlmlara girigmelerine ehgel olmugtur[20].

>Bir, toplum landekl ekonomik blrlmlere‘ yapllan yatlklm
sadece bireysel yatlrlmCLlarln tasarruflarl ile 51n1r11 de-
@EI&iE;f Bundan daha 6nemli bik,katlllm;4 igletmelerin' diéer

[20] E.Goktan, Op Glt., s.11-12.
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i§letmelere istiraki seklinde olmaktadir. HerHangi‘bif ekono-
mide, iflaslarln értma51 olayina bu acidan yakla$1lmaslyduru“
munda ~mali ba§aklslzli§1n toplum refahzx bak;mlndan oclumsuz
sonﬁglar do@urdu@u‘ qérilir, Bu tur iflaslar, bir bakima,
zincirleme’ etkive s;hiptir. Clnki, baziy durumlarda, mali
bagarisizliga ugfamlsybir isletme kehdisine i$tirakté bulun-
musy‘blan veya kendieiyle~i§fyapén igletmeleri dekkiflésa

sUriikleyebilir[21].

OMAaLi ba$arlslzllﬁ;n olumsuz sosyo»ekbnomik etkilerini
inteierken kredi kurdﬁlarlna élan etéi;ine‘de temés etmek
gehekir. $uphesiz kredi erumunun gegireée@i sarsinti, kredi
verilen i$ietmeler araSLHda méili bagarlslzllﬁlﬁ yayglnllél
dlgﬁsundeiolaCaktlff Ancak, durum ne olursa olsUn, her tahsil
clunamayvan kredi, gelecekte baskalarina verilecek kredi mikm'
tarlnda»bir'azalﬁaya yol‘égaf. éu durum, ekonomik agldan net
bir kavip demektir! Buna ek olarak sorunun bir de "kredi ada-
leti“ yﬁnU'vardlf. Ba$arll; olécék i§letme dururken,. -basarai-
51Z i§letmeye krédi:vérmek adaietsizlik olur.~Ekoﬁomik'agldan
'baklidlﬁlnda,  aSLlnda, buradé‘bir “flrsat‘maliyéti“«dé ‘séz~7
'konu?ﬂduf‘ Kredi verilen bif i§létmenin~iflaé‘étmi§ olmaélnln
kredi kurumuna ‘haliYeti'yalnlzqa;kredi'tutarl~ ile slnirl;
"deﬁildif; buréda‘igletmenin bagérlllkolma31 dufﬁmﬂnda,‘elde

‘edilebilecek gelir

de kaybedilmis demektir[22]. Ayrica, mali

[21]Ibid-, 5,‘12«‘ .
[22] Ibid., s.12~13.
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bagarlslzllklarln artmasi kredi veren kurumlarda tahsili
gecikmis alacaklarin artmasina ve dolaylelyla kredi faizleri-
nin yﬁkselmesine yol acacaktir ki bu da maliyet enflasyonunu

kérikleyici bir etki ile sonuglanir.

B. Mali Basarisizligir Tahminin Uyqulamaya D&6nik Yararlarzx

Mali basarisizligi ©nceden tahmin edecek bir ~yoéntemin
geii$tirilmesi  toplumun hemen. batin kesimleri aglsindah ya—-
rarliy olabilir. Mali ba@arlslzlldlytahmin etmenin sadlaya-
bi',’lécieﬁi 'yawfa’rlar " genel olarak  dért baslik altinda

toplanm1§t1r[23].

(1) Mali basar;51zllk tahmin modeli, daha etkin ydnetim'
kontfolu ve de§i$0n~ekonomik kosullara daha,hlzll tepki gos=—
terme olanadi sadlar.

(2) Kredi,deéerlendifmede kullanilair.

(3) Yatirim kararlarinda vardimci olur.

(4) Ba@;hslz d1$ denetimde yardimci bir afag olsrak 'Rul—
lanilir. ’

'Agaglda, bu dort uygulama alani SLraslyla ele allhmakté—;,~

[23] G.H;waqner, A.K.Reichert ve C.C.Cho "Credit Scoring
Models: Conceptual Issues", Credit Review, (Subat 1984},
s.16~21. SR : ,
G.Whittred ve Ian Zimmer, “The Implications of Distress
Prediction Models For Corporate Lending",Accounting and
Finance, (Mayls 1985), s.1~13.

Edward I.Altman, The Prediction of Corporate Bankruptcy:
‘A Discriminant Analy51s, New York, Garland Publishing,
Inc:, 1988, 8.99. : ' ) : ' :
I.G6ktan., op.cit., s.13-17,
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1. Mali Basarisizlik Tahmin Modellerinin Yénetim

Politikalarlna Katkisi

kBé§ar1l; bir sekilde biyimek isteyen-her isletme, - mevcul
durumunu donemsel olérak nesnel bir bigimde gdzden.  gegirmek
zorundadir. Bu géiden gecgirme sonucunda; isletmenin  dnemli
denebilecek kuwvetli ve zayrf ydnlefi saptanabiiir. Bu deder~
lendirme, mevcﬁt yénetim politikalaflnda degisiklik ~vapilaip
yapllmaﬁasi kdnusunda ydneticilere yardimecx olacakt1f.~i$let—
menih yﬁnetim politika51nda deéigikliklér yépllmaél, Qzun
vadede basariya ulasma acisindan gok énémlidir. Bu. . noktada,
Cok ‘BOyuﬁlu‘ Mali Basarisizlik Tahmin Modeli . yoneticilere
buyilk yararlar saflayabilir. Dodgru, tutarl: ve dizenli  ara-
llklaria' silrekli olarak kullanilmasi durumundsa, gok’ boyutlu
analiz (¢BA) ileride ortaya c¢ikabilecek sérunlarln once-
den bilinmesini ve gerekii 6nlemlerin alinmasini mumkin kila-
bilen bir ”erken;uyar; sistemi" dir. Uygulama51h1n’ sonUg
bdlumunde ele al;naCégl; QBA, hizli ve tutarll karar_'vermeye
yardimci bldu@uhdan‘:écrunlarln énoédeh «gﬁrUIQp yéhlémlerin,‘
‘zaméhlﬁda ,alindiﬁi‘éktif bir ybnetimkyakla§1m1n1n en Gnemli

unsuru olabilir{24].

Ote yandan, bu‘uyarl éinyalinin dnceden allnmas; durumun~
da, ééer,méli basarisizligl onlemek icin higbir=§eyin:yapllamf
mayaca§L saptanm1$sa,,bu‘durumda biflegme~igih uygun zamanin

o Gna o . e e, o S e S e o o, S . i e e

(247 E.G6ktan, op.cit., s.17.
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beliflenmesi konusunda (BA yardlhc1 olébilif.'QBA, iflasiy ¢ok
dnceden g&érmeye vardimeca olabilirse,’birlegmeye éidilmesi du-
rumunda zor durumdaki i$letmenink§rtaklar1na pazarlikta ls~-
tUnlUk éa@layabilir: Ciunki, iflas fyaklastlkgak isletmenin
durumu bozulacagindan birlesgme igin yap1lan pazarllktafi§iet—
~me . ortaklarinin . glct de azalacaktir. Bu yizden, bbylesi bir
duruhun cok dnceden gordlmesi pazarlik glUcine ~olumlu katki

yapabilir[25].

¢BA ydnegiﬁ kafarlarlna biuyiime konusunda da yardlmgl ola—
bilir. Blydmek iéteyeh igletmeler, bu modelle, iflas ethesi
muhtemel islétmeleki saptayabilirler. Daha‘sonré, bu isletme~
lerin ortaklariyla yapilan pazarlikta, igletmelerin ‘durumu
konusunda pazarlikta Ustﬁhlﬁk sa@la&abilecek veriye ;sahip
olduklarandan, bu tir isletmeleri ucuza satin alma clanagina
sahip olabilirler[26]. Ornedin,bu konuyu arastiran bir’calx§~
mada, .gok boyutlu analizin satin allnmaya aday isletméleri
éaptamada yararllkoiabileceéi ortaya konulmustur. Sézkohusu
gallsmadé ‘92 satin alinm1§" i@letmé 92 sa@llkll ig~
5ietme ile‘eslenerék; €BA'nin bu i$létmelefi ayifmada yarérll
olup blmayaCaélk inCelenmi$ vé‘sonucta modélin tahmin quci
%68,48 olarak bulunmuétdr{,ﬁbdeiin'doﬁru;uﬁu ikinci bir 8r-—._

nekte tekrar sinanmis  veH bu sefer tahmin glcinun %74,3'e

e ot i i ot o i, . o, A, iy S ot s s o e, o v o ot

[25] E.I. Altman, The Prediction of Corporate Bankruptcy:
A Discriminant Analysis, s.110-112. ' ‘

[26] Ibid., s.117.
._.24..;‘



¢ikti§r saptanmistir. (alisma sonuglari umut verici olarak

yorumlanmlstlr[27].

2. Mali Basarisizlik Tahmin Modellerinin Kredi

Kararlarina Katkisi

Bankalarin kredi taleplerini ussal bir bigimde dederlen—
dirmesi ekonomik yagamin dizenli isleyisi agisindan son dere-
ce ~onemlidir. Bankalarin kredi taleplerihi yvanlis . dederlen—

’ﬁirmeleri hem banka hem de Ulke ekonomisi agisindan kaynékla;”“
rin vérimsiz kullanilmasi sonucunu dogukacaktlr.sir bénkanln,
‘mali,basarlslzllga udrama riskikyuksek bir i$letmeye;risksiz¥
"mi§ gibi'kkédi agmaél; va da mali basarisizlifa uframa 'riski
dU§ﬁk sadlikly birki§letmeye vanlis krisk de@erléndirmesi
sonucu kredi agmamasi, kredi deﬁerlendirmede kargsilasilan
hat611  iki  karar tiridir. Birinci tir hata da denen "mali
basarisizlifa fuérama riski yUksék igsletmeye risksizmis gibi
kredi égllm651"ﬁ‘Karar; banka ig¢in tahsili, gécikmis veya
gupheli alacaklarin kabarmasi sonuCuﬁQ do@uracaktlr.jéu sOru~
:nuﬁ bﬁyumesi kégln;iméi’olarak~bankay1 ifiésa kadér géﬁUrQbi~
lecektir. Grheéin, fTurk‘Banka01llk‘sistemihde qﬁruiehk ilkk
ifias' dalqasi;‘dunya ekonomlk bunalimindan oturu artan ‘téh—

sill geclkmlg veya §uphell alacaklardan kaynaklanm1gt1r(28]

et i o, o ! st it st e, o s i i e o o e

[27]) Paul Barnes, "The Predlctlon Of Takeover Tarqets in the
U.K. by Means of Multiple Discriminant Analysis",
Journal of Business Finance and Accountlng c. 17, No 1.
(Iikbahar 1990}, s. 73-85.
[28] E.A.Adaodlu, op. 01t., s 286
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~Ikinci tir hata olarak ifade edilen “"saflikli isletmeye
yanlig risk dederlendirmesi sonucu kredi verilmemesi' karari

banka icin bir firsat maliyeti olusturur.

Uygulamada bu iki hatallykérardan mimkin oldu@unca kagin-
mak i¢in bankalaf ve di@er kredi veren kigi ya da kurumlar
¢BA'dan  yararlanabilirler. Modelin uygulanabiiirli@ini art-
Liran yoni, modelin girdilerini olugsturan -verilerin tipik
bir kredi talebini deferlendirme ortam%nda esasen bilinen ve
kuilanllan dederler olmagldl?. CBA'nin kredi kararlarindaki
~yararliligini  inceleyen bir Qallsmada oldukgé tatmiﬁ' edici
sonuclar bulunmustur. Kredi riskine gore isletmelerin 4 gruba
ayrlidlﬁl bu calismada, 140 igletmeye ait kredi stzlesmesi
Coklu Diskriminant Analizi, Probit ve onlu’Regresyon Modeli
(CRMY ile incelenmis ve bu’;modellerden ‘en  basarilisinin
probit modeli oldufu bulunmustur. Sézkonusu 9a11§méda, probit
modeli ile‘igletmeler ait oldu@ﬂ kredi‘grubqna % 85 dogruluk-~

la yerlestirilmistir[29].

Bu‘aglk,yarafllllﬁlné‘kar§ln, QBA; di@er,krédi deééflen—

kdirme mbdelierini ve;biihassa uzmanlérl ‘gefékéiz kllaCak
:mUKemmellikte birrmodei de'deéildir. Clnkl, istenen kredinin‘
héhgi amagla kullaﬁ;lacaéi,'Qédési,  96sterileh gﬂvehcenin
'deﬁér ve‘niteliéi, bé$vurucuhUh kredikkurumu‘ile daha ﬁnceki

e e e .t . . e o, . et o i o

[29) J.R.Dietrich ve R.S. Kaplan “Empirical Analysis of the
Commercial Loan Clasification Decision"The Accounting
Review, c LVITI, No: 1(0cak 1982), s.18-38.
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iligkileri ve kredi kurumunun yapisal 6zellikleri gibi degis-
kenler QBA'nln‘parametrele?i afas;nda var almadi@lndan,‘kredi
veren kurum CBA'nin dtesinde bagka analizlere gereksinim
duyar[30]. gBA ile kr?di uzmanlaryini mali*ba@arlslzllgl tah-
min etme aq;slndah kiyaslayan iki ayrlygallgmada kredi uzman-
larln;h; istatistiksél model élan‘CBA'dan dahakbagarlll ol~
dudu bulﬁnmakla birlikte CBA'ﬁln yararl‘ dak vurgulanm1§~“
tir[31%.. Ote vandan, bu konuda ¢(BA'yil daha basarlll bulan

birgok ¢aligmanin varllﬁlnl da belirtmek qerekmektedlr. Bu

'Qall§malardan 1ler1k1 bolumlerde sGZ edllecektlr.

Son  olarak, .(BA ile hesaplanabilen (Z) ayrim defieri,
kredi kbagvuruiarlnin ~incelenmesi maliyetini buyilk dlgide
dilgiirebilir. Grne@inkz degeri ¢ok yiksek bulﬁnan i§ietmelerin
kredi basvurularinin de@erlehdirilmesine iliskin ara§tirma~
lara daha az zéman ve gaba harcanacak; diger vyandan, (Z) de—"
deri diusiik isletmelerin durumu ise gok déha titiz bir gekilde

incelenecektir[BZJ.

o AN st M S T A A Ao S o S a1, o S v, o S . g i s

[30] E.I.Altman, The Predlctlon of Corpcrate Bankruptcy
A Discriminant Analy51s, $.106. :
E.G8ktan, op. 01t s. 16, :

[31]-R.Libby, “ﬂccountlng Ratios and the Predictlon of
Failure: Some Behavioral Evidence", Journal of
Accounting Research(llkbahar 1975), s.150-161. ’
C.J.Casey, Jr., "The Usefulness of fAccounting Ratlos‘

for Subjects'Predictions of Corporate Failure: , :
Replication and Extensions',Journal of Accountlng
Research(Sonbahar 1980), $.603~ 613,‘

[321 E: Goktan, op.01t., 5.16f17.

27—



3. Mali Basarisizlik Tahmin Modellerinin Yatirimcilarin

‘Dodru Karar Vermelerine Katkisi

tflas riski ile hisse senedi fiyétlnln izledii seyir:

~arasinda ’yaklh iliski bulundugu g¢esitli arastirmalarda éapé
tanm1$tlr[33]{ Bu c¢alismalarla,pivasanin artan iflas riskine
duyarllyolduﬁu ortaya'konulmU$tur. Pte yandan, menkul Kiymet-
,tek; dejer kaybinan ifiasdan bir yi1l dnecesinde hiz kazand;gl—
na da'i$aret edilmistir. Bu bulgular, pivasanin iflas riskini
algilamadaki bagsarisani _bglirtmekle,béraber,; mikemmel ~bir
gdsterge’olmadlgin; da ortaya koYmaktadlr. Sonu¢ olarak,piya-
sanin i%las riskine,bir yail 6nce$ine kadar veterince duyarli
Olmédlglﬂl‘QSStQPEH bu bulgu,iflasl birkag yail oncesinden tah-
min edenlere yUksek kazang olanadir bulundudu aniamlna gelmek-
tedir. éuknokta da @SATnln yatirimecl acisindan dnemi ortaya
cikmaktadir. Yatlrlmci portfdydnde‘bulunan iflas riski ylksek
i$létmeieri CBA ile saptayip bunlari diuslisten ewvvel eliﬁden
kQlkarmaklafolaélyzarardén keﬁdisini koruyébilir, Menkul =~ kiy-
met;fohu'yéneticileéindg‘éyn;ktékti§i~izleyekek,fonun‘peffor~ 
ﬁénélh; yﬁkéeltebilirler{ L |
 E;;;—aﬂgm;;;;;;jf:;;;;;t Prices, Finaﬁcial Ratioé; and’thé,

- Prediction of Failure",Journal of Accounting,Research,
6 (Sonbahar 1968),“6.179~195‘gi Lt , ;
J.Aharony, C.P.Jones wve I.Swary, "An Analysis of Risk
and. Return Characteristics of Corporate Bankruptcy Using

Capital Market Data",The Journal of Flnance C. XXXV,
‘No 4 (Eylul 1980), 5. 1001 1016.
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Piyasanln,’iflas riskine olan duyarllllglnlh iflasdén bir
yli dncesine kadar uzandigl ortaya konulmakla beraber, iflas-
dan bir éy ncesi ile iflasdan bir :ay sonrasi arasindaki
deder kayblnln'% 25 bivarlnda oldugu bulunmustur. Altman'in,
100 menkul kiymetten olu§an bir 6rnedi inceledidgi bu gallgma~
"da,’ fiyat’dusu$UnUn bu 2 aylik sire zarfinda maksimum hiza
eristidgi bulunmustur[saj. Bu bilgi, kisa satis (shoft sale)
yapmaki istevyen yatlrimCLlar a¢lslndan son derece onemlidir.
Bilingigiﬁgibi, HQB.D.fde kisa sati$ dismekte olan hisse se-
netleri iginkmumkUn de@ildir. Egér bir hisse -senedinin fiyatl
sabit'veya,artlyorsé,‘béylé hisse senetleriné k1sa satis Ola~
na§1‘~buluhmaktad1r. i$té bu son durumé giren wve (BA'va gdre
iflas riskikyUksek olan hénkul kiymete kisa satis vapilirsa,
cok- kisa doénem ig¢in bile qusek getiri safdlanabilir. Dogal—
dir ki, kisa satis olanadi, sadece -dislsin hiz kazandig:
donemle Slﬂlrll"dééildir. Pivasadan dnce disidsi algllayan
yatlrlmc1lar‘k;éa'sat1§tan 6nem1i‘6lgudé getiri saélayabilir~
ler.’:Piyaéadan:evvel iflasi algllahada da, yatlrlmCLya, CBA

yardlmCLVQlabilir.

CBA'nln'yat1r1m¢1ya yararly olabilecedi bir di@er konu
 ﬂderecelendirme“ ~dir. Son giinlerde, sermaye piyasasinin ge-

lismesine bagli olarak giindeme gelen bu konu, halen sermaye

I3a) E.I.ALtman, Cbrpbrate‘FinanCial Distress: A‘Complete
~  @uide to Predicting, Aveoiding, and Dealing with.
o Bankruptcy, §.242. ‘ : Ll
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plyaeamlzln en onemll ek81kllkler1nden blrlsldlr Yatirimelya
sehmaye plyasa51ndak1 menkul kiymetler hakklnda bilgi vérme
amacinl gUden “derecelendlrme s sermaye plyasa51na olan guve—
ni afttlrafak;‘bu piyasanin daha sééllkll iglemesine yérdlmcl
olabilecektir. Dere;élendirmede kullanilabilecek  araglardan
birisik'defQBA'dlr. Derecelendirme $irkétlerinin verdikleri
dereceler ile (BA sonuglary arasindaki iligki de@isik calis-
malara konu olmu§ ve‘bu iki gdsterge arasinda yilksek pozitif
korelasybn ’dldugu saptanmigtlr.‘ﬂltman‘ln bzetlediéi bu ¢a-
llgmalardan blrlslnde loglt modeli lle tahvxl derecelendirme~
éi aglklanmaya Qa11§11m1§ ve modelin dofrulugu % 60 kolarak
bulunmu§tur. Bu bégka gallgmada; Zeta de@érleri ile 19865
yllinAan'beri yayinlanmakta olan "VYalue Line Investment  Sur-
vey" ‘dereceleri~araslnda % 85‘in Uzerinde~korelasyon oldudgu
bulthugtur[SS] Bu bulgulér ¢CBA'nin risk blgiisii olarak kul-
lanllablleceglnl gostermektedlr. Buna kargln, derecelendirme
uzmanlarl, kendi dereceleflnlnkhem nicel (kantitatif) hem _de
>n1tel(kalltat1f) bdyutu olduéunu vurngayarak, QBA'nln kendi
anallzlerlnln yerlnl alamayacaglnl ileri surmektedlr. Bu 'idQ
diaiarl doéru' olmakla birlikte,(QBﬁ nin yarérslz yoldugghu
iléri  surmek de yanll$t1r CUnkU CBA, derecelendlrme’ uimén—‘
k;laflna zaman kullanlml a9181ndan yararll olablllr $oyle' ki,
QBA nin’ sorunsuz olarak saptadlgl menkul klymetler uzerlnde 

‘——_»—_.—.....—.-.-.._.—..._....@...—..-..

{35] Ibld., 8. 265 272
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daha az, sorunlu olarak saptadigy UZérinde daha fazla incele-

- me yaparak; uzmanlar zamanlarini daha iyi kullanabilirler.

CBA;‘yat1r1m~kqnusundaki bu yararlarina ek olarak, zarar-
11 ve verimsiz,alanlara yatirim yapilmasini 6nlemek suretiyle
Ulkenin yatirilabilir fonlarinin optimum kullanimina da yar-

dimecyr olabilir[36].

4. Mali Bagarlslzlik Taﬁmih Modellerinin’D;s Denetgiye
Katklsl | |

Mall ba§ar191211k tahmin modellerl gellgtlrlllrken genel—i
de, temel mall tablolar olan bllango, gelir tablosu ve fon
tablosundan yararlanlllr.‘ Dolaylslyla, gell$t1rllen - mali
bagarlSLlek tahmin modelinin bagsarisi, biyik: olgude, bu tab-
lodaki verllerln gercedi yan51tma derecesine bagly olacaktlr
‘Mali tablolarin, genel kabul gdrmﬂ$ muhasebe ilkelerine gére
gergedi gﬁsterip gbstérmedi@ini yargilamak ise dis denetgiye
(yeminli“mall‘mU§aVife) du$en bir g&revdir., Mali tablolarl
”~kullananlara, d1§ denetgl genel 1lkelere‘~uymayan' konulardé

,gerekll uyarlyl yapmak zorundad1r[37]

‘Mall tablolardan 1$letmeyle ilgili ge§1t11 menfaat grup~
,larl yararlanlr. Bu menfaat gruplarl,‘1§letme ortaklarl yone» g
'~ t1c1ler, bugunku yat;r;m ve kredi sahipleri, gelecekteki

[36] E Goktan, op. c1t s.14,

{37] E.I.Altman, Corporate Financial Distress:f Complete
“Guide to Predicting, Av01d1ng and Deallng with

Bankruptcy, 8, 207 208. :
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vatirim ve kredi sahipleri ve Llgili devlet organlaridir[38].

"Dig  deneteginin faporunu karariarlna esas alan bu grup-
larin, denetim'_raporunun yanll$ va da yetéreiz olmasindan
kaynaklanah zararinl. en aza indirgemek i¢in- dis deﬁatgiye
sorumluluk yiuklenmesi- fikri, geligmi§ bati ilkelerinde kabul
gbrmUs bulunmaktadyir. ﬁrhe@ih A;B.D.‘de konuyla ilgili oia~
rak, bankalar ve yatirimcilar dis denétim’$irketleri alevhine
;ararlérlnl ‘tazmin etmék amaciyla dava. agabilmektedir. Bu
durum, dis denetgiléri eskiye kiyasla daha faila dikkatli gé~
llgméya itmektedir;fBuhun igin de dis denetgilerin iyi bir
zaman planlamas;né olan gerekéihimleri artmaktadlr. Boyle bir
plénla, sorunlu olmas;’muhtemel igsletmelere daha fazla zaman
ayrllabilir. “Bu zaman planlamasinda en bnemli nokta sorunlu
ve sorunsuz isletmeleri baglangl§ta saptamaktir. Bu noktéda,
d;§ denetciye cok boyutlu mali basarisizlik tahmin modelleri

vardimec:r olabilir.

Bilindiﬁi gibi, d1$‘denet¢inin'ifla51 tahmin "etme gibi
bir sorumlulugu bulunmamaktadlf.,Dlé dénétginin mali tablo-
lariygértsiz onéylamaél, ilgiliiigletméninfgélécekté‘de‘basa~
~r111: olacagu ngéﬁcesini vermezkén, dls dehetginin raporunw
‘déki- ﬁerhangi bir uyari'da‘ﬁu i§letmenin ’tasfiyeye mafuz
kalécaél aﬁlam;na,gelmez; Dis denetginin;/ normal faaliyet»
 1érine devam’eden’bir islatmeye iliskiﬁ gefirdigi herhangi

. [38] Yiksel Kog-Yalkin,Isletmelerde Mali Analiz Teknik—
~ leri, Dérdinci Baski,Ankara,Seving Matbaas1,1975,s.54.
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bir uyarl,,maii tablolardaki Verilerinkd§§rq olup olmadigy
konusundaki belirsizlikle ilgilidir. Mali‘tabléiari,doéru‘ ve
gercede . uygun  bir isletmenin iflas"durumUYla karsilasmas1
sbzKonusu kolabilir;- Bé?le bik dUrumug~ geleneksel denetim
stireciyle saptamak zordur. Ifsete bu gibi durumlari belirleyip,
migteri i§latmeye Qerekli uyariyi yapaﬁilmede, CBA di$ denet=

giye yardimcil olabilir.

Dodru ’vé‘ngehilir bir mali bagarisizlik tahmin modeli,
’dig*;ﬁﬁﬁétciye“ﬁﬁ@terisinih’sorunlaFlnl“saptamaaa ve gerekli
ebzUm 6nerilerini:getirmede nésnél dederlendirme yapma olanaguy
éaﬁlaf.‘ M0$teri;d1§ dehetci iliskisi, bazen d1$ kdenetgiyi
nesnel dederlendirme yapméktan~a11koyabilir. Bu durumda, CBA
gibi nesnel bif modelden, misteri igletmenin kuvvetli ve
 2ay1f ‘yonlerini hesnél olarak de@erlendirmedek yararianlla*
bilir; Gergekten de bu konu ile ilgili vapilan calismalarda
yukarldaki qdrﬁgleri,do@rulaylcl sonugclar elde edilmistir.‘Bg
koﬁudéki'¢ai;$malardéh‘birisindé,kiflasdan bir Qe’iki yll sn-
 casihiVﬁaHmih etmedeki‘ba$a51'aglsihdan Z‘modeli (Coklu;disk—
rihinant kanaliii) ile d1$'dénet¢ihin gﬁrU§u u¢ ayri ‘dénemda
'klyaslanmis vé Z_quelinin daha ba$ar1l1 0ldu§u bﬁlﬁhhu@tuf,
g ayr; dsnem (197051575; 1974-1978;5£978~1§82)’yef ﬁQ: ayrl
‘6rnek,hachihi,(28,37‘ve 44)kkabsayankaéUQ'bdlﬂmlu ¢all$m$nlﬂ
sonu§u’géhélle§tirildi§inde Z'médelinin ifié§dah’bir yil on-

cesini % 86.2'doﬁrulukla tahmin ettiﬁi bulunurken bu oranin
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dig denetgi igin % 48.1 oldudu saptannistir.Iflasdan iki yail
oncesi igin isé bu oranlar sirasiyla %‘73.4 ve %19.3 dur[39]).
Bu bulgularla, (BA'nin basarisiz isletmeleri saptama konusun-

daki onemi ortaya konulmaktadir,

Sonug olarak, = musteri isletmelerin mali ‘ba§ér151211§a
urama riskini tahmin etmede C.B.A.'nin dléxdenet;iye ,nésnel

bir arac olarak yardlmci olabilecedi sbylenebilir.

[39] E.I.Altman vé'T;MC'Gough, "Evaluation of a Company as a
~Going Concern”,Journal of Accountancy,(Aralik 1874). -
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IKINCT BOLUM

 MALTI BASARISIZLIK TAHMIN YAZINININ ANALIZL

Mali baﬁar1$iill@1n tahmini birgdk arégﬁirma01n1n iigi* 
sini ceken bir konu olmustur. Bunun nédeni de konﬁnunyde@igik
gruplara sa@ladlél yararlardlr; Dahaybﬁce de deéihiidi§i~gibi
bu quuplar, yatrrimcilar, kredi verehlerg‘kpara ve ~sermaye
piyasasini ddxénleyen kurumiak, deVlet brganlarl, dlsy,denet~
ogiler ve i§léthﬁ yén@timidir[@l-_UyQULamégg“konHHUE.bﬁ'derece
,yakarlarl olmasina karsin, mali’bégarlslillgl‘agiklamada bir
kmali kuram eksikligi gbze gérpmakﬁadirQ Bu eksiklik kgndiéini

su U¢ noktada gostermektedir[2].

1. Mali,basarlslzllélytahmin etmede kullahilacak, degis~
kehlerin'séqiminde belirsiziik
2. Modelin fonksiyonel bigimi konusundéki’beiiréizlik
(do@rﬁsal—dQ@rusai;olmayan‘model,tercihi\kbnusunda
 belirsizlik) | | |
3.,be§i§kenléfe m§de1dé vérilén éé}kllk\koﬂdéunda‘belirgw
e | . |
Biraz snce belikﬁixdiqi'gibi, malifbagarlslzl;gln ﬁahmihi
gqhﬁsunda?‘bir éuzdah:kufém? aibii degiskenleri ve "de§§$ken;
 l§fk'arasihdaki ili$kileki;belir§in haié,getirén ’bif"kufaﬁ,;

‘New Jersey, Englewood Cliffs,Prentice-~Hall International,
1986, s.534. = o ;
2] Ibid.,s.546.
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buiuhmamaktadlr., Bu,kuram eksikli@i, scnugté yukar;daki e
‘sqkunﬁn yanitiny bulmaya gailgan farkllk'ﬁzellikiere sahip
é@lklay;01 (descriptive)'modellerle ﬁahhin (prediction)modei~
leriﬁin ortaya girkmasina yardlmclyolmu$tur. Sonug olarak, bir
bilimsel kuram‘eksigliﬁihi kabul etmekle beraber, bu eles-
tikinin bu'konuda galisma yapllm551n14engelleyemediéini be~-
lirtébiliriz. QUnkU mali bagsarisizliga ‘tahminin‘ gerek¢esi,
herhangi birkmuhasebe kuram;h1n fahmin chUnU dlgmekten cok,
hérhangi bir i§letmeninkmali basarlslzllﬁé dUéUp dilgmeyecedi-
ni 5hcedeﬁ beiirlemektir.kModel kurmanin gerekgesi bilimsel~

likten gok uygulamaya donik sa@layaoaﬁlkyararlardlr[SJ.

Mali ba§ar161211§1‘tahmin‘kbnuéunda Qapllan gcalismalar
‘farkll kriterlefe gbre siniflandirilabilir. Boyle bir ’§1n1f~
’landlrma,gall5malar1n birbiriyle kar§11a$t1r11m551na vardimcy
olébiiecégi gibi,fgeligtirileﬁ kmodellerin sinirliliklariny
saptémada da vol qssteriéi olabiiir. Ayrica boyle bir incele~
me kbnunun ne kadar farkll yaklaslmlarla ele allnd1q1n1 daha
ank blr blglmde ortaya koyablllr Ne‘yazlk ki, bugune kadar
yapllan oallsmalarl slnlflamaya yonellk ayrlntlil bir lncelew‘
me yazlnda'bulunamam1§t1r; Bu yuzden, bu bdlumde bu alandakl
ek#ikli@i"qidefibi Sirlyazin taramaslna yer veriimi$fir;  Bu

s o s S, v, R W b S s s . i, i o i o e o s

[31 Ibid., s.546. : :
Ray Ball ve George Foster.“Corporate FlnanCLal Reportlnq'
A Methodological Review of Empirical Research",Journal
of Accounting Research,c.20(Supplement 1982), s.215.
James A. Ohlson, "Financial Ratios and the Probabilistic
- Prediction of Bankruptcy',Journal of Accounting ‘
~ Research,(flkbahar 1980), s.109-111. :

B ]



inceleme, uygulama boliuminde ele alinan modelin gelistirilme—
sine de temel alinmistir. |

Mali basarisizlik tahmin gallgmalarl‘ yaklasim tirine,
incelenen grup,sayLSLné ve‘kullanllan veri tirine gore sinif=
landlrllabilir.-;allsman;n bu bélUmUnde, bu ¢ergeve igerisin-

de y311n analiz edilecektir.

KISIM: I

Yaklagim Tirune Gére Mali Bagarisizlik Tahmin Caligmalara

‘ Mali ba§arlslzllélytahmine ili$kin“gallgmalar yaklasim
'aglslnaan‘ iki gruba ayrllébilir. Birihci grup, kamuya agik
verileki eéas‘alan istétistiksel ya da-matematiksel modelleri
kullanan gal;smalardlr. Bu gruptaki modellerin temel 6zélli§i
mali ba§arisizllk‘olaylnl,'karaf vericinin o6znel yorumuna ge-
keksinim duyhak8121nvnesnel bir biéimde tahmin etmeye olanak
vermesidir; Bu model grubunun tahmin gqucd, analizde - kullani-
lan nesnel’yerilerin,mali bégér;slzllél‘Yaﬂ#itabilme: glclne
 ba§l;i olacaﬁ;hdah, bQ~ gruptakif mbdellerf kimi"yazaklérca
 P¢evreéel tahmin‘modelleri"Holarak tanlmlanmaktadir[4]. |

o s o o i i e s S gnL i . s i o i e i 4 S e e o

[4] A.Rashad Abdel- Khalik ve K.M.El- Sheshal,‘“lthrmatloh

~Choise and Utilization in an Experiment on Default

-~ Prediction",Journal of Accounting Research,c 18,Nos2
(Adustos 1980), s.326, ,
Peter Chalos, “Financial Distress: A‘Comparative Study,;

‘ of Individual, Model, and Commitee Assessments” ,Journal

- of Accounting Research,c.23, No:2(AJustos 1985),s.528.

K.A.Houghton ve D.R.Woodliff, "Financial Ratios: The
Prediction of Corporate 'Success'and Failure",Journal
of Business: Finance and ﬁccounting c.14, No:4(Kis 1987),
$.537~ 538. ~ : o
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ITkineci gruptaki caligmalar ise kgllandlklarl model Ltiba~
riyle basarlll~ba$ahlslz isletme avriminx ’yapma konusunda,
begeri kaynadin, mubhasebe verilerini degerlandirme yeteheéini
éﬁ plénékaiméktadlr. Insanakdayall bilgi iglem mﬁdelleri ola-
rak da tanimlanan bu gruptaki modeller, birinci qrupfan fark~
11 olarak 6znel sonuclar vermektedir[5].

$imdi, birinci grubu olugturan "¢evresel tahmin  vaklagsi~

mina . .davall ¢alismalar™ incelenecekTir,
A;fCevresél Tahmin Yaklasimina Dayall Calismalar

Bu gruptaki,oall$malaE; mali basarisizlidin tahmininde
cavresel tahmin modellefini temel alan oallgmalardif.au grup-
taki §ali$malar1h dzglun. ydniunid kullanilan model olugturmak~
tadir. Bu nedenle, vazin taramasinda, c¢alismalar arasindaki
farkliliga vurgulakken, sadece kullanilan modeller ’aolslndan

qarﬁlen farkliligy incelemek veterli olabilir.

Neénel soriuclar veren Qevresel tahmin ,mddelleri, genel
olafak, kistatistikseikmbdeller‘ve tUmeVarlm modelieri olmak
tizere ikiye ayrllabiiirf Istatistikselkméaéllekq mali‘basar;“
yélzilaln‘ tahmihgf edilmesinde istatistiksel .  tekniklerden
Qaréflahén  médellefdiktsjp Yathdéq,yeni‘ yehi kqérulméya

lanilmistir. Kimi yerde model yerine teknik denilmesinin
nedeni,konunun anlasilmasini kolaylastirmak disiincesinden
dolayidir. Bilindidi gibi, Coklu Regresyon Modeline model
denilebilecedi gibi teknik de denilebilir. Ama modelin
Usonucunda bulunan  fonksiyona model  demek ‘olasyi  iken
teknik demek yanlistir.

{61 Bu ¢alismada teknik,model kavramiyla ayni anlamda kul-



baslayanktumevarlm (inductioh) modelleri ise Bir grup gozlemi
inceleyerek mali ba$ér151211§;‘ag1klayén kurallara bulmaya

call§an”modellerdir. TUmevarlm'igin'kullanllan gozlemler wva
uzmaﬁlardan ya da ar§ivlerden elde edilmektedir. Mali ba$ér1—
s1zlida ili@kiﬁ nitelikler ve buhlarln dé@erleri her -~ gbdzlem
icin saptandlktan sdnra, timevarim algoritmasl kullanilarak
mali basarisizlidr agciklayan kurallar’elde edilméye calisil-

maktadir.
1. istatistiksel Modelleri Kullanan Calismalar

istatistiksel modelieri'kﬁllanan gall§mélarokullanllan mo~‘
,déldeki baﬁlms;z dedisken saylsi baklmlhdan ya tek boyutlu ya
da gok bovutlu mcdelyazelliﬁi ﬁaglyabilmektedir.au calismalar
arasindaki farklillk, yukarida da belirtildigi gibi. igerilen
model ybnuﬁdedir. Bu yvizden, vazin taramaSL yapllirken,gélis—
ma ile model kavramlarl kimi vyerde kolaylik angLndah ayni

anlamda kullanilmigtir.,

a. Tek,Boyutlu‘Mbdelleri KUiianan Qallsﬁalark

Tek bbyutlu’modgller, statik mali,analiz araglary olén
imali ofénlar1;tekér ﬁekefyélebaimak suhetiyle mali ba@arislzn
1161  taﬁmin~etmeye éali$ir. Sadécé bir,mali‘orahin"badimsxz
dgqigkénk oiarak alind1§1ka yakla$1mdairkullanlléﬁ"iétatisf
ﬁiksel”tékﬁikier 0%1'Basit Reqreéyohymﬁdéii,’Tékli Diskrimi~
Vhant ahalizi;'MarkovAZinciEi qibifteknikléfdiFQ'Bu~yékla$1mda
,kuilanlién iatatistikael teknikleh ileﬁcok’boyatlu‘MOdellekd@

Ckullanilanlar arasinda bagimsiz dedisken savisindan bé$ka
' ~ . -39~ L : L ~



snemli bir farklilik bulunmamaktadir. S6z konusu istatistik-
sel teknikler g¢ok boyutlU“modeiler igerisinde'ele alinacagin-

‘dan buradé'bir kez daha yinelenmeyecektir.

“Kendi iginde de Birkag alt tire ayrilan bu modelleri kul-
lanan gallsmalar; mali basarisizli@in tahminine iliskin ilk

denemelerdir.

Kon%ya iligkin bir yazin taramasina gore, bu alandaki ilk

calisma 1936 yillnda yapllmigtlr. 133 isletmenin  incelendidi

bu calismada net calisma sermayesi orani en &énemli tahmin
ediéi dé@igken olarak saptanmigtir. Toplam wvarliklar/toplam
borglar ve toplam varliklar/sabit varliklar oranlaryi bu g¢a~-

llgmada'dnemli bulunan dider iki oran olmustur[7].

AitMan‘a gore bagarlsizlik konusunda en kapsamli g¢alisma
‘1942k yirlinda Charlés Merwihftaraflndah yapilanf gail$mad1r.
900 dén fazia igletmenin,1926~1936’ylllarl arasindaki perfor-
 mansLn1n ’ihcéiendiéi bU'calxgmada, bagsarisiz i§1etme taniml
'bu,'zamén dilihi i9eriéinde faaliyetlgrinij‘dqrdufan i$letme'
 01a}ak yap;lm1§ v§ ba@arléiiliktanys y;l~éﬁcesine kadér~ ana~-
‘112  geni§iétilmi$tif; Sohu¢ta,ba$arlslzllgl'tahmin eden Bir
cok ‘ofan sapﬁéhmakla,berabér;wcéri “oran, ’nét varllklarin,
toplam boEglara 6kaﬁi~Qe‘net igleﬁme‘sérmayesihinkéoélam var-
l;kiara:dfahl'diﬁeE dfanlara kiyasla daha Bnehliibulunmuétur,

'[7],E.I.Altman; The Prediction of Corporate Bankruptcyf:f'
- A Discriminant Analysis, s.14-16. ,
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‘Bu ¢alismada saptanan bir di§er onemli konu, basarisiz islet— -
‘melerin 1mali oranlarinda mali bagarisizliktan 6 yil ©dnce

bozulma (dejenerasyon) bagladiginin gdzlémlenmesidir[B]

Israil'deyZS bagar;512 isletme Uzerinde yapilan c¢alisma,
A.BfD.‘d1§1nda yaprlan bir galigma olmasi nedeniyle ilgi ce—
kicidir. 1956«1960 ylllérl‘ara31hdaki verileri kapsayan bu
calismada, iflas eden i§letmelerih mali oranlarlnln endiistri
ortéiamaslndan dahé dislk oldudu ve bu diusiusin iflas -~ tarihi
yaklastyikga hlzlahdlﬁl sapfanmlgtlffgsu gall$man1n’én bnemli
:kstklsl,,altlifarkiliékaAa fa?kli agirliklarin verildigi bir
risk indéksinin geliétirilmi§ olmasyidir. En faiié a@lrilk,’
6zserméyenin toplam sermayeye Olankoranlna verilirken, en az
aglflik iglétmenin karlilik trendine Qerilmigtir. Bu adirlik-
‘1ak;n geli§iguiel olarak vérilmesi 6nemli bir sakinca olmakla
behabef, ,§ok boyutlu calismaya dogru bir, adim ;olm351"bu

galismanin 6zq0n yonini olusturmaktadir[9]

~Tek‘b6yutlu gallshalar igerisihde;yaz;hda kendi%inden ‘en
cok s&z edilen galigma, Beaver'in (1966;71~111; 1968:113-122)
i954~1964T y1llar;',aréﬁlnda ha1i"bagarlslzlléa ’uﬁfamié 79
- iglépmé,liié 79 basarll; igletméyi-/kapSéyan, ara§tirmas;dlr;'n
E$lemeli  6rnekleme yﬁhtemiﬁin kulléhlldl@l bu incelemede,
e e T e
-[9] M.Tamari, "Financial Ratios as a Means of Forecasting

Bankruptcy",Management International Review,IV,1966,
e, 156=-21., - i S : . , ,
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ké$leme kriteklefi‘olarak endUstri‘ve véflik toplaml kullanll*
m1§tir. Eslemeli drnéklemenih,kullanllma61ﬁdaki amag¢ endistri
Qe varlaik toplamlkdegigkenlerini kontrol altina élmak ve béye
lece salt mali ohah}afin tahmin gicind dlgmekfi, '30‘ oranin
kuilanlldlél‘ve iflasdan 5 yi1l Gnecesine kad&r analizin genig~
létildi@i bu aragtirmada quayrl tést yap;lmlétir. 1lk agsama-
da; ba§ar111 Qe basarlsiz isletmelere ait Oranlarln"ortalama
de@eriérivbirbiriyie klyaslanmlgtlr. Testin ikinci agamasin-
da, herbir mali orankicin kopus (kriﬁik) noktalariy saptanmi$
vé'bu kqpug n&ktalarlhdan‘yaraflahllarak trnegde allhan'isleﬁ~
kmelerin‘Méli‘baéarlsizlléa Uéréyip uﬁfamayacégl tahmin edil-
mi$tir. Testin son a@amaSLnda iée incelenen drahlaf igin“nor~
,mal kaa§1lim’testi«yapllmlsfve hig¢bir oranin ’normal dagilaim
’gdstermedigi’~saptanm1§t1r. Beavér, bQ noktayi wvurgulayarak,
¢ok‘boyutlu analizin kendi inceledigi bu veri seti igin uygun
olamayacaélnl, ngnkU? gok boyutlu modellerin ancak normal
daﬁlllm varéay;m;nln sa@lanmasi durumunda kullanllabilecegini
iieri_sUrmU§§0r5,Sonu§ta; mali ba$arlslzllqa ugram1$ 1$latme~
‘lefin‘méli'orahlarlnih, bagar111’1§letmelerden farkllj‘oldugu 
’Véﬁbu‘farklll1§1n~hali’bagar;slzllktan be$kyil 6ncesmne kédar
‘iilénebileceﬁi\ ortaya konulmﬁstur£103.~ Bra#tlhmanlﬁ onemli

m.—»mm&-ﬂ-—“n—“ﬁ———*“m—nﬁ—m—o—-—-—-‘m““

[10] Nllllam H.Beaver, "Alternatlve Accaunting Measuures as
Predictors of Failure",The Accounting Review, (Ocak 1969),
C8.113~122. Fee :
' 'Willlam M Beavar, "Financxal Ratlos as1Pred1ctors of
 Failure," Empirical Research in Accounting: Selected
Studies, 1966, Journal of Accounting Research, 1867,
s.71-111. : :
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,bUlguiaédah birisi de,kmall basar151zllgi “tahmin eﬁme a¢151n~
dan kxml deq1§kenler1n dlqerlerlne klyasla daha bagarlll olf
”dugunun 'saptanma51d1r;’8a$arlllf1§létmeleri baga};slz, olan~
lara klyasla daha iyi’tahmin ettiéi'saptanaﬁ Bu defiskenler
sunlardir

(1) Nakit‘Ak;sl / TOplam Borclar[11];

(2) Net DBnem Kéri / Toplam'Varilklar

(3) Toplamksorglar / Toplam Vafllklark

(4) N¢t~i$letme Sérmayesi / foplaﬁ yatllglar

(S)'Dénen Varllklark/;Klsa Védeli Borg;ar

(6) Higbir kredinin allnmadlél'zaman dilimi uzunluﬁﬁ

,Orheéih, bu degl$kenlerden,' nakit aklglftoplam'borglar“

mali ba§arlslzllktan‘~1,2,3,4 ve é yiil 6n¢ésini‘ sirasiyvla

$87,79,77.76 ve 78 dodrulukla tahmin etmistir.

‘:Beaver‘in ¢galismasina getirilen en 6némli’ elestiri,
;, e§lémeli drnekleme tekni@i koanunda olmU$tyk. Y1l v? varllk 

‘~toPlam¥"§ibi mali ba$aris1z11§1 etkileyebilecék iki  onemli
' dé@igkeﬁin‘kdhﬁrdl altina allnmasl,‘mall bagarlslzllgln ﬁéhé
‘:minfﬁi olumsuz yénde etklleyebllmektedlr. Aleca,"sézkonusuf ’
gélxsﬁa mall basarlslzllk tan;mlyaglsanQQ,d§ ~éle§tiriimi$ek

tirgi2]. | .

[11] Naklt Ak1§1aNet donem ka&ri + Amortisman. Payl + Tukenme
~Payy + ttfa Payl olarak tan1mlanm1$t1r.

[12] E.I. Altman; Corporate FlnanCLal Distress: A Comp1ete

Guide to,Predlctlnq, hvoidlnq and. Deallng with 
- Bankruptcy, s. 148-149. :
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Beavér' vé ﬁltman'lﬁ ,Qallgmaléblni kuramsa} ygérgeveye
'dayanmadiél gerekgesiyle ’ele§tireh Niicox;  Markov ‘zineciri
kavramlna dayall matematlksel ve 1statlst1ksel teknlklerle bu
alanda bir kuramsal. model gelistirmeye ga11§m1§tir. ‘ista~
tistikéel ’tekniklerin, zaten k1t olah iflas‘bilgisini arag—
tlrha siireci slraslnda’tﬁkettiéini ve bu yUzaen de kuramsal
kbir model olu$turuim351na engel oldudunu iléri sliren Wilcox,
1971 ylllndaki mékalesinde Beaver'in sohuglarlnl daha iyi
agciklayan kuramsal bir modél gellgtlrmeye gallsmlgtlr.
 88yiece, mall bagarlslzllk alanindaki kuramsal model —eksik-

1i§ini ,kapatan_ve genelleme yapmaya olanak veren ilk ga11$¥

// i

mayLl yapma 6zellidini kazanmak istemistirflsj.

S Wilcox'un bu géllsm351 vukaridaki nedenlerden dolayi bu~
rada ayrihtlll olafak ele alinacaktir. wilcox; Fellertin
kklasik "Kumarbazin iflasi* (Gambler's ruin) modelini i§leﬁme
‘rlsklnl olcme sorununa‘uyumlayarak net tasflye (llkldasyon)
degerl Qe bu deqerln dalgalanmaslna neden olan faktorler ze~
’frlnde odakla$m1$t1r. Net tasflye degerl (NTD), llkldlte glrdln
o ve ¢iktay oranlarlyia bellrlenen ve‘"dolar"fcxnsinden"élgulen
~b1r deger olarak tan‘mlanmlstlr. Likldlte girdi oranl, bellr~
’l bir donem itibarlyle, "net kar" ek51 ﬁtemettuler" ‘olarak
ktanlmlanlrken, likidite Qlktl éfanl, varllklarln‘defter dege;

rlndeki art1$ “ek51“ bu varilklarln tasflye degerlndekl artlr‘

.«-—.wmm“_....m—..“»__.....m»—..—.“_....

[13] W wllcox, e Gambler & Ruin Predlction of Buslness
Failure: Using Accountlnq Data", Sloan Management
Rev1ew,(Ilbahar A7y, s 1~ 10,

—44-



olarak ifade ediihiétir. E§er bir kﬁvet;behzetmesi ‘kullén;f
lacak 'oluhufsa,fNTD m051uk Ve t1ké§;ﬁéng,Q1aﬁ Bié kilvetin

igerisindeki su seviyesidiréyﬁirdi>§réni; glkt1 ofan1n1"a§¥f
ﬁlélnda NTD artarken, tersi durumdé aZaimaktadir.;Bu girdi ve
ngtl Qéﬁigkenléri birarada ele ailnéfak net akig: (net ,flbw)
kavramina ula§11m1§ ve bu kavtam NTD'deki dénemsel dedismeyi
gosteren ”dﬁzeltilmis nakit akisi" (adjusted cash flow) ola-

rak ifade edilmigtir. Bu tanlmlamaya gidilirkeh~hisse senedi

ihkacl, muhasebe yontemi dedisikligi gibi sireklilik szelligi

olmayan olaylarin olmayacadr varsayilmistir.

Bu tanima alternatif olarak, ayni galigmada, NTD, varlik

"taéfiye de@eri‘eksi toplam yﬁkUmlulukler olarak da. tanimla~

mistir. ‘Geli$tikilen model 1976 yilainda yapllan bir. bagka

¢aligmayla test edilirken, tasfiye deferini belirlemede asga-

gidaki agirliklar kullanilmistair.

Nakit ve nakitefesdeéér varliklar : 1.00 )
' Di§erfcari varl1klaf - . io0.70
Uzun~Vadelifvarliklar  f : 0.45 +

Uzun vadeliHVarllklarih'aﬁ;rlléinda goriilen art; igareti,

enflasyon etkisi icin yapilacak olanwayaklamaylgifade;‘etmék~
tedir. Ornedin, 1975 ylllﬂigin'enflaéyon ayarlama faktorii -
- 0.30 ise gekgek agrrlak 0.45+0.39=0.75 olacaktlr.'fEnflasyon

'Iayarlamasi‘ yapillrken gaykisafi,milli hasila deflatéri ~esas

allnmlgtir.
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Model,"NfD'nin,negaﬁif de@er,aldlél iamani tahmin Cetme
amacin¥ gutméktedir. QQhku, NTD*hin‘negatife déniismesi iflés~
1ﬁk‘iséfeﬁidir; Modele'géfe, NTD'nin safar olhasi‘ 61aslll§l,
duka@ah §Ureg varsayimi altinda su 3 féktérﬁn ‘fOnksiyﬁnudur:
(1) HalihézirdakixNTD yva da mevecut varilklar ;k(2) DlUzeltil-
mis nakit aklsi ortalamasyi; ve (3) Duzeltilﬁig nakit akisinda
gbrulen,de§i§kenlik. Bu UQUncU faktsr, duzeltilmis nakit'akl—
§151n~,vafyansl (02) alinarak élgﬁlmU§tuk) ’Buifséylenehléri,

asafidaki formiul Szetlemektedir:

. B S e

P (NTD(O) = F(NTD,u,o2).

r ; '

' K0$Ullar éynl kalmak‘kaydlyla, NTD ve dizeltilmis ’nakit
,aklgi' ortalamas; kUguldukgeVVQ dUZéitiimi$ ’nakiﬁ akisinin

u§aryan31 arttlkéa, bagarlslz;olma‘ola5111§i artmaktad;r;, Be~
iirli ‘bih iflas etmeme guven~dérecgsi i¢in, ne kadar NTD Ve
;ﬁe kadar dizeltilmis nakit ak1$1~orﬁalamaslna (u) géreksinim
OldQ§U,~ sorusuna yanit getirmek_igin,  56ikonusu ﬁ¢éli$hada,
l;Vriy'akk‘ybUy:'m‘«lut']’fi,‘x“k(’s‘ize of t:vat:),I‘<a’fw‘jarnl’kge,'iJ.vicg;tirilrniga'i:fir;~ ‘"8’:I
‘olarék"ifaae«eailen,bh kavhamfﬁriék altlndaki'f1l11k~ duzeie
tilmi§  nakit ékiglﬁyya,da,ﬁNTD,hakif ‘ak1§lhi :yanéitén en

:baéit‘Qlé$1llk $UfeCi" olarak tan1mléhm1$t1rf

"Kumarbazin iflasi" modeline gére,  NTDaN,S=ﬂi+o2‘ dir.
Burada N, iflasdan énceki dénem sayisini, S ise risk biyik-

'LUQUnGkifade etmektedir.
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' ca11§mada;lsz BléulUrken;NTD deﬁer?nden;yaféflanllmistlr.
 S?'yi Bulmak i@in,‘bngé NfD'deki yillik deéismelérin ’kareéi
hesaplanmlg,ve’daha~s§nra bulunan bu de@erierihfbrtélama51rsz
‘olafak1 kabul edilmistir. t zamaninda, N dﬁnéminde olan bif
i§letmenin NTD'si daha dnce de ifade edildiﬁi‘gisi "N.S.Y T yve
esittir. t+1 déneminde ise bu igletmenih dederi ya "NTD+S" ye
‘ya da "NTD-S" vye ddhﬂgecektir, Bu - da bir di§9r~deyi$le islet-
menin -ya "N+1Y déneminé yawda “N-1" dénemine gegmesi demek~
tir. ;t¥2’d6nemindé ise isletmenin “N“~de§éri;’kazanmakya da
kaybetme“&yrumuhé b;ﬁll olak$k yeniden  de§i§ecektir. Eder
kézanmakolaslllﬁl p-ile kaybetme’ola$111§1;dakQ'ile ‘gbsteri;
lfecek oldfsa, mali bésarLSLlek olasi1l1d1r (ya da riskih getr-
,gekie§meéi{olas;llﬁi),a§a§1daki formUllé bulunur:

p (F)’n ( ) (Burada,‘P+Q=1)

Eder P,kQ'den kiligukse, mali basarisizlik kagln;lmaz'bir~sonug

olacaktir.

Bir i@letmeninkﬂ de@eri,ise S.(P&Q) olacaktir. Eéef,“ﬂ/S“'

‘ ’ : nQn : (1._.)() : )
X olarak ifade edilecek olunursa, OF ML s olacak~-
i ‘ o ‘ P (1+%x)
tir. Sonug¢ olarak, o ‘ :
S , 1~x L e S e o
MR (F)=( ) = 1-2XN" ‘esitlikleri bulunacaktir.
& SR R S

" Wilcox, “"kumarbazin iflasi" modelini bir mali basarisiz-
“lik : durumuna .fuyumlarken‘ asiry ‘jblgudé basitlestirmeye

il o



‘,(va%saylmiar aka0111§1yla) gittiﬁihi kabuilenmekle beraber, X
ve N parémétkelerihin’mali ba§arlsl211§1h temel‘ géstergeleri
oldudunu. . da ileki éﬁrmﬂgtﬂr. ﬁzellik1§,,bﬁyiki paramétrénin
‘,beg yllllk dUzelti%mi$ nakit ak1§1 deferlerine dayanmasi

‘durumunda, sonuclarin guvenilif;iginin arﬁacaﬁlhl‘ belirtmis~

tivr[14].

Yukaridaki bilgiler sbnucunda, "Kumarbazin ifia31” mode~
linin‘iflaé riskini azaltmak igcin NTD ve a'niin arttirilmasina
ya daﬂﬁSU nin azaltllmaSLﬁl 6nQbde§Und sbyleyebiliriz. NTD,
birleéme've~hisse éenedivihra01 gibi bir anlik dedisiklikle
éktt¥rllabilifken, ,duzeitilmisf nakit ak;§1 Vortalamasly ()
igin'kérslz yatlrlmiarln eldenkglkarllmasl disinda boyle ’bir
 blanék,s6i konusu degildir. u nin arttlrllmaslkgirdi oraninin
 éFtt1r1lmas1 “ya ~da ¢ikta oraninin azaltilmasina ba@lldlr.
.Doléylslyla'bptimum dUzeltilmis ﬁakit aklgi, ba§arlll;sérmaye
buﬁgelemesim kontrolli bUyUme,’bilincli kér plénlyve analizi
1ile bagarlil planlamaya baqllkolacaktlr; Risk buyuklugunU(S)
1se’lik1t aklslnln deqi§ken11q1 bellrleyecektlr. Likit ak1$;~  
:hl etklleyen faktorler 1se,‘bxl1nd1g1 glblgk“temettu ‘p§liti%
kasiﬁ,ﬁgetiri ve yat;r1mlakdakikistikrarll yabiﬁ ve "yat1r1m~
 1ar' ile‘kétlarfaras;ndékikkovaryén#"dlr; Soéz konUSU modele .
Qbre,kyukarldaki ﬁoktalar ﬁzehinde dikkatle'dﬁruiabak olunurw 
' sé,yiflaalafxnkgoﬁuhdén sak1hhak’mUmkUnfolabilir. ‘

m-—-......_......._...._p....*‘..u.._.—........'....—.....__“....

[14) J.W.Wilcox, “The Gambler 5 Ruln ﬁpproach tm 8uslness
Risk", Sloan Management Revieu, (Sonbahar 1976),
5.33-46. ‘ : '
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Wilcéx, yukar1daybzétiehen'“kumarba?ln ifiasi” modelinin
nitman ve Beaver'iﬁyhodélierinden dahg dstin oldudu ileri
'sufméktedir.‘ Bu‘UStuhlUQUn‘gu 3~dzelliktén‘Vkaynakland1§1n1
ifade etmektedir:

(1)k Model, 390vehilirligi kullanilan veri setine bagl:
olan istaﬁistikselkafa§t1rma sUrecinin bir urini degildif.
Kuramsai altyaplslyoian bir model oldudundan dolayl, sonu¢~
larln‘quenilirli§i veri‘setine baéllkdegildir.

(2) mode1 uzunkbir;zaman kesitinivképsayan veri seti ile
test édilmi$iVe’méii ofénlar; etkileyen’éhflasyon faktorine
karsikduyarl; clmadlal'saptanmlstlr.

':(3)‘Modelle yonetim silirecine yardlmél olan bif kavramsal

,gérceve'getirilmektedir(lsj.

ﬁKumaEbazin’ iflasi“‘ modelinin bu ustinlitkleri Wilcox
tarqfindaﬁ vukgulansa da, bazi sakincalari da buluhméktadlr.
k,anédin; modelinkdeneyselkteéti yaplldlglndayyérnek« igletme~
‘lefin, (N§164)’yaflsindah’gogunda, modeliﬁ temel véréay;mlaf
‘klniﬁ° aaélahaméd;gi vé:épnuéiarlh anlamli  ¢Lmadi§1"séptan41
m1§£1r.kfBu' yUzden¢ wilc0x'fonksiyohel yap1y1, tefkétmi$ ve
snceki fmﬁdelde;kkgliéﬁlian de@iékeniefe dayali, bir Vtahmin
hodéii ;géligtifmak~izbrpﬁda"kélmlsfif.: Gér§i, 'bu modelin

‘ftahminf'gucu yapilan Qélxsmafsohubunda oldukca yiksek bulun—

[15] J.W.Wilcox, "“The Gambler's Ruin Appraach to Business
 Risk" $.38-39. | s e
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‘,'mQ§sa dé {16],’model orjinalkérneéin,d1§1nda ikinei bir ‘6r»;
nek uZerihde test edilmedié;nden‘qecerliliéi (vélidity)~ kus—
kulqdur. Ayrica modelin, ug degerlerin diglnda‘kalan’ iglétme;
ba$ar1,dUzeylefi'igin,gegérii olub_plhadiﬁl slhénmamlstlr.

Sonug o;arak; tek boyﬁtlu modellerin ¢ok boyutlu model~
iere klyaélé uygulama kolaylilidr acisindan daha-UStUn oldudu
ifade edilebilir. Buna karein, daha dnce de deginildigi gibi.
tek bdyutlu’mOdaller su'noktalarda‘elegtifilmektedir.

 /(1) Tgk,boyutlu modeller celiskili sonuglarln‘Ortaya;g1k~
'mas;havybl agabiliriér[17]. ¥
| (2) kgok'bbyUtlh modelde ﬁnemli bulunabilen bir‘éran tek
boyutlu modelde éhemsi?‘glkabilir[18].

(3) ~Cok’boyuﬁlu modeller, igietmehin‘hem tim 6zellikie—
fini hem de’bu~6zellikxér arasindaki iliskiyi ol¢me olanadina
'ksahipken; ~tek, boyutlu’modeller iéin béyle  bir olanak. 'soz
konusu;de@ildir[lé]. | | |

(4) Yapilan arastlrmalar sonucunda; tek"bdyutiu' model~
ierin tahmianQCU'§ok'boyutlukmodellere kivasla daha duguk
olarak saptanmlgtlrEZO] ’ | .

--._....,-.-—....._.».-_........-—_...——......-.._.-.,.._h_..——......—m...“....

[16] iflasdan 1,2, 3,4 ve 5 y1l dncesi igin bulunan “dogru
sini1flama olaslllklarl“ soyledir (%94:;89:;89; 91 ve 76)
CBkz.ood W Wilecox, “The Gambler & Ruin Approach to . .
i Business Risk", s.41.
‘[17] E.I.Altman, Corporate Financial Dlstress A Complete
Guide to Predicting, Av01d1nq -and Deallng ulth :
Bankruptcy, s.101. , ;
- E.Gdktan, op.cit., s.65.

B G.Foster, op.cit., s.546. s ‘
(18] E.I.Altman, Corporate Financial Dlstress» A COmplete
 Guide to Predicting, Avoiding and Dealing with :

~ Bankruptcy, s.110. ‘ : S
[19] Ibid., s.102.
[20] E.Goktan, op cit.,s.65.
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.:gok‘BoyUtlu Modelleri Kullanan Calismalar

Tek/boyUEiu modellekin yukarida belirtiiéh saklnbalar;nl
ortadan 'kaldlrmqk amaciyla goknboyutlu modeller geligtifil;
mi$tir; Cok boyutlu modellerin beili bir kurama dayanmamasl
glestirilmekle beraber,‘bu modellerln genelde aaqlad1q1 basa~
ri - kKormunun uzmanlarinca 11Q1k¢ek101 bulunmaktadyr. ygok boyut»
lu modelin ustUnlDQUnu'sannanlar, gok boyutlu model sonug~
“jiarlnln gﬁste?digi ”isfikrarril;k"kOHﬁEﬁﬁda  sathmaléFfﬁl‘
'odaklagtlrmaktadlr.*Gergi, é#aglda ihcelenece§i gibi, %farkil
veri ;vé farkllkistatisfiksel mode l kullanllmaSLHdan’ dolayl
handl modelln daha basarlll olduqunu bellrlehek zor olsa - da,
en ;yl cok boyutlu modelin en iyi tek boyutlu modelden daha
,ﬁstun koldu@u,56ylénebilir[21j. Yalnlé bu noktada, ’ba21 cgok
boyutlu modeller icin yukarida getirilén yorumunVQQgeEli ol-

madidini belirtmek gerekir.

C@&';boyutlu model qell$ﬁ1rlllrken,,fafkli',istatiétiksel‘
‘teknlklerden yararlanllmlgtlr. Bu istatistikégl['tekniklér,f
dlskrlmlnant,,aﬁaiizi;'gdklukregfesyén“modéli, éfobit,"logit,
véiperfﬁrmans°indeksi ‘olarak éiralanébilir"Buk .‘:1’n(:':1’.lkikz’i tuf
'lérindeh gifisi olan';performané klndeksl gerek oznel yonlerl'
:plmaé1 igéfekséfiyéz;nda gok az yeqlenmeslnden dolayl burada

o i i 2 o, e i 1 St . Lo, e e e i i i

[21] J.Scott, "The Probablllty of Bankruptcy,,A'Cdmparlson
of Emplrlcal Predictions and Theoretical. Nodels"~ ‘
Journal of: Banklng Flnance (Eylul 1981) s . 324.
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b

- ayfi~bir bésllk olatak elé'allhmayacaktlrtZZJ. Bu galismada,
diﬁér vybntemléfi' kullanan gail§malar;ele alinlrken,de, mali
analiz ya21n1nda 6hemle‘uzerinde durulan Qallgﬁélar sé§ilmi5~;
tir. k";k : T

(1)k50klu Diskriminant Analizini Kullanan Callsmalar

‘goklu diskriminant analizi (CDA)a'mali basarisizlik tah-
min ¢alismalarinda en ¢ok kullanilan tekniktir. Bunun hedeni,
“bu konudaki,'ilkigok,boyutlu model denemesininw goklu disk~

- rimipant aneiizi-dile yapilmis olmasindandir[23] i

:;DA; bifbiriy:le, ilig;kili,k ama, 'ffarqu. 'csz‘eliikteki e ayri

sorunun'gszmUHdeksagladléi sdﬁuglar ag1s1ndan vararli ~kabul
“edilen;bir tekniktir. Bu sorﬁnlar sunlardir:
”;(1)' Bir grup aglkiayL01 degiskene - badl:y Qlarak (mali
’oranlar gibi), iki ya‘da daha,fézla ngp (mali agidah baga~—
rili ve basaELSLZ iéletme aruplary gibi) arasinda‘bnemli bir
farkl111k olup olmad1q1n1 bellrlemek‘

(2) Ba$langlgtak1 aglklav101 deglsken séylslndan daha az
k deg1§ken' saylslyla gruplar araslndakl':pnemll‘ farklll;klari
:;ag;klamak;k ‘ | e ‘

. o s . o Bt A M, o ity . i i S S i S o . o, e Y, o,

[22] Performans lndeksl mall ba$arlSLle§Ln tahminlnden gok
8z sermayenln karlailyidy gibl bagimli defiskeni engokla~‘
yan fonksiyonlar Uretmek amaciyla kullanilmaktadir.Daha
ayrintili bilgi i¢in bkz. Mehmet Bolak,Finansal Basa-
rinin Olgiilmesi ic¢cin Cok Dedigkenli Bir Analiz Yéntemi

“ve Sektbérel Bir Uygulama, 83311mam1§ Doktora Tezi,1986.
[23] E.I.Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and
~the Prediction of COrpOrate Bankruptcy', The Journal
- ‘of Finance, c.XXIII, No 4, (Eylul 1968) s. 589 609. ‘
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(3) Eldé,edilen diskriminant fonksiyonu'yakdlmlyla,‘ grup

Uyeligi kénusunda gelecede yonelik 6ngdriide bulunmak[24]

Bu g sorun, herhangi bir mali basarisyizlik tahmin calis—
masinda yanitlanmasi gereken noktalar olduﬁundan;;'coﬁ mali
basarisizlak tahmih caligmalari ig¢in uygun bir istatistiksel

teknik olmaktadir.

CDA, dogrusal wve kuadratik diskrimihant analizi olmak
uzere 2 gruba”ayrllabilir.'Do@rusal diskriminant fonkéiyonu
‘asagidaki gibi ifade edilebilir[25].

7 =B+ B X 4B X A i.... o+ BX veya Z =B + I B X
R § o] 1oin 2 iz m. -im i 0 =1 31}

i

Burada; 2 Diskriminant dederini (Bilesik géstegesi);

i

B3 = Diskriminant katsayllarlnl

j .

K o= Baq1m51z dedisken olan mall oranlar1 qoster—
ij - mektedir.

Bu fonksiyohdan-daiqﬁrUldudU:gibi, diskriminant deferi(z )
N ; B
fwbaglm51z deq1$kenler1n doqrusal bir fonk51yonudur Dolayisiy-
la herhangl blr“baglms;z deglskenln etkisini yorumlamak

kolaydir.

e i e e i o A e . . e . o S, o e e St

"7;[24] F oM. Rlchardson ve L. F. Davxdson,"On Linear Dlscrlmlnatlon

with Accounting Ratlos“, Journal of Business Finance
R ‘and Accounting, c.11. » No.4 (Kl@ 1984),5.511-512.

- [257 Bu Qallsmada codqu yerde fonkslyon kavrami yerine model
kavrami kullanilmistir. Bunun nedeni, incelenen ga11$ﬁ‘
~malarda fonks1yon kavrami, yerlne model kavramlnln kul»
 lan1lmas1ndan dolayldlr.
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Kuadratik"diSkriminant fonksivonu ise daha karmagik bir
fonksiyon olup bir dediskenin etkisini | digerlerinden arin-
dirarak ybrumlamak‘kolayyde@ildir. 3‘ba§Lm812 dediskenli -~ bir

kuadratik diskriminant fonksiyonu asadidaki gibikolacaktlr:

7 =B 4B x 4B X 4B x 4B XZ #B x X  4B x x 4B X2 +f x
i o 1 i1 2 i2 3 i3 4 i1 5 i1 i2 6 il i3 7 i2 8 i2

*® + - f3 xR

ig - 913
Yukaridaki fonmksiyondan da géridldigu gibi, "x v deki»»bir
RiP o R . AL S e i
birim artisin Z Uzerindeki etkisini yorumlamak i¢in sadece "3"

! : : S 1
katsayisina bakmak yeterli olmayacaktlr. Ayr1ca~B . 3 ve BB
byt ‘ : . : ‘ ; ‘ 4 5 6
gibi katsayilarin da dederine bakmak gerekecektir. Tabii ki
bu;da kuadratik diskriminant fonkéiyonunu yorumlamayi qlugles~

‘tifmektediﬁ. Bu nedenden deoelavi ¢odu ¢alismada dogrusal disk~—

riminant analizi tercih edilmistir[26].

Ca11$ma brnegindeki 1$letmelerden yararlanllarak elde
 edilen CDA fonk81yonu yardlmlyla grup uyellgl konusunda: tah~— .
'minde‘;bulunurken,/ sozkonusu 1§letmen1n Z  deferi mlnimum
, : L B ; - : T : :
hatéy;‘ sa§layén kbpug (kritik) degeriyle;,yani/z,fia kérs1~
: L e : L :
Laétir;lif, Eder, Z)Z iée‘igletmehin’mali kaq1dan "basaryily
colduguna, Z{Z ‘durumﬁndé,ise i§letmenih méli‘a¢;danfba$ar;slz

i o o o S, 4, o o s g o i . S . S s e, A, S e

" [26] Abdul Aziz, D.C.Emanuel ve G.H.lLawson, “Bankruptcy
Prediction~An Investhation of Cash Flow Based Models",
Journal of Management Studles. .28, No:B (Eyliul
'19B8), $.423-426. ; : E ~

54—



'bldu@una karér vekilir. KoPU$‘de§eEiyle~blénrférklllik,'art~‘
tlkga doéru 51h;fland1rma élas;11§1n1n artéca§1;da églktlr.
Diéef yaﬁdan,lmodelin’slniflandlrma chﬁ; déhé dnce de belir-
tildigi gibi bir hata yUzdesine eaﬁip,olabiieqektir.’Bukduru~
.mu a$a§1daki §ekiile belirtmak mUmkUndUr. |

Ba§ar111 isletme~

lerin Ortalama Z.
deferi ‘

Basarisiz islet- \
~-meterin-ortalama- -
Z degeri.

Sekil 1: Z'nin YoQUnluk Derecesi

“Tarali aléha‘gri;bélge denmektedir, Bu bélgenin kapéadlgl
;alana baglay olarak,diskriminant fpnksiyonun‘ayrlm,guéu ortaya
glkmaktadlr. Tarél; alan bUyUdnge~¢DA‘n1n~ayr1m glci dﬁgmék~
tedir. Térall ‘aiaﬁdaki I nci Bélge"basérlslz isletmelerin
ba§ar;l; olarak 81n;flahd1rlld1§1 dueru;fII nci bélge  ise
basarlli' islethlérin ,bééarléii 'olérék  s;h1fland;r1ldi§;’

~durumu géstermektédir, ,*

Diskriminant fonksiyonun ayrim gicii yukaridaki sekilden
1e , e , 2 Ukaridakt .2e :
 de goruldugu gibi bir dlgide secilen kopus dederine (Z ) de
'baﬁlmll‘~bu1unmaktad1r;'Slnlflandlrma hatasini minimumkkkllan 

optimum z deéeri‘égaﬁldaki fokmulle hesaplahabilmektedir:

cs =

i
3
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,Burada;,CS: Optimum_kopug degerini
(Optimal Cutoff Score),

q , q * Basarili ve ba§arlslz'olma durumlarinin on
1 2 olasilaiklarini; : :

C':kBa§arlslz isletmeyi yah;l§ siniflandirma mali~
1 'yetini;

Co: Basarlll 1$letmey1 yanlis siniflandirma mali~

2 yetinig
géstéfmektedir. Yukarldéki yontemin optimum’ kopus deGerini
"vermesij‘“cok boyutiu normal dagilim ve sapma matrislerinin
esitliﬁik;varsaylmlarlnlh sadlanmasina baqlldlr[ZY] thimum
kdpus, dederini bulmada kullanilan bir dlqer yontem denémé~
'yah;lma ybntehidir. ’Bu,basit ama zaman alicy yéntemin iik
mali‘ ba§arls;zllk‘tahmin Qallsmalarldda yayq1n bir . bicimde
.kﬁllanlldlﬁl'gézlenmektedir, GUnﬁmUzdefise optimum kopus de-
§erihinkbulunma51 bir sokunktegkil eﬁmémektedir, ¢uUnki kulla-
nilan  bilgisayar istatistik ~programlarinda kopusg ’dééeri
kkendiliéiﬁden hesaplan§rak agaéldaki’gibi modeiin dé@ruluéunu
fgsﬁteren bir élnlflama'Matfisiyﬁrogfam giktlsikolarak vefil—

mektedir{28].

[27} E. I hltman Corporate Flnan01al Distress:A Complete'
: Guide to Predicting, Av01d1nq and: Dealing with
: . Bankruptcy,s.176.
{281 Bu galigmada, GCDA sonuclar1 Mlnltab paket programiyla
" elde edilmistir. Bu pakette, bir isletmenin hangi
gruba dustiguni belirlemek lan kritik Z deqer1n1n
‘bellrlenm951 gerekmektedlr.
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: Tabl§:3: ,
Siniflama Matrisi

Karar . Basarili  Basarisiz  Toplam
Basarilai . n no n
‘ 11 12 1
Basarlslz n n n
21 22 2
Toplam n.1 n.z2 n
Burada n ve n incelenen 6rnekteki basarill ve basari~—
' .1 L2 , :
~s1z. isletmelerin sayisinl gosterirken,. n . wve n modelin-gbs—
: ~ R 2 ' '

%terdiéi,basarlll ve basarisiz isletmelerin sayisinx bélirt{,
méktedir. n ve n doéru'kararlarln saylslnl, n ve A dise
' 11 22 ' 12 21 ,
yanlis kararlarln SaylSlHl qostermektedlr. Bu tablo yardimiy- -

la yanllg 51n1flama ola8111klar1n1 saptamak da kolaylasmakta~~

‘]dlr. $oylek1,

P o=n ‘fnk 1 Basarisiz isletmeyi bagarili olarak sinif~
R - landirma olasiligi olacaktir.

P o =mn  /n : Basarili isletmeyi ba$ar191z olarak 51n1f~
222 landirma olasilidy olacaktlr

P =n /n Basaril i$letméyi dogru 51n1fland1rma
LB  11"ﬂ1,‘,olas1l1g1 olacaktlr.

o X

el

'9 ;= A ,ﬁ Basarlslz 1$letmey1‘doqru 51n1flandirma
4 22 - 0135111q1 olacaktlr‘v_‘
gkﬂtefyahdéh, CDA da herhangx blr model glbl varsay1mlara~
dayahmaktadlr; ¢Bu yuzden,de, CQA nin ayrlm ~gucﬁ dayandlél
Vafeaylmlakiﬁk’éaglanmasina/ya da bul varsaylmlar kar§1slnda
‘saﬁlam (robust)‘blmaslnéfbaﬁlld;f,’Dzelllkle modelln  ba§ar1,

yuzdesi ‘beklehenink,aksine dilgiik glktlglnda ,dogruv yorumda



bulunabilmek igin bu varséylmlarln test edilﬁesi gerekmekte-
dir. | | | |
k COA'nin varsaylmlarl $uniard1r:
1. Gkuplar ayflk olup tanimlanabilirlik 6zelligine sahip~
tir.
2. Veriler ylﬁlhdan Fassal ornekleme yontemiyle Qékilmi@—
tir. | |

3.  BaGimsiz dediskenler ¢ok boyutlu normal dagrlim gbs-

kk:térméktédir@

4. Gruplarin sapma matrisleri birbirine esittir.(Bu wvar-

sayim Kuadratik Diskriminant Analizi i¢in gerekli de@dildir)

Bu vakgay;mlardah ba$kag‘diskriminant‘analizinde "rzimnen"
‘kabul edileh iki varsayvim daha vardir. Bunlardan birihcisi,
Y“Uyelefinf onsel olaé1llklak1n1n bilindigi® varsaylmdlri; Bu
varsayim, gruplarin esit sayida qd;lemdén olu$mad1@1 durumlar
igin gerekmektedir. Bilindigi gibi; mali;ba$arlélilik ﬁahmin
gdlismalérlnda, gruplafln‘e§iﬁ‘sa?xda~ailnmasl 6rné§in ylﬁlnl
 tehsi1 etMeéini bianakslz'kllmaktadlr,kgUnku' gergekf‘yasamda
bu’grupiarln‘qraAL birbifine‘esit deéildir‘ Dqlaylslylaq ydr—’
,hektakik”basarll;~ba$arlslz, i$1étme sayilarlhl e$it élarék
alméhak ‘daha gefgekgi‘bir y&kiaglm 6ldu§undan bu ‘vérséyima'
olén,gareksihihi~de kabui etmekkgefekmekfedif. fkinci ,ya}sa—'
ylm'isé, herhangi bif‘iélétmeyi'yan115_51n1fland1rma ,maliyef

tinin 6nceden belli oldudu(veya en azindan bunlarin oraninin
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bilindigi) varsaylmldlr[ZQJ.

C.D.A.'nin bu varsaylmlar,kar$lslﬁda,sa@laml;@l, ~§a11$»,k

manin - Uglincl béliminidn birinci kisminda olan  "Arastirmanain

Sanirlilaklary® klsm;nda da ayrlntlil olarak deginildiéi_qibi
tart1§mal;‘bir konudur. Kimi aragtirmaCLIara gﬁre CDA bu var-
saylmlara kafsl sa@lam (robust)[soj bir téknik olup,bu wvarsa—
yimlarin sa@laﬁlp saélanmadlﬁinln incelenmesi uygulama ’a91~

“sindan pek‘ buyik-bir dnem arzetmemektedir. Diger . bir . grup

‘érégtlf@éc;-fi;élbbu‘vafséylﬁléFukSrgiélndé QDA]ﬁih sé@iamé
llélnln kesiﬁ’olmadlglnl vurgulayarék'bu varsayimlaran sa@la* 
nip saalaﬁﬁadlﬁlhln' tnce kontrol edilmesini’daha sonfa da
varsaylmlarl saélémak icin gerekli onlemlerin alinmasy gerek—
 lili@ini' belirtmislerdir. Fakat sézkénusu ’varsaylm test-

klerindehkgok'boyutlu normal daéillm testini yapmanin . zorluu
ve vérsayiminksa@lanma§1 icin gereken dizeltmeleri ~yapmanin
giglirdi, bufyaklasxml kullanmay1 giclestirmektedir. Belki de

o i i o e e e oy o 1 e kS s S L i i vt

1[29] R.A. Eisenbeis, “pitfalls in the Appllcatlan of Dlscr1m~
: nant Analysis in Bu91ness, Finance, and Economics",
The Journal of Finance, C.XXXII, No: +3(Haziran 1977),8.85.

R.E.Frank, W.F.Massy ve D.G. Morrison, "Bias in Multiple
Discriminant Analysis"‘,Journal of Marketing Research
e IT(Afustos;19656), ©.254.

F.M.Richardson ve L.F.Davidson, "An Exploration.into
Bankruptcy Discriminant Model Sensitivity", Journal of
Business Flnance and Accountlng, c,10 No:2(1983) . '
§.196~197. ' 5 :

s B Goktan, op.cit., s. 67 68. , ,

[30] Bilindigi gibi, varsayilari ihlal edllme51ne kar@ln, c1-
karilan sonuglarin gecerliligini korududu istatistiksel
yéntemlere saglam(robust) yontemler denilmektedir, ‘Sag—
lam yontemler, sonuglary aglslndan varsayimlarin ihlal-
ine: duyarslz olan yontemler olarak da tanlmlanablllr
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'bu~ yUzdén, yapllan‘ya21n tafamaslnda'bu‘ yakla§1m1 kullanéh
bihycallgmaya réstlaﬁmamlgtlr. Bir grupkarastlerCL ise yine
kCDAfnln varsayimlar karslsindaki SBdlamllliéini'$Upheli kabul
etmeklekberaberﬁ bu barsaylmlarln saflanmasy igin’gerekli 6h~
lemleri alma ye;ine bu eksikligi bu varsaylmlaré ‘gereksinim
duymayan médéllerle (Logit ya‘da Probit gibi) kapatmaya ca-
l;$mlslard1r. Co@u'gall$malarda, hem ¢ok bbyutlu ’tekniklerin
tahmin guglerini klyaslamék hem de CDA'nin varsayimlarinin
isaglaﬁrp~sa§lanmad1§1 kaﬁueﬁhdﬁvyorumda»buluﬂabilmék igin  bu

caligmada da 61dU§u gibi,;bu'UQUncu yol izlenmistir[31].

~~Doérusél QDA‘nln maii'bagérlslzllﬁln tahmininde ilk kul-
lan;ldlgl gal;$ma Altman'a aittir. Altman, 1946~1965 ylllarl
.arasinda iflas durumuna dU§én 33 isletme ile 33 bagaryrly ig-
letmeyi_ara$t1fmé kapsamina almlstlr. Eslemeli Ornekleme yon-
temlerihin‘ kullaﬁlldlal bu arastirmada, e$lehe kriterleri
~olahak endlUstri ve "igletme blUyukiugu" kriterleri - kullanil-

‘mistir. 22 mali oranlavanalizé baslayan Altman, sonugta 22

S orani 5'e indirQemeyi ba$arm1$t1r. Bulunan model ve modele

~ girmeyi basaran oranlar sunlardy:

31} Buicaligmada liclincl gorils esas alinarak, COA'nin’ yanin-
b da, daha sonra Uzerinde durulacak olan Goklu Regresyon
~Modell, Probit ve Logit modelleri de kullanilmistir.Boy—
lece hem bu modellerin sonuglariny birbiriyle kivaslamak
suretiyle sdz konusu varsayimlar agisindan §DA'nin sad-
~lamlili§i konusunda yorumda bulunabilme olanag: saglan-
‘mis hem de varsayimlarin sa§lanmamasi durumunda ortaya.
~¢ikabilecek sorunlar igin gerekli 6nlem alinabilmigstir.
S6z konusu durum, bu ¢alismanin Uglncl bolim ikinci kis-
mirida ele alinmaktadir. ' :
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~(1) Net I$letme,8@rmayesi[Toplam Varliklar (x )

: : , 1

,(2)aDa§1tilmam1§ Ké&rlar/Toplam Varliklar (% )

- . - , : . R , 2
(3) Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam Varliklar(x )

: : 3
(4)y Isletmenin Pﬁyasa Dederi/Toplam Borcun Defter
Dederi (x ) , :

4 ST
(5) Satislar/Toplam Varliklar (x )
. 5

+ 0,014x + 0.033x%x + 0,006x + 0,999x%

Z= 0,012x
, 1 2 3 4 5

7éi£5;h'iﬁ thsdeli'dediéi"bukféégéiybh>%kﬁiiaﬁlidlélnda;f 
~i§léthelerkiflasdah bir yil éncesikigin % 95, iki yil  bncesi
’igih ise % 72 oraninda doﬁrﬁ gruplara ayrllabilmigtir. Itlas~
dah 3,4 ve 5 yil oncesi icin bu oran 51raslyla'% 480,%,2§ ve
‘.% 36 §larak bulunmU§tur‘kBu veriler,'modelinkﬁahminieme glcl~
hﬁn iflasin 3 ?11 dncesinden itibaren tnemli 8legide dustugiuni

ortaya koymaktadir([32]. ‘ , . : ' ' <

Altmannln*fbu gaii§mas1 oran analizihih »yararlﬁl kortaya
 koymas;‘:9@"9OK’b09utlu hodélihkénemini;gésﬁermesi ,agiéindan
.Pdnémlidif,~ A¥r1¢a"ka¢a11$m5, eh fazlaﬁ'ba$vUrUif(réf8réhS)
‘yépilan esef dlma 6iélli§iné ﬁahibtir:,Modelih téme1 iekéik5
likléri‘ise sdyléidzetlenebiliri mbdelin tahhin éﬁcqy sadece,
;iflgsdaﬁ-wl ‘Qe 2 y;lydnceéi'iginﬂyeterli~ leunmuthr. :Méii ,
,ibagérisiiilﬁé iligkin'kuraméal bif'gérggve~geli§tirilémemi§5‘k
tirf ¢Dé'n1h tehéL Qarsaylmlarlnlnksa§lan1p saﬁianmadlgi‘téSt 
E;;;f;T;T;I;;;;jf:;;;;;;;;IQRatics;kDiécriminaht'Ahalysis 

and the Prediction of Corporate Bankruptcy",s.589-609.
: S : e : . i Lo s e



-,edilmemi$tiF; Arastirma Srnedinde iflas étmi§‘i$l§tmé sayisi~
nin ifla§ etmémi$ i$letme;sayL51yla ayni okanda;alinmaél ger-=
'¢ek yasamdaki duruma uyhamaktadlr. Bu sekildeki érnéklemeniﬁ
iflas etmis iéletmelbrin,daha az hatali tahmin edilmesine yol
actiga kileri sUFUlmektedir[33]. Ote yahdan, eslemeli Srnek“
‘leme 'yénteminin 'iflas etmis i$letmelefin daha iyi tahmin
edilmesi yanlndé iflas etmemiglerin de daha:kbtu tahmin edil~
m&sine yoi aétlgl ve ‘bu 902den»de qenél hata oranini etkile-

medigi belirtilmektedir(347.

A,B;b.'de~ ifla$ ~etmi$ boréa aracl kurumlari arasindan
Eassa1  Qlérak segiieﬁ 40 bagar161z,i§letme ile 113" basarila
i@letmeyi‘kapsayan ara§t1rmada kuadratik diskriminant analizi
Akullénllm;g‘ Qe 6 degiskenden olUgan‘bir model elde . edilmi$~
i Sazkonusu‘gali$mahln;szUn yoénu kuadratik ¢CDA" nin  kul-
lanllmaéldlr.~‘gal;§mada; ikifgrubun‘(ba§ar111~ba$arlslz Lo~
letme‘,gruplakl);sapmé matrislgrininkbirbirine esit  olmadiga
Jéaptanmi$ Qe bu szden,de'kﬁadrétiR diskriminant~ analizinih
kUliénLiMasina karar‘verilmi§tif.'MOdglin iflaedén bir ,yll 
‘5n§ésini’$ 90;1 doﬁrulﬁkiaktahmin'ettigi bUiunmugtur.,Modélih 
,iﬁefdi@iks deéiskén $Uhlatdl : 1):varqiden Sonraki‘Kér/Toplam‘
’Va%liklar, 2j (foplam YUkUmiﬁlUkiék’+ Temihatlak)[ﬁz Sekmayey
\E;;;f;?;?gg;;;;;;;;w;;f[T;TDéVidéon, thkLineér biscfiminaht ‘

With Accounting Ratios, s.512. Er ‘

A.Aziz, v.d., op.cit., s.422.
[34]‘A.AziZ‘y,d., op.cit., s.422."
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B)TdblémfVarliklaE/DDzeltilmi§~Net Sermayé,k4)~(80n/Serﬁéye -
' Sermaye~Ekiemelefi)j8a§iéhglg'Sermayeéi,VB)H.Glgeklendifilmi$;
iglétme Y§$1 S),0n ayr; de@i@kenin biie$kesik§lan’deéef.k BQ
‘7_¢a1;5manln"db@rusél“aiskriminant analizinin VSEsaylmlarlndaﬁ
birisi olan e@it‘Saﬁha matrisi véréay;mlni tést-etmesi dnceki
Qai1$maya gére'ustuhiUQUnuy olﬁgturmaktadlr.‘ﬁma 'diskrimim
nant analizinin di@ér varsaylmlarlnik'test etmemesi  bu
galigmaya‘ qeﬁirilen elegtirilerihkkaynagini’teskil ;etmekﬁQQk

dir{351.

~Altman, 1968 'de gelistirdigi 5 degiskenli Z modelini asa-
élda beliktti@i nedehlerden dolayl vyetersiz Vbularék~ Zeta
modelini“geli?tirmistir. pltman'a gbre Z modeli su 4 nedenden

‘dolayl gﬁnﬁn kogsullarina tam anlamiyla yanlt'verememektedir:

(i) "Z modell geligtirilirken, 6#ng§e dahak¢ok kitgiuk ig-.
letmeler ~ alinmistir,. Ama. bugin i@letmelefin dlgéﬁi gecmise

 k1ya3la'dahakbuyﬁdﬁgunden;‘Z,modéii yetersiz;kalabilmektedir.

 (2) .z modélikgelistifilirken,16rne§e~sade¢e,imalat sek-
térundeki isletmeier allnm1$ Vé,dolaylslyla ticaret ve hizmet

sektorine modelin‘genellestirilmegi‘sorUnu Qrtaya'glkmist1r°7

(3) ‘Yeni  muhasebe.dUienlemaleri yaprlmasy - Z modelinih
givenilirligini sarsmistir.
- [387] E.I.Altman ve B.Loris;k"&~Fihancial‘Early«warninq~Systém'
S for Over-The-Counter Broker-Dealers",The Journal of

 Finance, ¢.XXXI,No:4(Eylul 1976), s.1201-1217. i
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(4)kDiskriminaﬁtkanélizindeki son;ggligmeler daﬁa'iyi,bik;
 mddélin‘gelistirilmésini humkﬁn kilabilmektedir[st;

Z mbdelihin yukaridaki ekéikliklerini ortadan',kalalraoak
~§ekildé yapllan Qalasmada, 7 dediskenli Zeta modelik‘géiigf,
kftifilmi$tir. 53:~iflas etmig ve 58 ifias etmemisg isletmeyi

kapsayén bu Qél1$mada imalat sektorinin a@lrll@l’% 50 olarak
alinmistir. 2eta modelindeki defiskenler sunlardair:

1) Faiz ve Vergiden‘ﬁﬁéeki Kér(FVOK)/Toplam‘Varllklar(TV),
2) FVGK;in'istikrérlillél[37]. 3) Borc Servis Orani[38}. o
4y Daqltllmayan KérlarlToplam Varllklar, 5)C$ri OréAVh65  bz -
Qermayelroplamkaaynaklar, 7Y ‘Isletme Buyﬂklﬁ@u (i$letmenih~

‘maddi warlaiklary Coplami).

“Bu mAdelin‘~d0§rulu§u prjinal brhek, icin %92.8 olarak
'buiﬁnﬁrken yap1lah‘§é§erlilik' testieri de bu sonuca - destek
vérmi§tik.baha sonra bu modélyde§i$ik sektorler ig¢in denenmi$
ve“ba$arlllkscnuglar a11nm1$t1r[39].

e o s i oo, . s i o, . o o, s o e, s i . S v i . i o,

[36] E.X. Altman, Corporate Flnan01al Dlstress A Completek
Gulde to Predictlng, Av01d;ng and;Deallng wlth '
Bankruptcy, s.128.

s [37] FVOK? in qosterdlgl istlkrar, 10 yillak bir donemi kapw‘

savan zaman serisi analizi ile saptanmlstlr. FYOK/TV. 'nin
;bag;ml; defisken olarak kullanildifar zaman serisi ana4;”
lizinde hesaplanan "tahminin standart hatasi" deeri,
O FMOK YU dstikrar gostergesl olarak: kullanylmistir,
[38] Borg¢ servis orani, faizleri karsilama orani olarak tanlm*
lanmistir. Bilindigi gibi bu oranq‘FVOKIFalz masraflar1~
olarak hesaplanmaktadxr. Stzkonusu ;allgmada, bu oranin
normal dadurlaim ve sabit varyans varsayaimlarina uygun~—
ludunu 1y11e$t1rmek 1gin oranin 10 tabanlna gore loga~
ceipitmasy kullanilmistir.
'[39] EL.IvALtman, Corporate F1nanc1al Distress: A Complete
Guide to Predlctinq, Av01d1nq and Deallnq wlth :
Bankruptcy, s.128-147.
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Ulkemizde; mali;bagarlslzliéln tahminindé diékriminant
,analizinin kullanlld1§i~ilk'qall$ma 1581 yllinda yépllmlsﬁ;r,ﬁ
Burgalxsﬁadé QDA ybnteﬁi, 25 bagariil ve 14~ba§arlslz islet-
menin 1976~198C déhemi iQindeki uéerkyllllk mali ‘tablOlarlna
dan g¢ikarilan 19‘§ran kullanxlarak gergeklegtirilmi§tif. If-
lasdan 4 yil 6ncesiné kadar inceleménin‘genigletildi@i buigan
lismada her yil icgin ayrllbir diskriminant fonkéiyonu hésap”
lanmis wve  bu fohksiyonlar esas alinarak her vyila ‘iligkin
_tahmin yapilmistir. Yalmiz iflasdan 4 yil 6ncesi, veri eksik-
ligindenfdoiayl baii igletmelerin énalizden clkarllmaél SOMU—
kéu'f34 isletme esas~allnarak tahmin edilmi$tir. Tflasdan 'bir
y;l'énbesini,% 92.9 ofaninda doﬁru ﬁahmin eden modélin dedig-

kenleri 6nem sirasina gdre su sekildedir :

k1) Nakit’hk1§l/f§plam‘BorclaE [40j

 2fANékit Aklgl/Toplam Varliklar

3) 6z Sermaye/poLamNBQrclaf

ﬂ)ybdnem yéfllklaf!Klﬁa Vadgii Bofclar’,

‘5) Toblam,Varllklarféat1$iar

6) Net i;letme Sefﬁayesi/Sati$lak

7) Satllan Maiiarln Méliyeﬁi/drt.stpklar‘
'8)~02‘éefmé?e}Nét{éabit'Varlxklar |

9) Sat;léh Méliariﬁ Méliyeti/Sati$iar.

iflasdah, Zk,Vayve‘a y1;~5nceéi iciﬁ ‘bulunan modellériﬁ

F;g;f;;;;;F;;:;::f;;;%dShem kary + amohtisménlar'dlarak  
tanlmlanmlst;r. ~ ' ‘ PR = ‘
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i¢ekik olarak de@igti@iuin gﬁilemléndiaiubu galismada, iflaé?zy
'dan 2 yll‘;bncesjﬁ % 89,74, 3 yk;i' 6ucesi % ys'za',avke 4 'y‘ll’ anges:
isé %’85,29'do§rulukia tahmin edilmigtir.‘su sonuglar QDﬁ?nlnk
Turkiye k0$ullarlnda;bir erken,uyarl éistemi olarak kUliénl”

labilecedini gosterir igceriktedir.

Sonug olarak, Q;D.ﬁ.'hln'mali basarisizlidin tahmininde
en ¢ok kullanilan cok boyutlu‘analiz'tUru oldudu ve sonugla-

Crin da genelde ba@arlll oidugu gorulmekted1rf41j Ote yandan;

lncelenen bu gallsmalarda gerek onemll bulunan oranlar qerek~
se,bunlarln katsayllar1 ag1s1ndan;bir tutarllllk bulunmadigy

S lAL) Y321nda cha llE yapirlan dlqer Qall§malara ornek olarak
asaq1dak1 calismalar verilebilir:,

~E.T.Altman, “Predictingiperformance‘in the Savings and
Loan Association Industry", Journal of Monetary
Economics,3(197?), s, 443~ 466

‘M.Blum,u”Failinq‘Company Discriminant Analysis",Journal
of Accountinq Research (ilkbahar 1974),8.1—25.

CR. Elam, “The Effect of Lease pData on the ‘Predictive
Ability of Financial Ratlos”, The Accounting Rev1ew,
VSO(OQak 19758, 8. 25 43

PﬂJ,Bboth, ”DQCOWPOSltlon Measures and the Predlctlon of,
‘Financial Failure", Journal of. Bu31ness Flnance and '
ﬂccountlng Cu 10 No 1(1983)9 s, 67 82..

‘D G %ern@r Ve Ry r Hamllton,“A Note on the Predlctablllty
of Financial Dlstress in New Zealand Listed Companles,
Accountlng and Flnance, (Mart 1987), 5.55-63.

S ML, Gombola v.d. ‘"Cash Flow in Bankruptcy Predlctlon,
: Financ1al Management, (Kl$ 1987), [ 55 65. L

3. G Fulmer . d.,'“A Bankruptcy Cla591flcatlon Model for,

Small Firms", The Journal of CommerCLal Bank Lendlng,
(1emmuz 1984), 5.25~37. :
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gdzlemlehmektedir., Bu tutérs;zllk su nedenlere ba@lanmakta~‘

drr[4a2].

1) Céllsmalarda ortak bif oran éeti'yerine‘farkll oran
E éatlerinihukuilénllmlg olﬁaél,
2)‘Verilen,fark11 yrllara ait olmasi(Farkli ylliar1n~eko~
nomik kogullarinin dedisik olmasuy 50nu9lar1 etkileye-
\bilmektedir; 6rnedin, enflasyon, faiz oranlaryi, kredi
bulma kolayli§i ve durgunluk ~sonuglar 1 etkilemektedi H
k3) onlu badlanti sorununun. godu afaétlhm801 tarafindan
ihmal edilmi$' olmasi. Bu ihmal Eisenbeis,taraflndan
 yurﬁtulen $u 6nermenin ark351na'51§1nmaktéﬁ ilefi gel—

mektedir[43].

 5E§er‘ Slﬁlflamaf(tasnif) doﬁruluﬁu nesnelsé, ¢oklu bad-
, léntl diskriminant analizinde bir sorun olusturmaz'. Daha
6h¢e dédbélirtildi§i gibi,’coklu baﬁlantl 51n1flama’ hatasiny
' fetki1emekaﬁedif, #mac,,s;niflama Héﬁa orahlnlytahmink@tmekse
,1§oklu"baélahﬁih1n pimas; dhemli de§i1di}; @mé,‘ éméqg':hangi

branlaflh‘i‘éhémii;‘élduﬁunu sabﬁamaksa‘_bu"duruﬁda: coklu

y:baﬁiantlhin;Qarli@; yapllan’yofumu etkiléyeCektir. |

v s o e s ke i s o b, oy w7 4 . 0

"L42] Y.M, Mensah, "An Examlnatlon cof the Statlonarlty of
Multivariate Bankruptcy Prediction Models : ‘
oA Nethpdological Study", Journal of Accounting
Research, c. 22, No:1 (flkbahar 1984), s.380-381.

‘ {43];R.A.Eisenbais, op}cit,,fs.886‘f



(2)‘§oklu~Regfésybnfnodelin; Kullanan Calismalar

C.R«M. - ekonomi ve Tiﬁans'alanlhdafenl-yaygln ,kullanllank 
‘ mOdaidir. Anlaéllabiiirliéi yanlhda uVQUlanmasinln da: koléy

k §lmés1g ﬁu“modelin yéavqln blr kullanlh alani bulmaslna neden
‘:01maktadlf;; Klééik modelden farklay olan 0-1 C.R. M.kd . ba-
kﬁlmll kde@iskeh clan mali acirdan ba§ar111 Ve ba@arlslz olma
kdurumlarlna 1 ve O deapfleri Qerilmekradir ‘DO@rusél olasillk
 model1 (Llnear probablllty model) de denen 0~1 C.R.M, 'de’eidé
W@ﬁilen'“tahmin“deﬁerrmtff)9“baq1m$1rw d?giﬁkeﬁlefiﬂ ‘GQ%EFfﬂe¥1
'baéll kolarak lncelenen ;aq1mll deq1§ken1n aldirga 'olasllléi
“gééterﬁektedlr CRM fonkslyonu asaqldakl q1b1 QOGEerleblllr‘

Z = B +B’x +13 % + 3K R Y B‘X
F o T AR 313 5t oomedm

s

“~Burada Z Regresyon de@erini,(bilegik gdstergé);

i

B : Regresyon denkleminin dikey ekseni kKestigi
S0 noktayys

B :kﬁeqresyoh egim katsayisini;

\xf: Badimsiz de@igkeni"géstérmektédir.

,Modeliﬁ g¢tirdi§i‘c6zum‘klasik;RegEQSyon‘gszmuhdenVfakk%
siidif. ~Ayr16a;‘yuka}1daki fonkéiyondan,daf,QGFquuéu kgibi,;
baglmll de&1$ken olaﬁ mall ba$arlslzllk dUruﬁatiiéE baﬁlms1i 
deqi@kenler olan mall branlér ar361ndak1 111$k1y1 yorumlaﬁak
da  kolaydlrg ,QUnku,kili$kik‘dogfusaldlr. aOfnegln; bé@lmil‘
‘Vd@§i$kenle“ ba§;ﬁé1z  de§i5k9n~~arasindak1  ili§kiyi | EUfan$ 

‘fsaé i’



. regresyon eﬁim katsay181 diﬁerkko§ullar‘aynl kalmak'kaydlyla,
bagimsiz dediskendeki bir birim dedismenin bagimli = degisken
 uiekinde yarattlgl etkiyi gbstermektedirQ

Fonk31yon elde edlldlkten éonra basarill ve basarlslz ig~
letmelerln °1n1fland1rma sireci COA' da olduqu q1b1d1r Bu 1ok -
tadé CRM dev ¢Dﬁ’qibi 0-1 érallgl d1$1na ta$an rd deqerleri
verebilmektedir. Yani,foﬁksiyon elde‘edildikten sonra,bir ig-
letmeye iliskin‘mali oranlar fonksiyonda yerine konuldugunda,
’”ffsiefaéﬁiﬁ”méerBéég?isizl1k degéﬁiftbragiliﬁiywnui'é?a:rgiﬁxnf,
d1$1na‘4ta$abilmekted;r. Bu.durUmda,kzgo ise Znofve 221 ise
Z=1 kéleUnde bulunmé% sorunu kismen ¢ézse de 2 do@rﬁsal Qlé»
s1lik fonksiyonunun~oidan kﬂqukfl'deﬁ bUyuk ola81llkkdé§erle~
rini Qermesi, ?;nin olasilik fonkéiyonu,olérak‘ nitelendiril~
;.mesini gu¢le§tirmektedir. CUnku,;kurahsal acgidan bir olasilik
'fohksiydnunun.0~lrarallélnda;olas;llk Uretmesi gehekmektédir.
Ayrlca, O r arallq1n1n dlslnda ola51llk tireten blr 0159111k
Tonk51yonunun g—1 araligx lclne dugen deqérlerlﬁl yorumlamak

da,zor olaoakt1r[44]}

cRm'din cah karslslnda‘ustun1Uk,ya“da eksikliklerini or-
‘ rdya koyan varanlmlarl ise sunlard1r~

1; Baglm912 deqlskenlerle baqlmll deq1$ken araslndakl

iliskl doarusaldlr

Hata terlmlnln varyan81 sabittlr.

i v s oot o v o o . o oo e S OO Gt o S O A S0,

L44] G S Maddala, Limited— Dependent and: Qualltative Varlablesf
in hconometrlcs, New York, Combrldqe Unlverslty Press,

,1985, s.16.
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3,:Ba§1m811 de@igkenler’gok'boyutiq,hormal daéillh qis—
tefmektedi%.

4}kHata terimieri éréslnda korelaéyon (otbkarelasyon)
yvoktur, |

5.'Coklu ba§lant;, yani, baﬁlmslz'degiskenler arasinda
bnemli bif'koreiasyon iliskisi yokfur;

CRM!nin buvvarsaylmiarl ve tzellikleri CDAkile klyaslénw

diginda iki model arasindaki su farklilaiklara saptamak olasi-

CdLr.

" CRM, CDa'd a?'a " farkli olarak gruplarin ayni yifindan gel-
digini varsayar. Bu noktada, DA mali ba$ar1s1zllﬁmn' tahmini
amacinazdaha uyqunken, GCRM yeter51z kalmaktadlr CCRM, baﬁlmll

defisken olan mali acidan bagarlllmbagarlslz olma durumiarlnl

’aralikll‘(interval) 6lcek olarak kabul etmektedir. Yani ba§a~

risiz olana 0, basarili olana da 1 dederini verirsek, bu ara-
daki . gri durumun her iki tarafa esit wuzaklikta oldudunu

kabul etmek demektik. Halbuki 0-~1 arasindaki gri durum her

‘ikif tafafa‘e$it uiakilkta deﬁildir; Bir‘diaerfdeyi§le; mali

E basar151zllk ile bagarl araelndaki durum her iki tarafa: e§it

‘uzakllkta dQQlelP‘ Dolaylslyla mali basarlslzllqln derecesl

,,arallkll olcek yerlne s;ralama (ordlnal) olgeq1yle olculmellw

i dik. Bu noktada da CDA amaca daha uyqun du$mekted1r Ote yan~

dén:‘QRN de QDA q1bl normal daq1llm 'varsaylmlna dayanmakla 

: berabera bu varsaylma kar$1 daha saqlamdlr. Ayrica;“ CDA'dan‘

'farkll olarak CRM de baq1malz deq1$kenler olan mail oranlarln“

“70ff7



;istatistikéel"rénemlilik ~'testleri : yaprlabilmektédir[4§].
CRM'nin COA'ya 7kaf§1 bir di@er UétﬁnlUéu ydrneéin’ yetersiz
olmas:.‘d'urum‘undaD mﬁdelin ag;klaylcilik glcinde (R2) szeltme
yapmayé~ olanakkvermgsidir. CDA dig¢in bdyle bir olahak Colma-
,dlélndéh dolay1, modelih éonuclarlnln bagka bir ormek Ozerin-

de denenmesi (qegerlilik tes i) qerekmektedir.

Yukarlda b@llrtlldel q1b1, cDA vé CRM fTarkla vaksay1m~
lara dayall farkll lstatlstlksel teknlklerdlr C Durum béyle
~olmakla. berabaL,,ber lkl yantemle elde ,,,,, adllen sonuclar  bir—

birine;benzemekted1r[46].

 Mali’ba$ar1sizl1é;h téhmini ile iiqili yazxnda CoROM, P yd
di@ér';teknikler¥e beraber kullanan ¢ok sayida arastirma bu-
lunhakla beraber;séit QRM'yikkullanan arastirma saylisi CDM'yi
kulianaha ‘kiyasla daha azdlr; G.R.M.yi digér tekniklerle
pefaber kUllahan arastirmalar daha éohré ele alinabaaindan,
burada sadece'QRMiyifkullanan birkag arastirma inCelénecek+ :
/tir§ ‘QRM‘yi; bu ahé¢ i¢ih ilk kulianaﬁ’ arastirmaéllar ’Oian
Meyéf’ Ve Plfer A.B. D.fde 1948 1965 ylllarl araslndaﬁwkapénan‘
55 bankadan 39‘unuk Qallgma  kapsamlna alm1$;; Qe ééiemeli
dknékleme,ybntemini'kullaharak’toplam ?a banké iizerinde incém
lémékyapmiglafd;r. 32 mali’Orandanyyafarianllafak‘yapllan  bu  

e s e e s e o s, i ot s o i s S,

'q45] J.R.Dietrich ve R S Kaplan,'op cit. - 21~ 22. : : :
{461 P.A. Meyer ve H.W. Pifer, "“Prediction of Bank Fallurec“q
Journal of Fxnance 25(Eylul 1970), s.864. ‘

CGL.M. Merlc Farkll Sanayi Dallar1ndak1 isletmelerln Flnan—
‘sal Karakteristiklerinin Kar§1la§t1r11ma51, Ankara,
Hou, L. 1. B R, Yaylnlarl No:6, 1985, &.27.
R - “7‘1"“ K B



'Qalxsmada 1flasdan 1 ve 2 yll onc951 yakla§1k % 30 d qrulukla
tahmln ed;llrkan, ug veya daha fazla yil qeflye q1d1 dlq;nde,'
mali ~wverilerin bankalaryi dodru Qruplara, ayairma yetene@ini

biyiik 8lcide kaybettigi gézlemlenmistir[47].

CRM*yi mali basarlslzliﬁln tahmininde kullarazn bir  dider
calismada, kKlglk isletmelerin mall ba$ar151211§;11 mzli oran-

~“larin ne derece bnceden«qdrebildiéini saptemek zuaglinmisTir .

:§§?k?ggégw§§¥%§ma, 1954~ 1969 vlllarl araslrda mz ki bssarlslz~
Y1ga 'dﬁgmU$k42’i§letme ile 6562 basarll;fialetmeyi‘ »apsam1$~
tir. ﬁaha 6nceki cal1smalarda bnémli,buiuﬁﬁus 19' trén~ ile.
';ba$layén analizksohucuhda,yediyorandén Qluéan i Jquesydn
model i gelistifilmi§tir. Bq mﬁdelihfaclkia§1c;iik :Qcﬂ (R2)
“% 74 olarak heéaplénmlgtlr. Dodfu'sinlflama orat: is: % S0'an
tizerinde bulunmugtﬁr[dS]. szkénusq caligma, vieiik - Glcekli
i§letmelék igih ilk geli$tirilen mali basarizizli. tehmin
'mddeli olmasl nedeniyle 6nemlidir. Malbi - ta$ar;+5assr;s;zl;k
ayflﬁlhly doqru olafak yapagllmek lan eh aZlnd 2N Syyardls;k
'yllln mall tablolarlna gerek51n1m cldugu bu cal smad 2 ortaya
konmugtur.‘Cal;gman;n elegtirilen ySnufise CFR(§.'ﬁiﬁ éfai;k{"
(iﬁterVal)\ 6l¢gaiﬁe,dayall plmaél véHkoﬁus_dok:aéir;n‘;r%st%
gele ségilmi¢ olma5£dik.

e S i e oo o A oo s S o St s o o S, i o3 i b, s i 05 i oo

(471 P.A. Meyer ve H.W.Ppifer, op c1t 5.853-868. ‘
!48] R.0.Edmister, "An tmplrlcal Test ‘of Financial %=tlo
_Analysis for Small Business Failure Prediczion".
Journal of Financial and Quantltative Analys*s
(Mart 1972) S8 1477 1493,

~72~



forkiye'de mali ba$arls¢illﬁlnjtahmini konusunda CRM'yi'
kullanan ‘QalLQmalérin birisindé 36’bé$aflll ve 185 ba$ari81z
banka iﬁcalenmi$tir, S6zRohuéu gallgmada,’7 mali or&ndén olu~
§an kmodelin aclklaygcillk:chU (R2) 0.5501 olarakk bulunmug-~
Lur. Kopus deéérininio,éﬂ olarak allnmési durumunda ‘ba§a%111
i$letmélerin % 94.45, bé§arlslz isletmelerin ise % 93,33'§ra*
nlnda’doﬁru sinirtflandirildiga sapﬁanm;gtlr[dgj, Oldﬁkga ik
sek,doﬁru si1nirflama oranina ulasilmasy bu éaligmanln en ilgi

cekici yoninu olu5tUrmaktad1r;

C.R.M,'yi kullanan  mali basarisizlik - Ttahmin modelleri
ayni Cjﬁ.A,;modellerinde oldudu gibi qenelde basarili sonue-
;,laf” eldé etmi$tik, Fakét bu modellerdé de gerek -~ kullanilan
mali orénléh gerekée bunlarln,katsayllarl acisindan -bir  tu-
'térlillk~q6ru1memektedir. Bunﬁh\nedenléri ise C.D.A. ile i1l~
giii k151ﬁda aktarlldlal icin buradé bir daha tekrarlanmaya~

caktir.

‘ (3)’LOgit~Ve Probit,nodelini Kuilanén tailsmalarf

’Sonk zamanlarda,‘méli~ba§ah1$1?lik tahmih  ¢a11$malar1nda
1ogit»vé probit‘modellefinih[daha'fazl; tercih édildi§i  g524
iemlénmékﬁedir. Bu iki ﬁodéle yﬁnelim;h ana’néd¢ni, :CDA ve
'QRﬁ‘yé  klvasla ta$1d;kiar1 kurahéalkdstUnlUklekdir.‘_Bgrada,
té$idlklar1 benzefiiklerqéﬁ;déléyl, ioQit ve‘probit fonksi;
fpniar;“ve buﬁa 5a§i1 6iaraR bU‘modelieki‘kdllanén §é1i$malar
ayni ba§lik altlnda‘éle élinacaktlf.  k |

‘{49]\G.A§a0§lu, Op}cit.,s.292.



Do@ruéal,olaslllk fdhksiyonlarl Ulan'doérusal CDA ve QRME

,fonKSLyonlarlnln parametrelerl hesaplandlktan sonra, tahmini

pagimly degisken deferinin 0-1 aral;g; fdlslna “Lasmasinin

v

»olasx oldudu'daha once belirtilmi$ti. Bu sorun, yanin Z defe~
Finin baq1mslz dedisken ya da deqlskenlerln alacaql deder  ne

olursa olsun, 0~1 aralidinda tutulabllm651q ancak, " birikimli

bir olasilik fonksiyonunun kullanllmasl ile olasidir. Logit

Sove pkobit,' birikimlinolasllik ‘fonksiyonlarl oldugu -iging

Jukaridaki sorun, dolayrsiyla. bu iki medel igin sozKomus"

degildir[507.

 L6git ve probit fonksiyonlarinin, COA ve CRM fonksiyonla~

r ile olan iliskisi asagadaki gibi aciklanabilir

ﬁralarlndakl benzerllkten dolayay her ikisine de do@rusal
OlaSlllk fonkslyonu denllen doqrusal diskriminant foﬁkéiyonu
ile’,0~1 dogrusal coklu regresyon’fonk91yonlar1 su sekilde
ifade edilmekteydi[51]. |
m

P =Z=B+I B X
O R L

"Buradan; birikimli,‘01331llk ?onksiyohu ~asafirdaki gibi

ifade edilebilir»i
S : oo o ‘
Po= F(B + LooBox Y= F(Z‘)
Ao i i=l jJij (T S

-—-—-—-A-—-———-—‘n—w-—a—“m“mm-‘n—‘w;ﬂma‘““

{507 G.b Maddala, op.cit.,s. 16 32
'[511 Ibid.. 5.91;

~74-



- Goruldigl gibi, doérusél7olaslixk_fonkéiyonunda, bagimli

de@igkenin‘ 1 olmakolaélllél poo= Z,‘e$itli§i ile o6lcilirken,

. , i i ,
birikimli olasirlik fonksiyonunda P = F(Z ) esitligi ile oOl-
¢iillmektedir. Burada, F herhangi bir birikimli olasilik fonk~-

siyonunu temsil etmektedir. Logit birikimli olasilik fonksi-

“yonu veya difger adiyla "logistik regresyon" fonksivonu,

dodrusal olasilik fonksiyonunun hata kavrami olan fUT S nun

birikimli lqgistik dagxllm;qéstekdiﬁini varsaymaktadir.fsagi—

 daki sekilden, logit fonksiyonunun probit ve dogrusal fonksi-

yonlarla~olan,fark1111§1 daha iyi gozlenebilir[s2}.
. - F@)

- i

- Z (N@rmo‘le,t'tiri\ms‘? 'De’fam-)

| , Csekil-2z
Dogrusal, Probit ve Logit Fonksiyonlar:
;‘Doﬁrusal (Omi akallﬁlkdlsxndaki de@ehleriydﬂzeltil~k
misg)- ‘ £ e R ‘ ‘ <

Cu..... Probit

. Sekilde gérilen logit fonksiyonu su sekilde ifade edilebilir:

e o, S e i i o e o, o . oA sl o e i e ot e o . st

{527 Mehmen7solak,*dp,cit.ﬂ $.93.
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Pty e B o)
e 1+ e i 1w e J=10§ ij

o e e Ve#pxzi)
Cyaidas s L F(Z0 Y= - :

olarak da ifade edilebilir.
i l+exp(Zi) : '

i o F(zi) o
Dolayisivlie, Log: i =g veya
: I=F¢ziy 04 .

F(zi) : om S ; :
clog e = B+ F O BX : S SO

ifadeléri elde edilebilir.

Eﬁer:F(Zi)zP‘= Prob(y =1) ‘olafak;ifade edilecek dlurea,

i i

logit model igin

, P m e ~ ,
log = = B+ Y B X esitligine erigilecektir.

‘“   YukaE1da  prob‘(1{&1 )kifédési,,baﬁihli d3§i§kehiﬁ ~§é§e~ :
fiﬁiﬁ»l,olmasLKQlaéiiiﬁxﬁ%'gésfermektedir. E§er maii‘fbé$a}i~’
sizl%k#d 3 mali b§§ér1#i_1§larak;ailﬁlfsak kaéE1aéki ‘j%a§e;:
ﬁéli:bﬁsérlnlhjdlaélllﬁgniglteksifdufumda:ﬁali‘ba$aflsizl;§1ﬁj

‘olgsli;ﬁinifébétéfeéektirg i |
‘ ‘ Probi§t bikikim;ifSiaéilikwféhkéi?dhu:iéégeﬁaha’-éarhé§1kk 
Abir fohEsiy6h ﬁlﬁp§ he§apianmqgifioqit’féﬁksgg§ﬁ;ﬁé g6ré déhé 
‘zqfde; ﬁrobit bifikim1i’héﬁméi daéillh:fonksiyan oiarak Jda ,

fkiradé- édildiﬁindeh,,kimi‘yazarlarca “normit” modeli olarak



isimlendirilmektedir. Probit fonksiyonu ise, dogrusal

lik  fonksiyonun hata kavrami olan "u" nun  birikimli

dé@lllm gdsterdigini kabul ettifdinden, a$a§1dakikgibi

rilebilir:

Zije 1 t2
F(Z ) =00 - m—— @ XD~

‘)dt

dir.

olasi~
normal

qos e~

Birikimliknormal ve loqistik daﬁlllmlar~ug noktalar hari-

cinde birbirine benzediginden. Ornek ¢ok biylik olmadigy

mid -~

det¢e, probit ve Togit pek‘farkll sonuclar Vermeyécéktir.‘ér_

nedin biyimesi durumunda ug deéehlérde de farkliliga

yarata-

cak kadar goézlem olacadindan, iki modelin sonuglari arasinda-

ki farklilik artacaktir. Ote yandan. iki modelin katsayilari-

ni dodrudan birbirine klvaéiamak ’mUmkUn dealidir;

logistik .dagilim 72/3 varyansina sahip oldugundan,

cunki,

logit

- model katsayliarlnlnyprobit modelininkiylekd06PUdan klyasla~

~nab11mesl lan Loqlt model katsavllarlnln V?/ﬂ sabltlyle catr—

~pllmasl qerekmektedlr. Probltte ise azl olacak §ek1lde da-

  @111m normalize edilme&tedir[53],

Bu‘hoktadag lodit model~katsayllar1n1n‘ ¥3/n  sabiti ye-

rine 1[1 6= 0 sz deqerlyle Qarpllmasznln iki'daﬁlllm

Larasin-

dakl Tarkllllql daha da azaltacaq1 ilerl sﬂrﬁlhektedir; Bu

{53 5. Maddala, Introductlon to Econometrlcs, New York

Mo Mlilan Publlsh]ng Company, l988,s. 272 2/5.
7T



gorise godre, dodrusal olasilik model katsayllarl (" )  ile
; , . ’ | Up ;
logit  model katsayalari (B ) arasinda, eqer sozkonusu durum
: SR e o ‘ TR
icin dodrusal olasilik fonksiyonu uvaunsa, asadidaki iliskivyi

kurmak olasidiri54].

B3o.= 0,265 B sabiti harig
LP L o ’
3= 0.25 B .+ 0.5 . 1B sabiti igin
LP L 0 ‘
Eﬁer, 3 1le problt model katsayliarl araslnda bir 111$~
P ST FE RS ’ . i
ki~ kurwlacak olunursa, bu durUmda 3o sabltl dlslndakl B
deferlerinin 2.5 la ¢arpilmasi, RBo -ig¢gin 'ise Odnce 6‘ ;deger1~

: ; LP
nin 2.,% la - ¢arpilip daha sonra bulunacak dederden 1;25 raka-

mlnlnvglkarllma51 gerekmektedir.’Yalnlz bu ili$kihin; ancak,
doérusal, 01a5111k fonkéiyonunun‘inbelenen durum igin  uyagun.
olmasi durumunda gecerli'olabileéeﬁi unutulmamalldlr. Aksi
halde 3 ile B ya da B ile prdbit modél katsayilarlyara~
, LP L LP : , :
fslnda kurulanyyukah;daki ili§kifqegerl;,§lmayacakt;f{551.
~par§mette degerlerinin (B )ktahmin‘ edilmésinden .sonfa;
baﬁimsiz’de§i$kenlerih herhahq; biriéindevolusacakyﬁik degi-
 sikliﬁin i$letméhih'mali basars olasiligy uzerindéki‘etkisini‘

'erumlanmak ;QQrekebilih;‘ Bu etkiler olasilik fonksiyonun

oty 'ﬂ,deéerine g6re,tUreVini almak suretiyle bulunabilir:
Coig o ; ' o ‘ o : = : 5
Pi ) ; ‘Bj ~ doqrusal olasilik fonksxyonu lClﬂ
‘ - = o BiP(1l-Pi}). logit model lcln,
X . Big(Zi) probit modeli ic¢in
i S Rt ;

[55) G. S Maddala,Introductlon to Econometrlcs 6.2872
“78~



; : cme , S o ’ ;
Burada Z = 3 + I -0 x ve ¢ standart normal yogunluk
: i o i=1 j ij = '

‘fonksiydnﬂdﬁr.  Gbrﬁidﬁ@ﬂ uZefe, daﬁrusél olas;lik 'fonksiyoé
nunda tUrévnsabiﬁ deﬁerlérini (B ) vermektedir ve déiéylslyla
yohum'kyapmak kolayéxk- Ote yan3anq logit ve  probit ~model=
~lerindé,'ba§1mll dééiskenih deﬁérindeki;yani mali basari ola-
zlllai iizerindeki étkiéini gérmek jcin aclklayldl dedigsken~
lerin degisik deﬁekleri icinkhesaplama vapip burna gbre dé§i~

$imi'qdilemek ve. yorum getirmék gerekmektedir[56]).

fte yandan, fonkﬁiyon elde edildikten sonra, basarili  wve
basarisiz isletmel@rin slnlflandlrllma siireci-difer teknik-

lerle benzerlik ta$1maktad;r;

Logit Ve Probit modellerihin kuramsal‘acldan CRM veryk(;DAI
.ya klyaslavdaha ﬁstﬂn olmasi, dayandlklarl varsayimlaran daha
~gercekegi ‘olmasindandair. Bir’diﬁér deyisle, bu  modellerin
davandldL varsayimlar mali basarisiziik tahmin ygail$maiahlna
daha uyqun~dﬁ§hektedir; delé Ri, her iki m6dél de. baﬁ;msizk
"de§i$kehlér olafak’kullahllan mali oraﬁlafihkgbsterdigi‘&é§1~
iim~ koﬁusuhda inormal?qaéllim‘,sinlr;émaé;; qetifmamekﬁédir° 
BiiiﬁdiQi' gibin’CRH ve doﬁfusaﬁ CDﬁ’malikHokénléf‘vécislndan ‘
;pek’qercekci 6im5yéh norhal~daﬁiiih;Vafééy1mln1' qér9ktifﬁek¥
téai;;~bélaylsiyla,bgvélﬁ;rllllﬁin‘loqit:vélbrobiﬁté‘_dlméman.
 31; normai dé§ilim'varéaylmln;n‘sadlanﬁamé$1ndah ;kéyhakléﬁé~ 
biiecéki'sofunlaflﬁ,ortadankkalkmaé;qif5édiamaktad1}, :ﬂyklca
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her'iki’mcdéig,mali bagak1~ba$ar1$lzllk‘dnsel olasllikiarlnlh
bilinmesine gereksinim duymadan, mali bagariSLZiléin sonkola;
s1li1diny hesaplamaya olanak’vermektedir. Gergi, ohsel olasi~-
Iiklarain bilindigi 'varsaylmlnln coa aQ151ndan‘ pekkkbﬂemlik
olmadigx deéi$ik.uygulamali ara$t1rmalarda ortaya konulmus
olunsa da, CDA'nLN kuramsal acldan bu vareaylma olan’  gerek-
sinimi de biliheh bir gercektir. ¥Yalniz bu noktada: qruplarln
esit savida gtzlemden olusmamasl‘durumundaa logit fonksiyo~
nundaki Bo.sabitinin duieltmeyeWtaDthutuimasl.gerek¥ili§i,d@T
belirtilmelidir[S?J{ ey dlsindakiykatsayllar igin hekhanqi 
bir ayarlama’qerékmémektedir. ProblL 1¢1n herhanQL blr a?ar+
lamayé‘ gereksinim bulunmaﬁaktadlr Dogrusal ’ dlskrlminant
ana;izinin onemli bir varsayiml olan sapma matrlklerlnln
é$itlidi varsaylimina yine bu modéller‘qereksinim duymamakta~
dir. Bu iki modelin CDA ya klyasla saﬁladlﬁl bir dier ustin-
Lik baq1msxz deqlskenlerln dnemlilik testini yapmayé olamak
vermesidir. kCRM ve klyasla qaqladlklarl bir di@er— ustUleR
isa; CéM‘dé baglmllkdeqlgkenln'l veyo degerlefi d;éinda ’hér~
héngi 'bir~de§er alamémasmhdah kaynaklaﬁaﬁ_sabit varyaﬁs‘ ek%
‘,sikliqi sbfuhghu sdzkonusu‘iki:modeliﬁ, oftadah~ kaldlrmés;m
’diftﬁéf. ‘Uﬁé’yandan; herriki hbdel;n en  dneh1i ‘51n1fl;11d1

1571 lbld.,s.k73. At s
[58] J.A.0hlson, op. cit. us 110-213.
: Y.M.Mensah, op.cit.,s.386. ~
 Eric Noreen, "An Empirical Comparison of Problt and
-0LS Reqression Hypothesls Tests",Journal of Accountlng
 Research, ¢.26,Nos1 (Ilkbahar 1988), s.121." , i
G.S.Maddala, lelted Dependent and Qualltatlve Varlables
in Econometrlosn,s 115-116. : ~ ~
...80._.



ise gézlém saylsinafolan~duyarl;l1klar1dlr, Mali~ba§arlslzllk
tahmin‘ ca11$malarlnda'veri bulma sbruhundan dolayl, geneldej 
ornek 'hacminih yetersiz olm581, problt ve logit. . modellerine

1llsk1n hxpotez testlerlnde sorun yaratabllmektedlrL59]

" Sonuc¢ olarak, mali basarisizligin tahminihde oldugu ~qgibi
bagimii dediskenin 0 ya da 1 dederlerini alabildigi durumlar-
da . ‘dodrusal olasilik~fonksiyonlar1 olan CRM ve dogrusal = CDA

ile loqit ve problf Tonk51yonlar1 arasinda katsayllar Ve

sonuclar ac151ndan bir bénzerllk ancaky éﬁﬁw;grébgiﬁ;ﬁ 7ﬁ§méiM
varsayimlarinin sadlanmasy ile mimkin olacaktyir. Dahé* éonfa
da aerhtlll olarak Uzerinde durulacadu gibi, mali :oraniarln
~ﬁormal dﬁ@llimdan cok sada ¢arp1k’bir dadillm gdstefmesi,
kmali bagaflslzlik tahmin Qallgmalarlndakloqiﬁ ve probit‘i
dbgrusal k olasxllk fonksiyonlarl'kaf3451nda tercih edilir

hale getirmektir.

ASaééda, 1ogi£;modelikile yépllan hali baéérlsléllk téhﬂ

Sy géil$m§lar;nda 6nem1i,di?e_hitelendirilébilecek:iki‘~Qéf~
 11$madan sbz'edilecektih[éﬁj.kYabilan79a21n~téram551ﬁda, ya1~

n;zca problf modellnln kullanlldeJ bifk¢511§méya rastlaﬁamgg

 ,dlﬁlﬂdaﬁ‘ probitle 'ilq1li herhanq1 bib"callama‘;5u  kis;mda

,inecéienmeyecektir. ‘ﬁtQVQandan;‘yﬁzlﬁ taramés1ddakdiﬁéf’ @0£

o i i ol o o S o o s i, s s o o i e et e . e

(59] R. Dav1d90n ve J., G MabklnnOn k"Convenlent Sp901flcat10n

Tests for Logit and Problt Modpls“ Journal of
Econometrics, 25, (1984) 241262,

{601 Sozkonusu calismalara onemll denilmesinin nedenlu en
fazla basvurulan Calxamalar OlmaSLndan dolav1d1r

’\~81*,



boyutlu modellerle probit modelinin de'kullanlldlgl gokfsaylé
- da aréstlrma kaydedilmigtir.kBu tar Qallsmalarg ‘daha sonra
ayri bir baslik olarak ele allnaoaﬁlndan burada bir kez daha

tzerinde durulmayaCaktlr.

Logit  modelinin mali bagarlslzlléln'tahmihi konusundaki
dodrulugunu 6lcmeyi ama¢layan en 6nemli c¢calisma 105 iflas et~
mig isletme  1le 2058 basarilx islétmeden olugan “bir  ornek.

zerinde -“vapilmistir. Bu arastirmada iflasdan 1 yil = ©oncesi

Niéih,wi%ias eéﬁiéiiéléﬁhéléfiﬁ % 87,6;éin1h,
ran ‘isé % 8206‘31ﬁ1n doéqukslnlflandirlldlﬁl bulunmustur;
Topiam SLanlama hatasinln 6nceki’¢alismalaré klyasla' daha .
fazla bulunmasy, iflas tarihinin‘saptaﬁm381 konusundé‘ quﬁe;k
filen duyarlyiliga baélanm1$tir. Calismacuyi., énceki‘ caligsmala~
fln bu’kqnuya fazla onem vermedi@ini belirterek, bu ¢alisma-
larda iflasdan 1 yll~dh¢@si diyekbelirtilen‘sUreniﬁ aslinda
‘daha klsa,bir sureyi gésterdiﬁini iddia etmektedivr. Bu  éra$m
tirmada lbéit’modelihin ¢hAa'dan daha:basarlLl olduguk saptan-—

,:mlngr[Slj.

SUradé:’éle alinacak ioqit'mgdelinihk kullan1l&a1k ikinei
céllgmadé;’pa$ar111~ba$arlsli/isletme diye‘kabﬁl»édilen 2;11
fsihlflamé Qérinefbu ;ki,ug akésina é éyr;‘dqum daHa’ akiahe~
rek',Sfii slniflamé;kﬁllaniZML$tir;;10faglklay;¢1 ‘deﬁiskenin
Skuilénildlé;~ bu Qal;§méda;aadece 1 y;l’hn§§si~dé§ilk2\ vé 3
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vi;' tnecesi de tahmin edilmeye Calisllmlgtlf.'ﬁdqelin do@ru—
‘luau iflasdan‘l;Z ve‘é yllyﬁhceéi\icin %i96', 92 ve 90 oiarak
buluth$tur. Méd@iin.doﬁruluﬁunﬂn ikinci’bir éfnek, UZerinde z
denendi@ikqegeriilik‘testi sonuglarl'ise % 80, 79 vek85 ~ola~-
rak saptanmist#r?kﬁprlca bu Qalismada C0A da kullanilmis wve
loditin,EDA'dankdaha bagariil'élduéu 5aptanml$t1r, 2 yerine 5
qrubﬁn kullanildidgyl bu galismada bu denli yukéek doaru'slnlf—
lama oranlarina erisilmési loéit modelinin  mali ‘ba$ar15iz~

ligin tahmininde kullanilabilecedini ortaya koymaktadir[62].

Tirkiye'de mali ba$arlslzlL§1nftahmini,konusunda su .ana
kadar loqit ve probit modellerinin kullanlldiél bir arastir-
maya rastlianmamistyir. Bunun nedeni de. s6z konusu modeilerin

S CDA wve CRM'ye Kivasla daha az taninmasi olabilir.

,,Yazln taramasi sonﬁcundaq logit wve probit modellerini
kuliahan‘gallgmalarda qenelde déha yUksek do§ru‘tahminkyUZde~
Léri bu;undudu‘qbzlenmistir, Fakatf tlpkl GCRM wve CDA'vyyr. - kul-
'lanah.céllémalakda oldQ@u dibi bu caiismaléfda da kﬁllanilan
;ﬁall oranlar ve bunlarin katsayllarl aclSlndan blr tutarsiz-
11k'qé£lemlenmektedir;,Bu tutarslzllko oA ile 1lq1ll klslmda ’

!bellrtllen nedenlerdgn kaynaklanmaktadlr

 [621 A.Hlnq V@;L.Laup~”ﬁ Five-State Financial Distress
Prediction Model”, Journal of Accounting: Research
.LS No ](llkbahar 1987) g L2 T - 138.

~83-



(4) Farkli Gok Boyutlu lstatistiksel Modelleri

Kullananyﬁailgmalar

$u‘ ana kadar; hali bagarisizlidin tahminihde sadece bir
tek gok boyutlu’istatistiksel’modelin kullanlldl@i gallsmalar
UZerihde duruldu.’Hélbuki, bu éiandaki yazin taramaSL,; Qo@u
'gallgméda farkli g¢ok boyutlu iStatistikéel modellefin kulla~
nlldlgln; ortaya koymaktadir.Bu metodolojik terciHin en Gnemli
nedéni,‘gok.boyutlu iétatistikéel modellerih 'pérfokmanslar1~
hl",,birbirine;klyaélanmaé+¢}t;wééf ikinci .nGQQHL;Wﬁghhangi
~bir istatistiksei'modele‘daya11 dlarak yépllan;tahminiﬁ dog~
‘Fulﬁ§unu di@erfbir modelle test:ethektir; Bu bélumde, kérhek
vermek -~ agisindan bu tur gallghalakdan bazilary ©zetlenecek-
tir. |

Bu.  tir gall§maiardap biriéinde, 162 iflas etmig 162 de
iflas etmemig isletme Uzefinde Meyver ve Pifer'in C.R.M;' ile
gelistirdi§i model Altman'in C.D.A. ile gelistirdigi Z modeli
' ile \klyaSlénhl§t1r. Analiz neticesihde Meyer—pifer modeli
: égikléyicxllk ’gQCUV(RZ)’anslhdéﬁ daha;iyi leQnma§1né  karf
§1n; 8knekdeki igletmeleri;doﬁfu éiniflandlrma_aglsgndan3'hér
'iki: mbdel‘ar551ﬁda 6hemii bir farklllik oimadléi ‘éaptanm1§f“
Tir.. §aii§maﬁln éonQﬁunda; Altmahfln modeii ~bénimsenmi§tik,'
Bu tercihederek9e élarak,ta’kuliéhllacék‘efkéﬁ Qyéri, si§té5
:mini 'zamana  uyarlémada ﬂlﬁmaﬁ}1n Z modeliﬁin dahakkaz gaﬁa‘
geréktirmeéi gésteriiﬁigtir{ééj;‘ | |
E;;;fgtgjggzzzggje:;n EmpiricélfComparisoﬁ’6f Bankrubtcy

Prediction Models",Financial Management,(Yaz 1980),s.52-57
P Sl : 84 S o = e



'Lo:itf e G.D.A modelierihin'klvaslandiﬁi ~bir c¢alismada
maL; oramlera ek olarak nakit ak1§1 oranlaan1n‘mQa@le katyl-
mesimi1t modelin tqhmin chUnU artirip aftlrmad;ﬁl da  ‘Ttest
ecilmistir. Bu arastirma sohucunda, nakit éki$l ’oranlarlnln
quellf renmin chUnU‘artlfmédlﬁl,saptanm;stlra Ayrica, (DA
ile-tozinir - birbirinden pek’farkil SOnNuUC vefmediﬁi de 'buluh~

mos e

(4]

6: konusu calismada, dolrusal-kuadratik diskkimihant
mcdel Terciail dodrusal model lehine kullanllmlstlr;Bu tercih,

Gt‘ru“l mcjeiln normal daq1llm varsaylml konusunda glkabile»

cex ¢.as1 2ir sapmaya karsi daha duyarsiz olmasina baglan— =

Mzl zxisa unsurlarlnlh mali basarisizlidr tahmin etme-

deki coclinin olculduqu bir dider calismada 33 iflas etmig wve

(31

3 17;33 9tmemi$ isletme hem probit hem de CDA ile analiz

(9]

el iimisrir: robit modelinin CDA'va kiyasla daha ‘basarxily
‘bx;uhcsﬁu ou farastlrmadaknakit akisi unsurlarinin. klasik

f‘o&ania"a“k;yasla mali basarisizligi daha iyi tahmin ettiai

sadtsnvlst;v. Otefyandan, yine aynl inceleméde,hemknakit”ak1~

o

: rintarinin hem de klasik okanlakl‘ birarada' kuilanmanih 2
tiaksl.omurin tahmin qlcini artirdigl bulunmustur[65]).

ifd}kc.cﬁsé#'ve:N.BartCZak,”Uéinq;Qperatinq Cash Flowyoata
' s predict Financial Distress: Some . Extensions', ‘
Jou~n31 of Accounting Research €.23, No:l (ilkbahar

148%) ., 8.384~401.

1
st
imd

:.A.Geﬂtryn D.Newbold ve D, T whltford MFunds Flow
Compor2nts.Finanglal Rations and Bankruptcy', Journal ‘of.
 Business. Finance. and Accountlng c.14,No: 4 (Kis 1987},

S b~ 505,

o
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Bir baska calismada, simiulasyon yﬁntemi ile C.R.M ve pro-.
bitin ~tahmin qﬁcleri birbiriyle klyaslanmng,buhun ’icin dé,’
”Compustat“'Qefiftabahlndan rastqelé olafak secil@n iki 6rnek
‘kullanxlmlétlr. Tlk Srnek 50 igletmedan olu$urken’ikinci dfm
ﬁak iginleO isletme secilmi$tir, Monte CarloksimULasvon yorn-
temi iLe'satigléfp cari oran, finmansal kaldirag¢ wve kukla de-
@iskenden[ﬁﬁ] dLU$an probit ve CRM fonksiyonlarlnln tahmin
fQUQieri N?BO ve N=100 igin ayri ayri klyaslanm1§t1r.N#50 i@in
G.R.M. lehine olan dnemli performans farkliligi, N=100 oldu-~
dunda azalmistir. Grnek hacmi arttiryrldidinda her iki modelin
performanslﬁln‘arttldlnln saptandidy bu Qallghada,’iOOO dene-~
Sme (iterésyoﬁ) yépllmlgtlr, Probitin 6rnek hacmine baél;loia«
rak gosterdidi performans artisi bu mddelin‘ grnek hagmine

kargl.olan duyarlilidina badlanmistair{67].

kYukarlda, ozetlenmeve calisilan bu tidr analizler hakkinda

gofu vazar ayni qorisi payla§maktadlr[68].'8u vazarlara -gore

/

cok ﬁo?utlu‘modeller;(CDA,CRMgloqit ve probit) benzer sonug-
lar vermekte ya da birbirinden 6nem1i derecede farkly olmayén

sonuclar kvermektédlra Onceki bblUml@rde ~birbirine kiyasla

[66] QQZkonusu Qalj$mada kukla deqlﬁkene rassal olarak 0 ve,
~ L deqerlerl verilmistir. Toplam 6rnefin % 40'ina 0,
% 60'ina ise 1 deferi rastgele olarak verilmistir. ~
% A0 . ve % 60O deqerlerlnln rastgele 5901ld1q1 bellrtll* o
: mistir. Bkz.E. Moreen, op 01t LSel2200 :
[677] 1bid., s.119~ 133,00 :
fe8) Bu yazarlara ornek olarak sunlar verlleblllr‘v
od oA 0hlson, op.citi.oss 149
B n,&entry Vedid,opLcit, 60598, o
C.Casey ve N,Bartczak;jcp;cit.ﬂ s.394.



Qstﬂnlﬂklehi vé sinlfl;llklaéx 6zetlenmeye Caligllan bQ cok
’bSQutlu modellerin bazi @ailémalarda farki1‘éondo vermesi ise
dU$thufﬁéqur. Kihi aragﬁlrmac1n,bik'ﬁodel lehine buiunan'
performans farkllllﬁlhi bu ﬁodelinydi@er klyéslanan model
karﬁlslndaki’ kuramsal uétunluaUne baéll' olarak'faglklamaya
calismistar. Bu tﬁf’tértlgmalarln devam édece@ia”bu S konuda
yapilan Cail$malarln saylslna‘baklldldlnda’raﬁatllkla sty le—
fnebilir. Bu'noktadé; bu tartismanin bu araﬁtlrmaﬂa farklz gbk

boyutiu modellerin birbiri ile klyaslanma51na rerk-tuttugunu

;séyleyebiliriz. Béylece, hem dznel bir bicimde herhangi' bir
modelin secilip kullahilma51 sakincasi qiderilmi$ hem de 'en

iyilsoHUCu1Varen mode L i saptamak clasi oiabilmistir.
2. Tuamevarim Modelini Kulianan Calismalar

‘Son yillarda, mali ba$ar131211§1n tahmini konusunda bir-
birinden farklz: yaklaslmlaf ortava ¢ikmaktadir. Bu ‘vaklaslm»
larin basarl dereCesinih‘@lgulmesi~ara$tlrma011ar1n ilqisini

;gekmektedir;[Bu yakiaslmlardanibirisi de tumeVar1m modelidir-k

ifﬁmgvarlm;modgli, bi1;ndiq;:qibi;béiiriivbir soruma ilis-
kkih‘biff§9fi durum’va da qailgmi‘ahaiiﬁ ederek. bu sorun hak-
;kiﬁda’bélikli birfkural‘qeligﬁirmeye ¢ai;§lr;;KufalJQélietif—‘
mede‘kUlléhilaﬁ géiléh;affya szandan ya‘dg ¢r$ivkbiigisindeh
"élde edilif;fHer“QUrUm’ya dé qﬁilem iQin iigiii ;hitelikiér
~’tanimLandlktan“Qe~bﬁhiar1n de§eﬁiéfi beliriéhdikteh‘sonré Sir’
, ﬁQﬁevar1m’alqoritmaéi;iie’tdquézlemler; aclklayi¢1 birjkuEal

R
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:qelistirilmeye calisilir.

iki tir timevarim modeli‘bulunmaktadlr, Birinéiéi veriye
dayall (datandrivén) vaklagsimidir. Bu modslde fkural gelis~
tirilirken‘bif seri ﬁbzlem esas alinir. tTkinci modél~~‘modele
davali (modéi~drivan) yaklaslm olarak isimléndirilebilir. Bu
yaklas;mda ise bir modél arac;llélyia qéqérli‘”bir Ukural

gelistirilmeye galisilar.

Modele dayal:y vaklaglmda, kural dnceden belirlenmekte ve

daha sonra bir veri sefi arac111ai§i$ Eé6t,eailmektedif:

‘Her iki vaklasimin dé fayda ve:saklncalari bulunmaktadir.
‘MQdele dayali yaklasim, kural be birlemek igiﬁ'yeteri‘kadaf o
bilgi olmasi durumunda etkili‘ikeh,‘veriye dayéil yaklagim
‘teréikdurumlarda basarily sonﬁclaf vermektedir. Veriye dayal:x
modelin, hér yeni gbziem elde edilmesi durumuhdak'tﬁm verl
setinli yeniden analize sdkm361fbu,modelin en énemii~'51n1rll~
lidainm 01U$fUrmaktadlr;’Uté yandah bﬁléayede tum 'gbzlémlgr;
jaélklaylc;'t@k’bir:kutalin éelistirilebilmesi’bu slhlrl;llaln

olumsuz etkisiniVhafifletmekteﬁir,f

,Tﬁmevaflm"moéalinin’kuilah;idlﬁl bir  ¢311amada¢‘kVeriyé'
dayéll tUméyaf;m m¢deliyie,6ncé; eslgmeli érhékleme~yﬁhtemine
;qbfeyéecilmis 16‘1%168 éﬁmi§ i§iétme iieni6 Eé$ahlll 'i$19ﬁm@
‘anélii‘ 9dilmi$ vé %:iOQ dbérq;uk éaﬁlayan'bir"kuf%l_ geli$5k

ftikilmistik, Ayni o kural 14 isletmeden olu$an ,ikinci~ birﬂ

SRS e b e



srnek U;érinde test edilmi§‘ve/doéruluk deré6é§i % 87,5 Ola~ '
rak Saptéﬁmlgtlr. &ynxkveri satihe‘diskrihinant anali?i ile
déha sonra’elekallnacak olan insan bilgifiglem modeli uygﬁ~’
lahm;$ ve'tUmevar;m modelinin daha ba$arlll oldudu qdkulmu$~
tir., Daha'sonrakirasamadaa bir baska mali basarlsﬁzllk Tahmin
,callgmasinda kullanmilan veri seti yine  tumevar1m modeliyle
analiz edilmigtif, ilk‘ﬁﬂce 8. iflas etmi$; 15 de etmemis ig-
letmeden olusan érnekfen;yararlanllarak:bir kural gelistiril-

mistir. Daha sonra, bu kuralin gecerlilik testi 12 iflas et~

‘mie kve,d bé@arlli isletmeden olusan ikinci bir drnek ﬁzerin~
de yapilml$t1r;, Bu testte modelin d0@ruluk derecesi/ % 100

olarak bulunmusturfsg}.l

Tumevarim modeli, ilgi ¢ekici olmas1na karsin, birtakim
sinirliliklara da sahiptir. Her§eyden bnce ¢¢k séy1da~delém—
ﬁen olﬁ@an bir soruna bu modeli uyéulémak zordur.,. Bir ikinci
slnlrllLik onemli-bir qézlami'ya dakniteii@i qézden kacirma

riekidir. Modelin Ggncd sinirliligi, celiskili qozlemler
kak$ls;nda/nas;i bir:c§zﬁm hodeiininVQétiri¥e¢e§ikkonusﬁaur.’
TUmﬁ bu :éorunlaflna‘karé;hﬁbﬂ~modélﬁtﬂku;’kﬂ¢ﬂk k@lQéKli S ve
béii?@inj_sbfuniéF iCin qeﬁ@l Huraliar kﬁeliétirmé  5¢161ndaH‘
dﬁéhli yaEa%lar aaﬁlamayafadaykqéruhméktedirf?ij:
k;g;;f;T;T;;;;;;::fgzjf;;fsta;Hahsenu “Inﬁgcihq,Ruleaifof
~Expert System Development: An E'ample Using Uefault,
‘and‘Bankhuptcy;Data"ﬁ_ﬂanagement'Sciehce,mc;34, '
No:l2(Aralik 1988), 5.1403-1415. :

© [70) Ibid.., s.l414. e , i L



8. insané (Uzmana) Dayali Bilgi I$lem MQdelleri(Human

Information Processing Models)

Mali ‘ba$arlslflld1h tahmini konusunda kistatistikselk
galismalar qittikqe artmakla beraber, uyguiaméda genel olaf%k
"geleneksel modellerin kullanildig:y gézlenmektedir., drhe@in,
M,B.D.’de,derecelendikme'(ratinq)‘$irketl@ri genélde dehéyim-
likuzmanlaflnln qbrﬁslekihi tercih etm@ktadirléh[7i].kA.B.Dg'

o de 1984 ylllnda yapllaﬂ bir arastlrma, 98 en bquk bankadan~'

i i

,qadece 19'unun istatistiksel modellerden yararlandlqlnl brfa»
va kaymu5tur[721} SﬂnQn tefgi qérU$ler de‘ileri sirilmekte ve
istatistikéel modéilerinkuzmanlléa dayali bilqifi$lem'modelle%
Eine olan katlelﬂlh anlasildlél iddia edilmektadir. h;B.D.F
‘de 30! dan fazla flnansal kurumun en az bu modellerden biri~
zini kullanmaya baslad1q1 1fade edilmekte ve bu ikl mddélin
birarada kullanllmaglnln tahmln‘qucunu 3Pttlrdlgl ileri‘ sl
rulmektedir[73}.”8u, bilqiler;ﬁgeleneksel uzmah11§§  dayal;
bilagi 1slem modellérlnln onemlnl yltlrmedlq1n1,‘émao istatismf
‘1t1ksel yontemlerle desﬁekienmeSL qerekt1q1n1 orﬁaya Roymakta*
Ll | ’ |
Tnséna 'dayél; ,bilgi'i$iem modellérik 5ireyself Vé,_qup’
 mbdeiléfi1 alhak‘ﬁzere‘iki ba$l1kta ele allhabilir,k,sireyselk
?;1;“;~;%;1;;:”;;ﬁgi; Bbf&wskl;ﬂ“ﬁn tx@ert qv@tem Approach to
B Finmancial Analysis: The Case of S&L Bankruptcy"
e Fi nan01al Management, (Aqustos 1988) 5.66.
72} D.A.Makeever, "Predicting Business Fallures,”The
Journal ot Commercial Bank Lending,(Ucak 1984),5. 144181

L7376 whlttred ve 1.zZimmer, op.cit.,s.2~-10.
: o ~90- '



‘moaellerde ~deéehiéndirmegték,birkkiginiﬁ~yafglslnérqére"yéu
pilmaktadLr“ Bu'alahdakikcailémalaﬁda, bifeyin méii  ba$ar;~
s1zl1dy tahmih étmedeki dogdrulugu deéigik,deheyﬁel dUieﬁieme~
ierefbaﬁliy6larak 6f¢ﬁlmektedir; Kimi §all$malarda;' aréscirm
maya ,kétllan uzmanlara’ éfnekteki isLetmelérin ‘kaglnin
basarily kaginin ba$§rlslz olduéu abylenmekt@ kimisinhde ‘ise
séylenmemekt@dir; Yinme bu Qaligmalarln ba21lar1nda uzmanléré

sadece belirli oranlar verilerek tahmin yapmasy - lstenmekte.

ki ‘-L_Qi nde ise verilen. k,tz;i,i q i Konusunda . sinirlama getirilmemek=
<tédir.yﬁrneﬁin, 22 bankeri,kapsayén bir gallgmada Zb’bé$aflil
VEOVBééérxslz isletmehin biléngo vé‘qelir tablbsuhdﬁh yakar;aﬁ
n11m1$ fve, céii§may§ qﬁnullU oLarak;kat1lan' bu bankérlerih
,herbirisine;drnékdéki do,igletmenin bilan¢o ve gelir tabiosu
’ilé,15 maLi’oraha_gbre\bu‘i§letmelékin dukumunu gésteren bif
 tabl§ gdndehilmiﬁtir. Qa¥1§maya katilan bankerlere énsel bLa%
_sli;klar¢ yani; basarisiz igletmelerin saylsi‘konusunda-‘nek_
fhéhgi ;bir bilqi~vekilmemi$tir. 3 v1lllk blr don@ml kapséyéhk
‘fkpu  gailsmanln sonuclarlnl‘1statlst1ksel model sonucuyla» k;} 
k;yaéiamak am301yla Altman'ln z modeli bu’verl setin@ ’quUiéh& 
'mlg:tlr.iSonuCtﬁaqi ma;i ba@aFlSllektaﬂ,i ye’2  yil kdncesini 
~tahmih,eﬁmé_acﬁgindan banRekieriﬁkAitmaﬁ‘lﬁ 2‘m0deiiJiLe ayni
;séyllgbiiecek :dqéruluk;eréﬁiar;nﬁ tﬁtﬁurduﬁu buluhurken; i3
yil 6hcesificin:Aithan‘in Z moaeiinih’daha iyi‘s§nUg ;yeE¢iﬁi
'Gaptanm1$t1r[74] k | S
L/d] J.Doukaa,‘“ﬂanker versua Bankruptcy Pf@dlctloh Mode 55
&n EmpJILCdl lﬂV??th&thh” AppiledkEconom;cs 1986,

479~ 4“3.



Ri+r baska galmsmada,‘herhaQi bir modeiin;tahmin qﬁCUnUh"
- modeldeki deéiskenlerin katgayllarlndan qu,ymodélif olustu-
rurken kullanilan deﬁiskenlerin serbestge segimine bagly oiﬂ
dugu ileri SUrulmUs‘ve bu hipotaZ‘lé bagék111*16 ,ba§arLs1Z
isletmeden ~olusan drnek Uzerinde Ttest edilmiétik, ’Bireyeelg
qrup ve 1sfétlst1ksgl model sonuclarlnln 1ncelend1§1 bu kap-
samll ¢alismada a$aq1dak1k@onuglara ulasllmlst1r~

(1) Genelde, insana dayall bilqi islem'modelleri,; ista-
flétiksel égaellere klyaala daha az ba$ar111 olarak bulunmus~
tur.

(2} fnsana dayali biiqi igslem modellerinin performan51q
kullahllan'bilqilerin’éérbestce secilip segilmediaihe' yakln~
~dan baqlldlr°

(3) Kullanilacak bllq1n1n secimi konusunda,:istatistiksel
modeller daha 'basarll;dlr; Ote vandan, kQ801len ’bilqiierin
Pullan1m1~konuéunda (aalrllklérln Saptahm691 qibi)' istatis~—
:tlksel 'mOdéllar; biraz daha‘lyl qorunm931he’ kargln ’qeneldé
1nsana dayall biqu 1$lem modellerl de lstathtlksel modeller
kkadar ba§arll; bulunmugtur.

4) Onéei'olaaxilklafln; yani, nrn@ktekl basaflll basarl~
slz’1$lefme oranlarlnlﬁ blllnlp blllnmemealnin 1nsana davall
,bilQi “islem: modellerlﬂln performanslnl etkllemed1q1 asaPta”*'
,m;§t1f. k | k
| (5) Blrkac verlden eldp ed:len bllq1nln, tahmxnxn kdoaru~
Clugunu Snemli dlcheketknlgd1q1korLaya’konmustUr.. 
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(6) Bir mali ba§aflslzllk modéliﬁin]perfofmanslo iik once
nangl deq15kenlef1n sec1leceq1ne daha sonNra da bunlarln HBSll’
'birla stirilece qxne baglaidir Yaniy modeldeki deqlgkenlerln kal-
gayllarlﬁdan on,lbiiQL seclml onemlldlrLJS].

Grnekteki ,i$letmeler ile uzmanlarln’rastgele segilmémi§
olmasi Qe drhek’hécmihin yateksizlidi bu ¢a1L$man1n sinirli-
ilklarl ‘olmakla beraber, qétirdiai ~gonu¢lér‘ acislndan; bu

calisma yazinda dnemli etki yaratmistir.

Grup yarqxsl 119 ilgili call§malarda ise grup ‘karariarlé
n;h performan81~birevsei kararlar ve lstatlstlksel modallerln
“pérformanSL ile‘klyaslahmlstlr. Yine bu kgallgmalérda onsel
blaslllklardln gkUpcé bilinip‘bilihmeﬁesinin~vekbilginin uz-—
’hénlarca serbestge seqilipfsegilmemesiniﬁ grup kararinin oer-
,fofmansl zerindeki etkisi incelenmiéﬁir, Avrica, bu calisma=-
iarlﬂ’bazilafinda:nrup karari iciﬁ‘h@rhahqi bir kuralin once-
dén' var ‘olup blmam351nLh,tahmihngCu uﬁerindeki' etkisi  de
incelanﬁiétif;~' | ‘ o

’Bu‘ tur blr Qallsmada, qrup yﬁrq1éln1n performansxnl;: bu
blr@vgﬁlk,VHFQJ v@ optimum istatistikseijmodelln pgrrormanSJk
1le klyaglamak amac;yla toplam 72 lslerﬁéaen 5lu$an: e$lemeli 

k_ornak uzerlnde Qallsma yapllmlqtlr, Bu qall mada qrup yarg1*~

slnln ,dtqer iki modele klyasla daha lyl tahmln qucune~‘sahip;f
1781 AR Abdel- Khallk ve K.M.El- Sheshal,~op 01t.,s ~2a+341,,
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oldugu bulunmustur. Bu sonug, grup Uyelerinin birbirlerinin.
gbrisiinden yaraflanmlg‘blmaslna ve dolavisiyla bireysel kara-
rin ‘saklncalarinl ortadan kaldlrm1§ olmasina  baglanmig—

tLir{767.

Bir baska calxsmada; bankerlefden, 6@renoilerdenk98 kugtik
yatlrlmCLLardan olusan 3 ayri grubun performansy hem birbir-
Leriyle hem‘da'i@tatistiksel‘modelle {COA) ‘klyaslanmlstir,
SonUcta,g@UA‘n;n'insan bilgi islem yéntemlerihden az ‘da oisa

.daha pg§gf}%;woqugu, buna karsin bankerler ile " ddrenciler

araslnda tahmin glcd aglsihdan pek dnemli bir farkirlik olma-

digyr saptanmistir[777.

Sonug olarék, insana~dayall bilgi - islem modellerihih,
4bireyselden grup kararina dofru gegtikgékva qruba‘bilgi’segi~
mi konusunda seerStlik tanidikea perforhansinin,artt;§1 sby¥
lenebiliru Ama bu tlr modellerin pérformah51n;n istatistiksei
modellere ~kKivasla qeneldé daha}ézw'bagarll;  bulunﬁasln bu.
kmodellerin Kullénilacék bilqileri $egme:vefde§eflendirme égl;;
sindan  biftaK1m slklntllér; élduéuhu oktaya1ko§maktad1r. Bu
slnxrillik ancak,fbu ﬁuf mbdellérih istétistikééi ,modeliérlé
~kd@atékiénmegi  i1e oftadan kaldlrllabiiif. Bu nqktadé,f &iﬁi
"yazakiafCa,‘inééﬁlh deni$kbir‘99ri’tabanlndan Véri'38§ip bun-
dan"h;211 Qe tUtarllkbir bi§imde_sonu¢’k§1karmé  RQnu§QndaRi
'sin;rllliginin‘biigisayérkdestekli bir’istatiStikse;f;mbdel;é
[761 P.Chalos, op.cit., s.529-543. |
[YYJ;K.A.HQuqhton ye'D.R.uoodliff, op;¢it54;g.53?~554.



ortadan k&JdlrllablleC@Ql ve bn modplln quathtlk el modelin

en,bnemli Slﬂlrllllgl olan nitel verllarl lsleyememe sorununu

cozecedi ixeri~sur01mektedir(78].

e e i s i o g s g S, e oy 20 7

{781 b.Whlttred ve I Zlmmer,~op;cit.,s.1—i3} E
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CKISIM : IX
INCELENEN GRUP SAYISINA GORE MALI BASARISIZLIK TAHMIN
CALISMALARI

Mali ba$ari61zlléln tahmini kKonusunda yapllan gall§halae
rin Qoéunda 2’qruhlu drnek kullanirlmistir. Yani, brnek bé§a~
rili—~basarisiz iéletm@ler seklinde 2. qruba ayralmistir. (Ote
‘yandann éz da olsa bazyi arastirmacilar bu Z;druba bazi veni
gruplar ekleverek mali bagarxslelélytahmin etmeye gallsmlsé

crardrr

AL iki’GruplQnﬁrnek‘Kulianan Calismalark

‘Daha 'dhce‘dedi$ik basllklaf altlnda’ele alinan gallﬁma?
laran Qoﬁunda iki gruplukdrnek kuilanllm1$tlr; Bu sekildeki
.bir tercihin en 6nemli nedeni ikiden fazla qrupla galismanin
~modelin tahmin chQnu disirmesi enﬂisesidir;kiki qfuplu B
nekde basarili~basarisiz isletﬁe’ayrlmlnl yaparkeh bir kopus
noktasa saptanarak igletmelar qrupland1r1lmaktad1r,‘iki grup=-
It mode L'in iyi,tahmin‘edemediQi‘balgéye‘qri alan denmektedir.
kBu aléhnkméli ba$ari~mali ba$aF1sizlik eks§nind§,prta bblqéde
~olan ve iki qruptén birisihe qiEﬁe d;aéiilai ‘9akla$1k iéyni
6Lan isl@tmgiefi i¢ékméktedif. istatiétikséleodellerlbu b L=
'qédef;olan  1$1étmeLérin’baz1lar1h1 ba$ari11 baiiiarmni’ ise
baéarls;z,olérak tahmin'etmektedir; G€i 5l$nih di#lhda ’kalan
igletméler‘iée istatistikéelfquelin kesin Qlarak doaru:‘tah;,
‘mih’ §deﬁi1diﬁi:i$letmé1eF leaktadlr;‘Aﬁaéidakii éekiiy_buhUw

kqbétermektedir; S
~ (P ' -96-



%2 A o\os.\\\’z)‘

inc.i G\PU? Q_c\cyl‘ | a‘]:ﬁu‘?k B
(’Baq:}dr\\\ {?\c‘hﬂ’\&\&"‘),

ok e %

;$g§i;w3: 8a§Jms1z dedis ken’qayLél 1 OJduéQnda 2 v1ﬁin1n
: (Grubun) Siniflandirilmasi(yrgin ﬁHTamefreierlm“'
5 nin Bilindidi Varsayimi Altinda)
Kaynak : Frank ved.. op.cit.,s.252.

o iki gruplu ornekle calisma gruplarin tanlmlaﬂma@1nda ko~
layllk séqlamaktadlr. Dolaylsiyla, diskrimiﬁént vwe regresyon
'analizin;n en onemli varsayimlarindan birisi olank’gruplarln
belirginlik; ve tanimlanabilirlik 6zelligi varsayiml sadlan~
maktadir. éu varsaylmln saflanmasi modelin taﬁmin giuclni ért*
tiricy yénde  étki vapmaktadir. Ote yandan;f QQrcek‘ yagamda
'igletmélerin biE klsm¥n1 kegin olarak ? qruptan‘birine ayirmak
1&Umkﬂh,deﬁildir, Bu‘isiétmeler malifbaﬁarl»ba drlalzllk pkq@—’
 niﬁd@'qri alén déﬁileh b6Iqede‘yek'almakﬁadlffKimi arasﬁ1rma~
ol bara qo(0~xki qruplu Orneﬁin én‘én@hli ek%ikliéi bq qri'a;~~
landa ver éi&n l@lprmelmr konuéunda’kemﬁﬁ blr yarqﬁya varlla;
maﬁésidlr‘ Hélbukl Pulian101 aglelndan belkl de on@mll ~b;an ,
‘\buk1$Jermelerinkba¢§rLslelqa dua e duemeyeceqldirLIQ

P 7eT oML Peel ve D IR Peel “%ome Further Emplrlcal FVLdence~
: 0N Ptedlctlnq,9:1Vo1w ~Company Faylur@”,ﬂccountlng and
Business Research, c.18,No: 9,¢;57. ‘ ~ T
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Yukarida temel bzellikleki belirtilen ikl gruplu brnedi
esas alan istatictiksel calismalar daha once defisik baslik-
lak 'altlnda ele allnm1$t1,~Takrardan kaginmak amaciyla bu

~calismalardan burada ' bir daha stz edilmeyedektir[&O].
8. Ikiden Fazla Gruplu Ornek Kullanan Caligmalar

Gercek vasama daha uygun bir calisma vyvapmak amaciyla bazi
arastirmacilar., ¢alisma drnegini 2 den Tazla gruptan olustur»

cmayy- tercih etmislerdif. Béylecé mali basarl bagarlslzle

ekséninde defigik alnlflémalar yapllarak gri bolqeye ’dU$en
isletmeler tanlmlanmaya,callsllm1$t1r, ’

Bu callsmaiardan bif tanesinde éfnakkSaL (Savihqs and’
Loan) kurumlarlndan secilmistih.>éézkonﬁsu Qali$madé 3 grupiu
srnek kullanllm1§t1r. 8u~gruplar::(1) Ciddi‘sorunu olan’ ig~—
letmelef,'(Z) Gegici sorunu olan igletmeier, (3) ‘Sorunsuz is-
letmeler olarak ﬁan1mlanm1$t1r.k1 héi grup igiﬁ 56 kurumg
yzk‘hci grup i¢in 49 kurum, UQUncu'iginnisekiQ7 Kurum brﬁe@e“
alinh}Qt;r.k:gaL1$maniﬁksonucuﬁda, 12 dé@iékénli bir 'diskrie'
‘minant modélihin pirkyll'bnbesini %,85;9 dq@rulela ’tahmin

*;ﬁv—-’hwkﬁt—\ﬂ-“””Mm“m-—”—m"*”mm—-u—“

{80) Bu calismalara srnek olarak daha once ozetlenmls olan Su
(alxgmaldr V@Fll@blllr
CEwbLpaltman, “Financial Ratlos,VDLSCriminant ﬁnalysls“
and the Pred;ctlon of Lorporafe Bankruptcv”"@ 589 609

W.H.Beaver. “Finandialyﬂatios~as_Predlctors oTjFallure,‘
L71-121. S ‘ T ' E

o

J.A.Ohlson. op.cit.,s.108~111. .
M.Blum, op.cit..s.1-25.
p.pa Meyer ve HIW. Pifar; op. cit..s.21-22
R.O.Edmister, op.cit.,s.1477~ 1493.
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ettigi bulunmusﬁur. Baska bir ornek UZerinde aynl modelin
gecerlilik testi vapilmis ve % 80,2 dodruluk dgrecesi‘ elde
edilmistir. Ote yandan, (1) ve (3) nci grublarln’yalnlzca ele
alindi1gy incelemede % 94,5 dodruluk derecesi saptanmistir. Bu
analiz, grup savisini arttirmanin dodruluk derecesini, bekle~

nildigi gibi dusirdigind ortaya koymustur|[81].

Bir baska ¢aelismada. bankalar acisindan dnemli olan kredi
riskinin ‘blgulmesi amaglanarak Ttoplam 140 isletmeden olusan
bir &rnek lUzerinde analiz yaptlmistir. Risk derecseine gore
krediler 5 ayri gruba ayrilmis ve bu gruplarin 3 orandan olu-
san bir probit modelivle hangi dofruluk derecesinde siniflan-
dirlldlél arastirilmistyir. Sonugta modelin genel dodruluk

derecesi % 85 olarak bulunmusturfSZ].

Konuyla 1ilgili bir baska ¢alismada, bes gruplu ©drnek,
logit modelivle tahmin edilmeve calisiimis ve logit modeli
olugturulurkeh 10 éc1klalel de@iskenden yvararlanilmistair.
OQlusturulan beg grup su sékilde tanlmlanmlstlfz (1) Finanéal
yonden ksorunsuz i$létmeler, (2) Teﬁettu gdemelerini kismysg
veya azalth1§ i§le£meler, (3) Bor§ 6demelerini verine qetiré~
meyen. ig;etmeler, (4) tflas yasaslnlnv dedisik.  hiukumlerine

maruz igletmeler, (5) Iflas etmis isletmeler. Bu ‘¢a11§mada‘

At e A0 o i I s e o st o, A, s s, e G ot i, s

Loan Association - Industry",3ournal of Monetary
Economics, 3(1977),5.443-466.

[82) J.Kk.Dietrich ve R.S.Kaplan, op.cit.,s.18-38.
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analiz iflasdan 3 yi1l oncesine kadar yapirlmisgs ve modeli des-—
tekleyici sonuclar elde edilmistir. Fakat gruplar. arasindaki
ayrimin karmasikligdy bu calismanin en ©dnemli sinirliligi-

dlrt83].

Bu béliimde en son dzetlenecek calisma Ingiltere'de yapil-
migstir. 3 ayry gruptan olusan bir drnek hem C0OA hem de logit
modeli ile analiz edilmistir. Callsmanln\en otnemli sonucu 3
1 siniflamenin 2 1i siniflamaya kivasla dodruluk derecesinin

daha diusiuk bulunmasidir({84].

Sonug olarak, 2 den tazla qrubu iceren calismalar gercek
vasama daha uvqun dilsmekle beraber. qgruplary kesin olarak
birbirinden ayirmadaki guclilk bu tir c¢alismalarin dodruluk

derecesini olumsuz yoénde etkilemektedir.

KISIM : IIXI

KULLANILAN VERI TURUNE GORE MALI BASARISIZLIK TAHMIN

CALISMALARI

Kimi mali basarisizlik tahmin calismalarainda, calismanin

—amacy data-tnceki galismalardan farkli olarak KulTanmilan veri
tirdnin 6zellidi Uzerinde yogunlasmigtir. Bu gruptaki c¢alis-
malar,élde'edilen sonug¢larin dodruluk yizdesi lizerinde kulla-
{831 A.Hing ve L.lLao, op.cit.. s.127~133.

f84)] M.J.Peel ve D.A.Peel, op.cit., &.57~66.

«100~



nilan verli setinin onemli bir etkisi olup olmadidinz incelé~
meye ¢alismislardir, Bu tidr ¢aligmalary, risk oOlglmdi icin
alinan kritere, verilerin fivat dizevindeki dedismelere gore
dizeltilmis olup olmamasina ve verilerin sadece mali wveri
olup olmamasina gore incelémek, hem sozkonusu gallémalarln
amacini anlamayl kolayvlastirabilecek hem de yontem farklilik-

lariny ortava koymaya vardimcyr olabilecektir.

A. Risk Olgiimi I¢gin Alinan Kritere Gdore Mali Basarisizlik

Tahmin Calismalarxi

Mali basarisizligi tahmini konusunda kimi arastirmacilar,
kullanilan veri tirlerinin tahmin qlcglerini birbirivie kivas-
lamlélardlr. Mali bagsarisizlikla isletme riski arasinda,
pilindi@i gibi o6nemli bir iliski vardair. Isletme riskinin
olgillmesi konusunda hisse senedi piyasé dederindeki dedigimi
esas alan calismalar birinci grubu, mali oranlari esas alan—
lLar ise ikinci grubu olusturmaktadyir. Mall basarlslzlléln
tahmininde bu>iki ayri veri setinin birbirine kiyasla perfor~
mansini olgmeyi amaglayan arastirmalar bu bsliumin konusunu

olusturmaktadair.

1. Risk Olgiumii I¢in Mali Dkanlari Esas Alan GCalismalar

 Mali‘0ran1ar,i$1etme riski konusuhda biigi edinilirken en
¢cok basvurulan verilérdir. Su ana kadar de@isik basilklar al-
tinda 6zetlenen calismalarin hemén hemen tdmﬁ isletme riski-

nin olclUminde  mali oranlari esas almis calismalardir. B
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calismalarda idigletme riski konusunda bilgi saglavan mali
oranlar ile mali basarisizlik arasindaki iliski kurulmaya
galisilimisty, Tekrardan kacginmak amaciyla bu ¢aligsmalar ilze-

rinde bir kez daha durulmayacaktir.

2. Risk Olg¢imi Igin Piyasa Verilerini Esas Alan
Calismalar

Hisse senedi pivasa defderindeki defisimin mali basarisiz-—
lik konusunda ipucu verip vermedidi arastirilan konulardan
birisi olmustur. Raha once 06z edilen Altman'in Z modeli his-—
se senedi pivasa dederi ile ilgili bir orani de icermektevdi.
Bu "sirketin piyasa dederi/toplam yiukimliliklerin defter
deferi" oraniydi. Bu oranin onemli bir gosterqge olarak cg¢ok
boyutlu modelde yer alm331; hisse senedi pivasa dederindeki
1de§i$im ile mali basarisizligin tahmini arasinda iliski ‘kur-

mayl amag¢lavan c¢alismalari cesaretlendirmistir.

Bu calismalardan birisinde, hisse senedi pivasa£ degerin-
deki kdeﬁigim ile mali oranlar mali bagarlélzllél (iflasy)
tahmin agiélﬁdan klyaslanmigtlr}'Bu amacla, 79 basarili is-
letme 79 baéafiSLZ isletme eslenmis ve iflasdan 5 yil oncesi—

*ﬂ@*mkadﬁfwbﬁ¥%kiﬁvepivse%iniﬂwtahmihfqﬂg&ep;wmbiﬁbiﬁieﬁi;AiLa
kiyasianmlstlr. Bu analiz,‘hisseksenedi pivasa dederinin mali
bé@ﬁflslzllaln‘tahmininde kullanllabileceéini ortaya‘koymakla

‘berabér;'nmali oraniarin tahmin edicilik qgici déha‘ yuksek
bulunmuﬁtur. ’Call$man1n'sonucunda, ”mali.Oranlark iié hisse
'senédi‘ piyasa wverileri 5irbirina alternatif’ olarak deéil.
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birbirini desteklevici olarak Kullangdimalidir', qgérisu kabul

edilmigtir(85].

Bir baska ¢alismada, vukarida ozetlenen galisma, bir adim
ilerive gotiurtlerek iflas etmis isletmelerin iflastan 10 vil
dncesine kadarki aylik fiyat performanslari analizi edilmis-—
tir. Sharpe-~Lintner'in tekli indeks modeli de denen piyasa
modelinin, “R = ax + 3 R + e ", mali basarisizlir@ain tahmi—

it i i mt it
ninde kullanildigyr bu arastirma, basarisiz isletmelerin fivat
performanslarinin itlasdan 6 v1l 6ncesinden baslaﬁak Uzere
bozuldudunu, buna karsilik, bu bozulmanin ancak iflasdan bir
y1l o6nce hiz kazanabildidini ortaya kovmusturi.Yukaridaki model
ayrica éigtematik.rigk dleusid (3 ) ile mali basarisiziirk ara-
~ i
sindaki iliskivi arastirmada da kullanilmistir. "Sistematik
riski viikesek isletmelerin diustk olanlara kivasla dahs viksek
oranda mali basarisizlifia maruz kaidig§i" hipotezi 1926~-1954
villari arasyi veriler kullanilarak test edilmistir. 4 er avri

7 yi1li kapsayan bu arastirma vukaridaki hipotezin kabul edil-

mesiyle sonuclanmlstlr[BSJ

Baska bir kapsamli arastirmada, bir igletmehin riski
sermaye varliklarani fivatlandirma modeline (CARM) qgbre 2.
aruba (Sistematik risk-~Sistematik olmayan risk) ayriimis ve

[85)] W.H.Beaver, "Market Prices. Financial Ratios, and Lhe
Prediction of Failure",s.179-194.

[861 R.W.Westerfield, "Assessment of Bankruptcy Risk',Rodnevy
LiWhite Center fTor Financial Research.Working Paper,

N:71-3. University of Pennsylvania,{(Subat 1971).
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bu iki risk olcusii ile mali basarlélzllk arasindaki 'ili$ki'
incelenmistir. 1970-1978 arasi iflas et;is 45 i$letmé ile 65
basarili igletmenin iflasdan 6 yi1l dncesine kadarki verileri-
nin  kullanildida bu;analizg iflas etmis isletmelerin getiri
varvanslarinin daha yiksek olduunu ve bu varyans Tarkliligi-
nin iflas tarihi yaklastike¢a arttigini ortaya koymustur. Daha
sonra, bu wvaryvans farklilidinin sadece sistematik olmavan
riskle aciklandigi, sistematik riskin ise her iki grup ic¢in
de ayni oldugu saptanmistir. Bu arastirmada saptanan bir
dider husus, iflas olasilidinin birikimli olarak vavas yavés
arttidinin ve bu artisin 4 yillik bir zamana yvayildiginin

bulunmasidir{87]

Sonug olarak, pivasa verilerinin kullanildidr mali  basa-
risi1zlik tahmin calismalaryi, iflas riski ile "hisse senedi
pivasa dederi dedisimi" arasindaki vakin bir iliski oldudunu
ortava koymaktadir., Fakat bu iliskinin mikemmel olmadidi da
saptanmistar. Ornedin, bu noktayi vurgulayan, Altmann yUkSek
sistematik riski olup ta iflas etmeven igletmeleri drnek gos-
tererék’ pivasa verilerinin iflas; ongdrmede  tek baﬁlﬂé

yeterli olamayacaéinl ileri sUFmektedir[BB].

[87] J.Aharony v.d., op.cit.,s.1001-1016

(881 F.I.Altman, Cbrporate~Financial Distress:A - Complete
Guide to Predicting, Avoiding, and Dealing with
Bankruptcy, s.2%7. :
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‘B.Incelenen Verilerin Fiyat Dizeyindeki Dedisimlere Karsa
Ayarlanmis  Olup Olmamasina Gore Mali Basarisizlik

Tahmin Calismalara

Mali basarisi1zll9yr tahmin ederken, ¢odu arastirmaci tari-
hi maliyet esasina dayali verileri kullanmayy tercih etmis-
tir. Daha ®nce ele alinan calismalar bu tirdendi. {0te vandan,
avnl  soruna., fiyat dizeyl dedisikliklerine qére dUzeltilmi$
muhasebe verilerini kullanarak vanasan arastirmacilar da

bulunmaktadir.
1. Tarihi Verilere Davali GCalismalar

. Belki de tarihi verilerle calismak daha kolay oldudundan,
codu arastirmada tarihi wveriler esas alinmistir. Daha once
‘degisik basliklar altinda incelenen g¢galigmalarin hepsinde,
tarihi veriler kullanilmistir{89]. Bu galismalarin ana dzéi~
tiklerine daha once temas edildidinden dolawvi. tekrardan
kacinmak amacliyla bu calismalardan bir kez daha sdz edilmeye-

cektir.

IR Bu calysmatare, ornek oviarak daha dnce—incelernernr—su
calrsmalar verilebilir:

E.I.ALtman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis :
and the Prediction of Corporate Bankruptcv", ©.589-609.

M.Blum, Op.cit., s.1-25,
P.A.Meyer ve H.W.Pifer, op.cit.,s.21~-22,"
J.A.Ohlson, op.cit., s§.109-111.
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2. Fiyat QOiuzeyindeki Ue§i§meiere Gére,Duzeltilmis

Veri Kullanan Galismalar

Fivat dizeyindeki dedismelere gore dizeltilmis veri kul-
lanan calismalarda dbdgruludu arastirilan hipotez, bu tir wveril
kullaniminin tarihi maliyete dayali verilere kiyasla daha

dodru tahmine olanak verecedi seklindedir.

Bu alaendaki en 6nemli calismalardan birisinde, model ola-~
rak C.D.A. kullanilmistir. Bu arastirmada 100 iflas etmis
isletme ile 100 basaraila isletmé analize alinmistir. Kulla~—
nabilecek pek c¢cok mali oran arasindan sadece 16 mali
oranin Seciidiéi sdzkonusu callsmadé, hem tarihi hem de
dilzeltilmis verliler i¢in en iyi modeller segilerek bu model-
ler birbiriyle kivaslanmistir. Sonugta, genel ac¢ciklayicilik
glicil, genel siniflama (tahmin) hatasi ve iflas etmemis islet-—
meieri dodru tahmin etme agisindan 1iki yaklasim arasinda
onemli bir farklilik olmadigdi, buna karsin iflas etmis iglet-
meleri -~ dodru tahmin etme wve toplam 81n1fléma hata maliveti
acisindan dilzeltilmis verilerin daha basérllL oldugu saptan-~

mistyirigol.

Bidzeltilmis veriler ile tarihi wverilerin kivaslandigy bir
baska arastirmada 30 ¢ift basarisiz ve basariliy isletme ince-

lenmi$tir;k4 er yillik mali tablolarin kullanildig:r bu calis~—-

[90) J.E.Ketz, "“The Effect okaeneralipricéeLeyel Adjustments.
‘on-the Predictive Ability of Financial Ratios,"Journal
of Accounting Research,c.16(Supplement 1978),s.273-284.
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mada her yil ‘i¢in ayry bir model CDA vardimivlia qeli@tirilﬂ
mistir. Sonugta, fivat dlzeyi de@igikliklerine gbre didzeltil-
mis tablolardan elde edilen oranlarin, mali basarisizi141.
tarihi wverilerden glde edilen oranlara kivasla pek az bDir

dodgruluk farks ile tahmin edebildidgi bulunmustur{9ol].

Bir vazin taramasinda, fiyat dizevi dedisikliklerine agdre
diizelttilmis tLablolardan hesaplanan oranlar ile geleneksel mali
tablolardan hesaplanan oranlar arasinda malil basarisizi1q4g1
rahmin  etme ag¢isindan dnemli bir farklilaik olmadidyr sonucuna
variilmistir{92]. iki ayri vazar tarafindan vapilan vazin

taramasl da avnl sonucu vermistirl93].

Duzeltilmis veriler ile tarihi veriler arasinda tahminin
dogrulugu acisindan dnemli bir farklilik olmamasi, mali basa-
risrzlidin tahminindé mali oranlarin kullanllmaslndan kavnak-
Janmaktadxr. Mali oranlarin pay wve pavdasinda ver alan
dederler entlasvondan ayni oranda etkilendigi milddetce,
“tarihi kveriler ile dUzeltilmi§ verilerden byararlanllarak
bulQnan mali oranlar aréslnda bir farklilyk olmayécaktlr.

Byrica. mali tablolarin dizeltilmesi disletmenin gergek duru~

munu ortava kovma acisindan son derece vararli bilgiler siunsa
bile, mali tablolarayin dilzeltilmesinin getirecedi malivet

[91] C.L.Norton ve R.E.Smith, "A Comparison of General Price
Level and Historical Cost Financial Statements in tie
Prediction of Bankruptcy", The Accounting Review,
c.LIV, No+«1{(0cak 1979),8.72-87. : o

{927 E.Goktan,op.cit.,s.38.

93] G.Foster, op.citt,.s.562.
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sadllyacaélyfayda ile kiyaslanmaladir[94]1. Dolayvisivla konuya
tfayda-maliyet analizi acisindan bakildidinda, mali basarisiz—:
tidain ‘tahmininde dizeltilmis wveri kullanilmasinin pek ekono—

mik. olmadidr sonucuna varilabilir.

C. Incelenen Verilerin Mali Veri Olup Olmamasina Gére

Mali Basarisizlik Tabmin Galismalaray

Onceki Dbolumlterdes incelenen calismalar, malil bagsarisiz-
1igr tahmin ederken malli vefiléri esas almislardir. Ote van-—
dan bazi arastirmacilar, mali verilerin mali basarisizlidga
tahmin etmede tek basina veterli olamavacadiny ileri siirerek.
mali olmavan verilerin de kullan11m551vqerektiéini belirtmis«
lerdir. $Simdi ornek verme agisindan bu calismalardan ikisi

incelenecektir.

Ornek verilecek ilk calismada, kigiltk o6lcekli isletmelerin
mali basarisizlidinin valnizca mali oranlara davali bir mo-
delle tahmin edilmesihin vetersiz kalacagir ileri slrilerek,
diéér bilgilerin de kullanllmasi gerektigi belirti;mistir.
Ornek olarak, maliAtablolarln yavlmianmaSLnda gecikme olup
Olmadlgl} baﬁ1m51i denetcilerin olumsﬁz rapor veriﬁ\ verme—
digi, isletmenin vasi, calisan yéngtici‘sayLSL, bu vonetici-
lerin 'kag vildar igletmede ga11$t161, ‘isletmenin' ipotékli'
mali oiup olmadidx Qibi b;lqilerin mali basarlslzlléln fahmi~

ninde kullanilmasi gereklilidi vurqulanmaktadir. S8z  konusu-

(947 Y.Koc=Yalkin. op.cit..s.242.
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calismada mall oranlarain kicik Olgekli isletmeler icin Ltek
basina vyeterll olamamasi, birtakim nedenlere‘ baglyr olarak
acgilklanmaktadir. Bu nedenlerden birincisi bu isletmelerin
mali tablolarinin givenilir olmamasidir. Clinki bu isletmeler
iyi bir i¢ kontrol sistemine godunlukla sahip degildir. Ikin-
civolarak bu isletmelerin mali tablolarini belirli tarihlerde
vavinlama gibi bir mecburiyetleri genellikle yoktur.Bu neden-
lerden dolayy, ozellikle iflésa dodru vaklastikca bilango
silesleme va da bilancoyu zaménlnda yayvinlamama gibi olaylarin
gerceklesme olasy1l18§1 artar ki bu vizden, kiucik ¢lcekli is-
letmelerin mali basarisizliklarini sadece mali oranlara baka-
rak tahmin emeve callismak sakincalyi olmaktadir. Bunun verine
bu .tUr isletmelerin bilanco siUslemesine olanak verebilecek
.hususlarln arastirilmasi, mali basarisyizlidin tahminini daha
kolaylastiracaktir. VYukaridaki qer§lérden‘hareket edilerek
sdzkonusu c¢alismada, méli olmayan verilerden olusan bir anket
gelistirilmistir. Daha sonra 73 ¢ift basarila ve _Basarlslz
iﬁletméw secilerek, qeligtirilen anketin tahmin - qlcl, once
sadece mali §ranlardan olusan mbdelle, daha sonfa~ ise hem
mali hem de mali olmayan verilefdén olu§an (bilesik) modelin
“tﬁﬁmrﬁ“qﬁcﬁffte’krya%ianmrﬁtirfutoQiﬁ”modeiiﬂiﬂ“~kﬂ&iﬁﬁtidt@rw~—
bu analiz, 146 isletmeden olusan erinalydfngk Uzerinde mali
verilerdén,‘oiusan model ile mali oiméyanv vérilerden‘ olusan
modelin tahﬁin QUQlerini‘yakla$1kﬁayni (% 76.7~%f5;3§- bulur-
kén,  bilesik ~wverileri kullangn'modelin,tahmin _qiciing daha
vuksekkbulmuatur (%'82n2).k0te yandﬁn,‘ayﬁl modellerin tahmin
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gucd ba$ka bir 6Enek’ﬁzégindg;test<eqilmi§, bu durUmdak ise
mali 6lmayan vefilerin‘kuiiSH;igié;fﬁodei ile.biiégik verile-
ri kullénan modelin do@ruluéu aynl(%ssj olarak bulunurken, bu
oranin sadece mali verileri kuilanan modellig;n % 55 oldugu
saptanmistir.Sozkonusu caligmanin sonug bbldmﬁnde,mali olma~

yan verilerin 6neminin ortaya konuldu@u vqrgulanmakla beraber
bu sonuglarain 6rnedin sadece kiigik o6lgekli  igletmelerden
olusmasindan dolay:i biyilk 6lgekli igletmeler icin genelle§~

tirilemeyecedi de belirtilmistir[957."

Son olarak —incelenecek olan ikinci arastirmada, once,
iflas etmis isletmeler basarily isletmelerle mali tablolarin
halka zamaninda il%n'edilip edilmedidi vyénunden ’klyaslanmlg
ve gecikme sitresinin iflas etmis isletmelerde daha fazla ol-
'duéu saptanmistir. 37ygift isletmenin incelendiéi.bu géll§ma—
da, daha sonra, sadece mali oranlari igeren ¢oklu diskrimi-
nant analizine gecikme siresi verilerinin katilmasinin mode-
lin tahmin chUnu:arttlrlp arttlrmadiél,ara§t1r11m1;tif., Bir
6nceki f¢aii$ﬁan1n tefsine,’gecikme‘BUresinin malikfpraniaf;n

yanlhda kullanilmasinin modelin tahmin giicline istatistiksel

n avn oot s e Ak o oy S o s S s e i i o S i, Sy oy i e s e

Prediction of Small Company Failure: A Test of Argenti's
Hypotheses'", Journal of Business Finance and.
Accounting, c.14, No:3(Adustos 1987), s.335-354.
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'agldan‘dnemli'bir katka sa@lamadlﬁl saptanmlgtir[QSJ.

Birbiri ile geliskili sbnuclara ulasan bu iki c¢aligmanin.

“tek ortak ybni mali dlmayan veriler a¢isindan basarili-basa~
\rislz isletme gruplarinin farkli t6zelliklere sahip olduunun

saptanm351dir.8u saptama, mali basarlslzllk tahmin model-

lerinde bu tur wverilerin de igerilebilecedi yodnlUnde vyorum

vapmaya olanak wvermektedir.

i o S e s ars imn d, atn m sin an o e, s . o S o i ot At

[96] G.Whittred ve I.Zimmer, “Timeliness of Financial
Reporting and Financial Distress",The Accounting
Review,c.LIX, No:Z(Nisan 1984), s.287-295. :
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a.

0GONCO BOLOM

¢OK BOYUTLU 1STATEISTIKSEL MODEL UYGULAMASI

KISIM I: Arastirma Yontemi Hakkinda Bilgi

Arastirma Hipotezleri :

Arastirmada, daha ©6nceki tartismalar 1si1dindan gelig-

tirilen asafidaki hipotezler test edilmeye galisilacaktir.

1. Mali oranlarin mali basarisizl1§1 tahmin etme glicl

istatistiksel agidan o6nemlidir.

goklu Diskriminant Analizinde 6nsel olasilik segimi-~
nin modelin do§ruluk derecesi (izerinde bir etkisi
bulunmamaktadir.

Arastirma modelinin elde edildi@i ornek Uzerinde 6lgii~
len dodruluk derecesi,yanli olarak yukéek ¢rkmaktadair.
Dodrusal ve Kuadratik Coklu Diskriminant Analizi

modellerinin dodruluk dereceleri birbirinden farkli-

dyr.

Coklu Diskriminant Analizi ile Coklu Regresyon modeli

arasrﬁdaﬂmaki~ba§arLstLLQLnwtahminmatméwdngruiuggﬁ‘
agisindan bir farklilik bulunmamaktadir.

Logit ve probit Modellerinin dogruluk dereceleri §DA

ﬂa,ve CRM’nin dogruluk dérecélerinden daha yuksektir.
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8. Uygulama Ornedi ve Ozellikleri

Arastirmamizda eslestirilmemisg Ornekleme yontemi- kulF‘

lanllmlstlr[i].‘ Bu vénteme uygun olarak,UZS mali. .bagarisiz
igletme ile 35 ba@arﬁll isletmenin bilango ve gelir ‘tabiola~
rindan yaraflanllmlgtlr. Sz konusu igletmelerin tam listesi
Ek-A'dadir. Bu isletmeleri saptarken, SPK tarafindan yayinla-
nan "Sermaye Piyasasl Kanunu'na Tabi 300 Anonim $irketin Soﬁ
S‘Yllllk Mali Tablolari® isimli yayindan yararlanilmistir. Bu
yayinlar incélenerek. ilk bnce lst Uste 3 yil zarar etmig is-
letmeler saptanmigtlr. Bu durumda olan 48 isletmeden; st
iiste 3 y1il zarardan bncé en az 1 yvil kér etmig olanlar ilk
elemeden ge¢cmis ve daha sonra da bu ozellikteki igletmelerden
yangakurulmus olanlari elenmi$tir[2]. Geriye kalan 21 islet-
meden 21'nink3 y1l Ust Uste zarardan 1 yllyéncesi'igin, 19
unur 1 ve 2 yil dncesi igin ve 15'nin;ise 3 vil - Odncesine

kadar mali tablosu oldudu saptanmistir. Bu isletmelere ek
olarak, itlas ya da finansal darbogazdan dolayx fqaliyetini
durduran 4 isletme de méli‘bagarlslz isletme ’gfubuna, dahil
edilmisqve sonuéta mali'basérlslzliktan i yil 6hcesi i¢in 25,

2 y1l &ncesi igin 23, U¢ yi1l éncesi ic¢in ise 19 basarisiz

isletmenin mali tablosu aragtirma Kaﬁéamlna;ETiﬁmigtTTT“”ﬁaha;

s i i i o oy ik G e . e S . A s st o A v i o . o

[1] Sozkonusu drnekleme yonteminin neden tercih edildigi
“Arastirmanin Sinirliliklari" bdliiminde ele alinacaktir.

[2] Yeni kurulmus isletmeler bilindidi gibi, faaliyete geg-~
tikten sonraki ilk yillary genellikle zararla kapatirlar.
Bu yapisal dzellikten dolayi, bu tur igsletmeleri basa-
risi1z olarak kabul etmenin sakincali olacagi duguncesiy=
‘le, stzkonusu isletmeler basarisiz isletmeler arasina
alinmamistyir. s '
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sonra bu lsletmelerln gerek buyukluklerl gerekse endustrllerl
'dlkkate alinarak 35 basarlll 1$letme segllm1$t1r[3] Bu i$¥
letmelere 111§k1n 3~y1111k faallyet donemi nsaptanlrkén,' 25'
basarlsli1i$letménim'ba$arlélzllk baélangig yil;ari gdibnﬂnde
bulundurulmugturﬁﬂj;’Bagarlélz isletmelerin basarisizlik ba$~'
langic yrllaranin 1980-1989 ylllarl'éraslna dégllmasl, ba@a»
rrla isletmelerin’mali tablolarlnlﬁ alinacagi yllln'saptanma_
61n1  zorlastirmigtir. Dedisik segenekler,ar351ndan, basari—
s1zlik baslangic yilina gdre basar151z‘i$letme séy131n1n hem
en yogun hem de saya itibariyle’eh istikrarll gbrﬂndﬂ@ﬁ 83~85
yillarinin c¢alisma kapsamina allnma51hé ‘karar verilmistir.
Sonu¢ta, mali basarisizliktan 1 yi1l dncesi i¢gin 25 basarisiz
35 basarali, 2 yil o6ncesi icin 23 basarisiz 35 basarili,3 vyail
.éncési igin isekls bégarlsxz 3% ba$ari11 isletmenin mali tab-
1513r1 gallsma kapsamina alinmistir. Basarili ve basarisiz
isletmeler ve bunlarin hangi yillara iliskin mali

tablolarinin kullanilacadina bu sekilde karar veril-

[3} Galigmaya alinan basarili isletmeler "Sermaye Piyasasi
‘Kanunu'na Tabi 300 Anonim Sirketin Son 5 Yillaik Mali =
Tablolari" Isimli yaylndan yararlanllarak saptanmlstlr.

(4] Uc y1l ust Uste zarar eden igsletmeler ig¢in 3 YLlllk Zara-
rin ilk yili, iflas eden ya da faaliyetine son veren is-
letmeler icin bu olayin gerceklestidi yil "basarisizlak
baslangi¢ yil1" olarak kabul edilmigtir. Basarisizlik

; bagslangig- yrllarr itibariyle 25. bagsarisiz i$letmen1n
‘ ﬂaq111m asaq1dak1 glbldlr‘

;Ylilar 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989
Bagarlsxz/ B L ; 4 R ‘ o ‘ .
igletme 1 0 6 3. 5 4 2z 1 1 1

saylsi S “,  . e SN S
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dikten sonra, sOzkonusu, mali tablolar SPK bilgisavar veril
tabanindan allﬁmlstlr. Bilgisayar veri tabanindan alinan ’bu
mali tablolar, S$SPK'ca vayinlanmis ve arastirma kapsaminin
belirlenmesinde kullanilmis olan mali tablolara kivasla daha
fazla ayranta icérdiéindenq bzellikle tercih edilmistir. |
C.Arastirmada Kullanilan Mali Oranlarin Sec¢imi

Arastirmamizda kullanilan mali oranlar se¢ilirken, daha
6nc¢ki calismalarda 6nemliligi saptanmis oranlari bu c¢alisma-
da da kullanabilmek ‘icin oranlara iliskin birkingeleme yapil-
mistir.

Bu yakiaslmln,'ana nedeni, daha 6nceki gallsmalarla bu
galisma arasinda kullanilan mali oranlar agisindan bir tutar-
lalik saglama’gabaSLIOlarak agiklanabilir. Daha Onceki ¢alig-
‘malarda ©nemliligi saptanm1§ oranlarla, hangli oranin hangi
kgallgmada kullanildidiny gdsterir tablo Ek-=B de wverilmistir.
Tablodan da goéruldidu gibi, farkla Qailgmalarda farkly mali
oranlarlﬁ ¢alisildidindan, tim Qallsmalardaydnemliliﬁif kohu«
sunda hem fikir olunman bir mali orana rasﬁianliﬁamlﬁtlr. Bu
yuzden, ﬁali analiz yazininda 6nemlili§i belirtilen ve yaygin
olatak’ kendisinden 882 édileh,oranlarln i¢efilme§ihé karér
Verilmistir; Eldeki ‘verl élnlrllllﬁlna baélL o1arak bu oran-
lardan 23'dnin callsma‘kapsamlna;allnmasina karar verilmig;
tir{%]. Tablo: 4' de beliktiieh‘23 d;andan/ 7'sinin7:Ek—8'de 

v . s s ot P | o S s B B o o o n o e i

[8] SPK wveri tabanindan elde edilen mali tablolar(bilango ve
‘gelir tablosu birlikte)37 kalemi icermektedir. Kimi
kalemlerin bu tablolarda icerilmemesi, kimi oranlarain
kullanilmamasina neden olmustur. Ornedin hisse basina
getiri, hisse adedi ve vergi kalemleri bilinemediginden,
. bu ¢alismada kullanilamamigstir.
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belirtilen

mektedir.

meyen

mali oran hesaplanirken,

Galismada kuillanailan Minitab, T
‘paket proqramlarlnakdoqrudan;tranSferimi"‘®%

hem vanlis veri qgirilmesi oiasjllqzn- T
mis hem de Lotus'ta wvirgiilden sonra
oran. degerlerinir avnOn bu procramiz-2

81,

mali

Geri

calismalarin bir Kisminda de kul_:n

da olasi oimuatur

L7]

termesi durumunda,
adlandirilmaktadir.
verllerden farkly bir 6zellik tasyrdidingd: A o
ma sonuglarini yenla bir bigimde etﬁlienamﬁv

madan Qlkarllmalxd;r(ﬁkz,G.Merlc,

Bir serideki, ‘ o
sinda kalan dider bilitin gozlemlerder biyvi< ¥
bu qézlember avkiri dsder:

Rats ve St:t

L0 h:

bir veys birkag¢ gozlemin,

=116~

Avykirai dederler..

ger:

pp.c1t

' 1]

kalan 16 mali oranain Ek-B dek: ter
dider calismalarda kullanildigr acrikt:-.

Ltotus paket program: rdar
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nilmistar. deleée hem wveri karisikligyr sorury @
de mali oranlarin dana hassas hesaplanajiimssi
lanmistirici. Ote vanian, mali oraniér ¢.de 21 L
ayklrl degerler {ouzliers) olup olmadid. s 3RE
tir(7]. Bu kontrol sonucunda., kimi degerlér-«
bzelligi tasididyr sastanmigstir. Ornedin. bi- is
hesaplahdlal vl icin finansgl qiderlere 33
mali oraninin zarar edilmesi durumunda -=, oér
rumunda  ise +e« clkmasi kaganilmazdir. 3y v: B
‘de§erler her bir mali oran ic¢in saptancikfar s
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kullanilmistir{8]. Bu dUzeltmélerden sonra, mali oranlar

uygulamaya hazir duruma.gelmistir.,

Tablo :4
Calismada Kullanilan Mali Oranlar(a]

X : Cari Oran

1

X : Likidite Orani
2

X : Hazir Deder Orani
3

X :-Hazir Dederler + Menkul Kiymetler/Kisa Vadeli Borclar

X : Stoklarin D6ner Sermaveve Orani

X5 : Toplam Borglar/0z Sermaye
Lxs ¢ Kisa Vadeli‘Borglarln 0z Sermayeye Orani
Xi<: Orta ve Uzun Vadeli bofclarln 0z Sermayveye Orani
X8 : Duran Varllklarlﬁz.Sermaye
X9 : Toplam Borglar/Toplam Varliklar
10 ‘
X : Kisa Vadeli Borglarin Toplam Varliklara Orana
11 :

X ‘:Faiz ve Vergiden Onceki Kar/Faiz Giderleri
12 : : '
[8] Aykirai deferlere uyqulanabilecek doniisum icin iki secenek
. 6nerilmektedir. Bunlardan birincisi, aykiri degerleri c¢a-
lismanin kapsamindan g¢ikarmak ve hic kullanmamaktir.ikin-
cisi ise gikarilan gdzlemlerin yerine yenisini almaktir.
Calismamizdaki g6zlem sayisinin az olmasi ve aykiri deder
olarak belirlenen gdzlemlerin yerine venilerini alma san-
sinin bulunmamasi nedeniyle ikinci secenek yedlenmigtir.
Bu secenekte, aykirl deferlere bir dénisim uyqulamak
gerekmektedir. Birinci yol, aykiri defer yerine, dafrlim-
da bulunan kendisine en yakin dederin kullanilimasadir,
ikinei yol ise, dafilimda bulunan aykiri dedere en yakin
dedere bir birim ekleyerek bulunan deferin, aykiri dede—
rin yerine ikame edilmesidir. arastirmamizda, birinci
yol yedlenmistir (Avkiri deerlere uygulanabilecek déni-
~slm ig¢in daha ayrintili bilgi ig¢in bkz:G.Merig, op.cit.,
5.82. oo ; :
' ~-117~-



T , 'Sét1$lab 
"X : Ortalama Tahsilat Donemi =(-—-—=——-——=-—)
13 - e | Alacaklark360  ~‘~
X : H311r Dederler DOoniig Hizi Oréhl‘ k
X 3 Stbk‘anU§ Hiza Orana
X : Dbéner Sermaye Donis Hizi Orani
X : Sabit Dederler Dénu$ H1z1 Oranu
X ¢ 0Oz Sefmaye Doniis Hiza Orani
X : prlam pktifler DONnids Hizi Orani
L O Gayriéafi Faaliyet Marji Oram
X ¢ Faliyet Marji Orani
b
X 2 Net Kar Orani
 X f:‘Ozrsérmayé Kazanglary 6ran1

s e s o e . e o . . e S, o e, S, AR, M, B S B S S i, S e O S P O S S St o B A O . e T, S o v ik e o

Bu gallsmadakl mali oranlar hesaplanlrken a$agldak1
kaynak esas alinmigtir:
Yilksel Kog¢-Yalkin, op.cit.,s.123- 139
b.c
Elde edilen mali tablolarda ¢denecek vergi tutarl belir-
 tilmediginden, "net kér”,yerlne“verglden snceki kar
dederi kullanilmigtar.

D Ver1 Degerlendirme Tekniklerl Hakk1ndak1 Bllgi

Bu callsmada, Doqrusal ve Kuadratik Diskriminant Anallzl,k'

0—1- qurusal Loklu Regresyon Modell, Probit ve Loq1t,modelle~
'rl kullanllmlstlr. Bu modellerln ozelliklerl daha 6nce aclk?
‘landldlndan burada‘bir kére déha ylnelenméyecektir Sozkonusuk
 model1erin uyqulamasl yaplllrken, Mlﬁltab Rats ve Qtatqrafk
b11q1$ayar latatlstlk paket proqramlarlndan ’yararlanllnj

_migtlr. 3 ayr1 programln kullanllmaSL bir zorunluluktan kay4 ~
BTN g "‘118"‘ . . i



naklanmigtir. Bu ﬁc programdan sadece Minitab, Kuadratik
Diskriminant Analizi yapabildiéi icin diskriminant analizleri
Minitab'la yapilmistir. Ote vandan Logit wve Probit modellerin
sadece Rafs‘da igerilmesi, bu iki model ig¢in Rats'in kulla-

nilmasini zorunlu kilmistir. Statgraf ise Dodrusal Coklu Reg—

resyon Modeli_clktLSLnln diger programlara kiyasla daha ay-

. . {
rantily olmasindan dolayi vedlenmistir. ¢

i

E. Arastirmanin Varsayimlari
Bu g¢alismada arastirma varsayimlarini belirlerken 'qenel
bir siralama yerine. kullanilan her bir model ig¢in ayri ayra
varsavimlary ele almanin daha dodru bir yaklasim olacadi disii-
nilmistir. GCalismada kullanilan modellerden s6z ederken bu
varsayimlar Uzerinde avraintili olarak duruldu@undén, bu?ada9
sadéce, bu varsayimlar birer cimle olarak ifade edilecektir.

‘Goklu Diskriminant Analiz'inin Varsaylmlarl‘Sunlardlr:

1. Gruplar ayrik olup tanimlanabilirlik ozelliklerine
sahiptir.

2. Veriler yigdindan réssal srnekleme yontemiyle cekilmis~—
ﬁ;r. |

3. BaQLmSLZ’déﬁiskeﬁlek cok boyutlu normal’daéillm gos~—
termektedir.

4. Gruplarin sapma matri#léri birbiriné esittir(Bu var-
sayim, Kuadratik Diskriminant‘AnaliZi i§in gérekli
degildir). | |

CDA'n1h sznen kabul édileh di@ér'iki‘vaféaylml ise sun=

lardir: ,
' ~119~



5. Uyelerin bnsel olasiliklary bilinmektedir.
6. Hehangi bir isletmeyi yanlis s1n1flandirma'maliyeti

onceden bilinmektedir.

CoklufRegresyén Modelinin Varsayimlary Sunlardir:

i. Badimly dé@igken ile bé§1m51z dediskenler arasindaki
ili$ki doaru$ald1r.

2. BaélmSLi degiskenlerk¢0k bdyutlu normal dagilaim gos~
termektedir.

3. Hata dé@erlérihin varyansi sabittir.

4. Hata deferleri arasinda Korelasyon({(otokorelasyon)
voktur:. ~

k5, Coklukbaglaﬁtl yoktur.

Logit ve Probit ﬁedel'inin Varsay;hlarl Ise Sunlardir:

1. Hata,de@erlerinin kimilatif daﬁlllmlyLogit Model 'inde
logistik, Probit Model'inde ise normal dagilim gbéster—
mektédif. |

2. GCoklu baglanty yoktur.

dﬁe_yéndanitnh,modeilerae;'Oftak oiangéh bnemii varsayim,,
‘gbzlemlefin‘y1§lhdan Faésél‘dlarak gekildi§i Varsaylmlde.>
T  66ruidﬁ§Uk Qzéfé,f médéllef ,gerektifdikleri vaféaylmlar
’agls;h&an;farkllilk gbstefmektedif. Bu tezde farkll modelle~
rin"kg;lénllhééinin aha’neqénlerinden birisi dé bu ’varsay1m
 farklilik1aFidi;..Varsayim'farklillkiarl‘hedgﬁiylé biff m§déf,
‘1ih"éksik1igih;;  bir Bé$ka  madellé iortSéén’ ka1d;Eab1Lmek7

mﬁmkﬂn olmaktadir.,
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F. Aragstirmanin Sinirliliklar:

Bu Qalismanln sonuglarinin genellestirilmesini ~sainirla-—
van ya da gallsma sonuglarinan ihtivatla kKarsgsilanmasina neden
olabilecek birtakim yontem sorunlary bu bélumde ele allnaéak~
tir. Uygulama sirasinda c¢ikan bu sorunlar iki baslikta ele
alinacaktyir. Ilk bnce, arastirmamizda mali oranlarin kulla-
nilmasindan kayhaklanan sorunlar {lizerinde durulacaktir.
Calismada karsilasilan dider sorunlar ise ikinci bir baslik

altinda incelenecektir.

1. Mali branlarln ok Boyutlu Istatistiksel Modelde

Kullanilmasindan Kaynaklanan Sorunlar:

Malilgfanlarln_cok boyutlu istatistiksel modellerde kul-
lanilmas1i durumunda karsilasilan en dnemli sorun mali oranla-
rlh normal dadilima uymamasl sorunudur. ikinci 6nemli sorun
¢cokliu badlanti da denen mali oranlar arasindaki korelasyon-
dur. Sabityvaryans»eksikli@i. mali oranlarin zaman boyutunda
istikrarly - bir yaplygbstérmemesi Qe mali oranlarlh negatif
degére éahip’olmasl karsxlasllan;di@exmsarunlaﬁdiﬁwwﬁufgaligz;mQ~
’madaki cok boyutlu model uygulamalarinda baalms;z dedigkenlerk |
olafak mali oranlar‘kullanlldlglndan dyn; sorunlar “bu gal;$ma
aglslndan da gecerlilféini,koruméktadlr.‘Diger taraftan, ﬁali
oranlaran: bu tir analizlefde kullaﬁllma51n1h saaladlﬁi bir-
takim yaraklér ~da bulﬁnhaktadlk; Bu konunuq son bblﬂmdnde

mali oranlarin bu tstinlikleri UZerindekdurulacaktlr.
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a. Mali,Oranlarln'Daﬁlllml

Maii oraﬁlarln kullanlldigl Qallsmalérdé;,geneide, ﬁali
oranlarin normal daé}llm géstermekten gok, ‘safa garplkkblduéu
saptanmistir. Bu ¢a11§malardan‘birinde, 11 -mali Qranln gqos—
terdi@ik da§1l1m~inbelenmi5 vexyalnlzca ‘“toplam boEQ/toplam
varlik" oraninin normal dé@lllm gbsterdi@i’di@erlerinin safa

Qarplk'dadlllmléra sahip oldudu saptanmigtair[9]

Tiirkiye'de 24 sanaji dalinda faaliyet:gdsteren 195 islet-
menin oranlarxy :QZQrinde~ yapilan bir arastirmada, ofénlarln
éo@uhun normal dé@lllmaVUymadlél saptanmistir{10]}. 4 sahayi
kolixndan toplam 8i i§letmenin incelendidgi bir baska_callgmada,
28 mali orana normal dagrlim testi yapilmis ve  sadece - bazi
mali oranlarin nqrmal'daﬁlllm gbsterdi@i‘saptanm1$t1r.56i ko~
nuéu calismada borglulukla ilgili oranlarin normale eh yakin
dagrlimy qosterdigi qbilémlenmi§tir{11}.Mali oranlarinin nor-
~mal dagilimdan cok,sada garpik bir daﬁ;llm gﬁstermeéi'afa$t1r—
maéllérca’éon:dgrebg,dbﬁal kan$1lanmaktad1r.j Gerékge olarak
ta, ”bifﬁok d?dﬁin~alt élhlkinin siflr,Aﬁstks;n;rinln”iéé‘son—
sSuUzZ’ olmaq1ﬁqosterllmektedlrlej’

Cok boyutiu 1statlst1ksel modellerden C R M ve c D A,

baquelz deqi@kenlerln gok boyutlu normal daqlllm gosterdiql

.._......—.__-.._.—-«.—._..—-—.a._..‘“_—.—._'—-\..-——--.-.

[91 E.B. Deakln, “Distrlbutlons of FlnanCLal Accounting 
_~Ratios: Some Empirlcal Evidence", The Accounting
Review, (0Ocak 1976),-9 90-96 . : .

{101 I.0zer Ertuna, Imalat Sektoru Ozel Kesimlnde ‘Mali

L ove Ekonomik Gosterqgeler,(1973-1975), Bilrapor Sis-
temi,istanbul, Bodazici UnlverSLtesl Yaylniarl 1978.
[11) G.Merig, op.cit., s.73-76.
(127 E.Gbktap, op c1t.,s 129-130.
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varsayimina dayanmaktadlrlar.Doléylslyla,bu modelierin gerek-
tirdidi nérmal dagrlim testi,tek boyutlu ﬁddellerin gerektir-
didi testten farkli olmaktadir.Ama,uvgqulamada,tek bovutlu mo-—
deller iciﬁ geli$tir}lmi$ normal dadilim testlerinin gok bo-
yutlu modeller iéin de kullanlldlél gozlenmektedir. Bunun en
tnemli nedeni,cok boyutlu normal dadilim testlerini igeren
bilgisavar programlarinin gelistirilmemis olmasldlr. Bir ikin-
ci neden ise kullanilan mali oranlarin hepsinin normal dagilaim
gbstermesi durumunda, cok boyutlu_normal daﬁllimln kendi~
li@inden saflanacadyl varsayiminin arastirmacilarain ¢ofu tara-
findan kabui gérmesidir(13]. Tek boyutliu normal da@lllm test-
lerinde normal dadilim gdstermedidi saptanan mali oranlar,
birtakim dénigtirme teknikleri ile normal da@;llm ozelligi
'kazanabilmektedir. Bu amag¢la, mali oranin ya karekoki yva da
logaritmasyr alinmakta, mali orana iliskin ug¢ degerler analiz—‘
den cikarilmakta veyva mali oran kendisiyle ilgili endistri
ortalamasina bolunmektedir{14]. Ayrica, endistri Hallarlnln
ayri ayrilele allnmas;'dukumundalmali ofanlafln"déélllmlari;‘
n;nk normale ’daha gdk ;yaklagtigl 'ileri -surULmekﬁedir{lsjf
Dolasiyla, belli bir endistri dalinda mali‘ba§aflslz;1k tah-
min gall§masl yapmak,‘mali'orénlarln ¢ok boyutiu ndrﬁal dagi-
lim qﬁsteréhemesi sohuhunu belki de QidefebileCEKtir.,
PRI RS S T .

G.V.Karels ve fa,J.Prakash, op.qit.,s.ﬁ&l.__

1[143 P.Barnes,op.cit.,s.74,
6.Foster, op.cit.,s.103.
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ﬁéli dranlarln normal daﬁilimé7uymamas;,dgrumUnda ortaya
clkaﬁ  asimetfik daéil;m, normal da§11¥a  ;5;;éyim1na dayali
gérek‘tek gerekse de on boyutilu médéilgrin‘féRM ve (DA gibl)
kulianllmaSLnda sorun Qlkarmaktadlr;‘Nofmalfdééillm varsayl-—
mindan sapma., ,pelirginlik tesﬁlerihde vé yanll§ “siniflama
oranlarinda vyanli tahminler yapllmaSLna nedenk olébilmekte*
dirfiel. Ornedin, ‘test edilen mali oranlaf gergekte mali
basarisizlifl tahmin etmede dnemli gsédtergeler olsa bile, - bu
yarsayxmdan sabma, bu mali ofanlarln onemsiz godostergeler ola~-
rak\yorumlanm351na neden olabilir[17]). Uygulamadakise, nohmal
daﬁ1limdan sapmahln neden’ olabileceéi:’sorunlar ’kqnusunda
Qellsklll sonuglar elde edllmlstlr. Brnedin, kimi aragtlrmada
doqrusal ¢DA'nin bu varsayimdan sépmaya duyar51z oldudu bulu-
.nurken,‘ kimisinde ise duyarll'oldugu‘bulunmustur[18].~ Coklu
diskriminant ‘analizinin kuadfatikk:bigimihih4 ise aoérusal
bicime klyasla bu varsayimdan sapmaya karsi daha duyarli ol-
dugu belirtilmektedir[lsj.kNormal dadilaim varsayimina dayali
bir di@ér;teknikfc.R;M.‘dir; C.R:M;‘ﬁin'duyarllllglkkonQ5qnda

da gellskllL soanlar saptanmxstlr.yﬁte yandan loglt  m6deii

’

' normal daqxllm varsaylmlna dayanmadlﬁlndan,‘ bu varsaylmdan
'sapmaf'loqlt’mod911'sanuglarlnlketkllememektedierOJ;',Prob;t

(18] 6. Merlg,‘op 01t.,s 70

[16] R.A.Eisenbeis, op. cit.,B75. o

173 6+ V.Karels ve. A.J. Prakash, 0P . 01t.,s 577.

1187 R.A. hisenbels, op.cit.,s.876. : :

Co[1931 3. Betts ve D.Belhoul, "The Effectiveness of
o Incorporatlnq Stability Measures in Company Failure

Models“,aournal of Business Finance and Accountlng.

~c.14,No:3(Sonbahar 1987),s.324. :

, G.V.Karels ve A.J.Prakash, op.cit.,s.587.

L20] A.W. Lo, "Logit versus Dlscrimlnant Analysls" Journal of

' Econometrics ,32(1986),8.152. 2 : : S
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modeli de logit gibi normal dadilim varsayiminly gerektirme-
diginden, vukarida logit icin getirilen dnerme probit ig¢in de

gecerlidir.

]

Sonuc¢ olarak, mali oranlarin normal dadilim wvarsayimindan
sapma olasiliginin viksek olmaSL; cok boyutlu modellerden
‘doérusal ve kuadratik (DA ile CRM'nin uyqulanmasinda sorun
¢ikarabilmektedir. Uzellikle, modelin tahmin gici beklenenin
tersine dusik c¢iktidinda, bu durumun normal daélllm’varsaylml
konusundaki belirsizlikten kaynaklanip kaynaklanmadlgl arag-—
tirrlmalidir. Eder bu varsayimdan . sapma, modelin tahmin
chunu etkilememigse, bu durumda, varsayimdan sapma o kadar
snemli olmayacaktir. Giunkid, bir modelin dé@erlendirilmesinde
esas 6lcii, o modelin belirli veri varsaylmlaklna uyup uyma-
digindan ¢ok, modelin karar almadaki faydasina badly olmali-

dir{211].

Bu galismada, normal dadilim varsayimina iliskin sapmadan
kaynaklaﬁabilécek o1as1 bik etkiyi yok etmek‘am301yla bu vér~
séyima dayahm§yan.probithe logit modelleri de ‘kullan11m1§~
tir. Béylece, bir anlamda;’bu iki hodelin sonu¢1ari ;ie’ CRM
ve Qbh;nln,sonuolérl afas;ndaki dogru tahmin derecesi - farka,
normal dadirlim wvarsayiminin CRM Ve CDA Uzerindeki etkisini de

yansitacaktir.

[21]>E.B.Deakin, op.cit., s5.96.

El
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b. Mali Oranlar Arasindaki Korelasyon

Cok béyutlu modeLierde 5a§1m51i,de§i$kénler olafak  Rui;
lanilan mali 'oranlarin kendi aralarlndak~yﬁksek  korelésyon
lll$kl®1 qosterm851n; onlu baqlantl (multlcolllnearlty) den-—
kmektedir. Mall oranlar ara51ndak1 yukqek korelasyon lllgkls;
su iki nedene baglanmaktadir :(1) Bir oranin pay veya payda-—
sinda  yer alah deéekin ba$ka oranlarin -hesaplanmasinda da

kullanilmasi, (2) Bazi mali tablo kalemlerinin'diger kalem-

lerle aynl yonde dedisiklik gbstermesif22].

Qbk;u baglantl; C.R.M. de, probitte ve lbgitte katsayilé~
hln:stahdart hatasiny (kararliligini) etkilemekte ve dolayi-
sxyia katsayllérln (badimsiz de@i@kenlerin) belirginlik test-
lerinin yénll‘g;km351na (onemsiz qibi gernmesine)nedeh olur.
;éu yuzden, géklu béélantl sorunu maii oranlardah hangilérinin
bﬁemli oldudu konusunda dofru karar vermeyi ehqellemektedir.
Bununla beraber, mali analizci ag¢isaindan onemll olan modelln
 ]tahm1n‘ gucu oiduqundan, yukar1dak1 soEunu fazla buyutmemek
1i‘gerekmekted1r. Modelln tahmih guéﬁﬁé'olumlu katk;( ygptlgxf

;mﬁddetge 'aralarlndaf yuksek ’korelésybn ili$kisiihséptahh1$;“
deq1skenler1 modelde 1¢ermekte varar vardir. CUnku~mali: ana-
,llzcinin as1l amac1 hangi’ mail oranln‘onemllf Olduéqnu‘éathQ
*maktan cok modelln téhmlﬁ qucunu art1rmakt1rt23] . |

-—.‘-—....“.-.._...-...—_......—._...r_.—.—a._.........-.....

[22] E.Géktan, op.cit., s. 130.
[23] Ibid., s.131-132. ~
. A.AZiz, v.d., op.cit., 3.428.
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Goklu diskriminantranalizinde ise, katsayllarln standarf?,
hatasl hesabianamadlﬁlndan, katsayilaran belirginlikk'téstie—
rihi vapmak da olésl“ dedildir.GCoklu ba@laﬁt;nln diskfimigané
analizinde sorun‘yaratabilece@i tek durum  sapma matrisinin
tersini alamavacak derecede coklu baﬁlantlnlnvyuksek olmasi~—
dir. Bu durumda matrisin determinant dederi sifira vaklasa-
caélndan matrisin tersini almak olanaksizlasacaktar. Sonue

olarak da katsayrlar tahmin edilemeyeéektir[Zd].

Bu arastirmada, calismanin ana amacil hangi mali oranlarin
6nemli gostergeler oldudunu septamaktan cok,mali basarisizlik
tahmin modelinin tahmin giciinid arttirmak olduundan, yukarida

ele.alinan sorun galigmamizi fazla etkilememektedir.

c. Mali Oranlarla Calismaktan Kaynaklanan Diger Sorunlar

Mmali oranlarla g¢alismaktan kaynaklanan - dider sorunlar,

sabill varyans eksikligi. istikrarsizlik ve negatif deder et~

~kisi olarak slnlflandlrllabilir;

 §3;n' mali7ofana'ili$kiﬁ'de§eflerin zaman’igerisinde gos~
terdikleri korélésyoh, :ahén‘serisi‘cal;gmélérlhda sabit Vaf;
“yans eksikiiﬁi (heteroééedasﬁicity) sorunu’yaratabiimektédir.
'ﬁali oranlarln zamah‘boyutﬂnda'qbsterdiai korelasyﬁn su  iki
nedene baﬁli~olarék a¢;klanhaktad1r: (1) Bircok 'i$letﬁenin

o ki . o e o s e e e s e, o 7

[24] E.I.Altman ve R.A. Elsenbels,'"Financial Applications of
Discriminant Analysis: A Clarification", Journal of
Financial and Ouantltatlve Analy51s, (Mart 1978),
S, 188. ~
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mali  oranlkarina belii bir diuzeyde tutma e@iliminde oimaSL;
(2) Genel ekonomik de@isikliklerin mali orahlaf; ﬂzerindeki‘
etkisi, O6rnedin, arastirmalar sonucunda hisse baglha""QQtiri
oranindaki de@isikliklerin'yarlslnlﬁ genel ekonﬁmikk dedisik~

~liklerden kaynakléndlgl saptanmistir(26].

Sabit varvans eksikligi modelin tahmin gqlciUnin disuk cik-
masina neden olabilmektedir. Mali oranlarin zaman serisi ana-
kliZinde kullanilmasi durumunda ¢ikan bu sorun, vatay - kesit
(cfoss~section) ¢calismasinda otrtadan kalkabilmektedir. ‘Bu
calismada yatay kesit analizi yaplldlélhdan,’sdz konusu soru-

nun bu ¢alismanin sonuclarini etkilemesi beklenmemektedir.

Bir mali ba§arlsizllk tahmin modelinin daha sonraki y;llar
icin kullanllabilmesi mali oranlarlnkzaman boyutunda karar-
’i;l;k gbstermeéine badlidir. Fakat, ulusal wve u;uslarara51
ekonomi. politikalarindaki degGigiklikler, faiz oranlarindaki
dedismeler, enflasyon, yénetim degisiklikleri, birlesmeler,
bglunmeler v.b. neaenlefdén dolayy mali oranlaran karaklllxgl
_iahaﬁ ylcerlslnde bozulmaktad1r[26] Yailﬁdab méli_'oranlar;nv
gosterd ‘ 1st1krar1n‘derecesi, mali oranlarin sﬁaﬁdaft” sap~
mésl ve d,ﬁisim'katsayLSLVQibi 6lgekierlé  6lculméktedir{2Y];
Maii,'orénlarda gbrillen kararslzllk brtalémag varvans vg” k§~
'varyans:‘déﬁerlerinin deﬁi$meéihé Qekdoiaylsly1a‘~Qa‘fm6delin

~hataly sonuglar Uretmésing nédén olabilmektedir. U;kemiz‘

- [25] E. aoktan,‘op 01t.,s 132.

[26] F.M.Richardson ve L.F,. Dav1dson, AN Explokation into
Bankruptcy Discriminant Model Senslt1v1ty",s 198«
LZ/J J Betts ve D Belhoul, op.cit., s.324..
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kosullarinda, mali oranlaran kararllilk gosterevoilmesi  zor
olacagindan, elde edilen mali basarisizlik tahmin modeiieri»v
nin sik sik gozden gecgirilmesi gerekmektedir.

Mali oranlarin kullanilmasai durumundé ortaya g¢ikabilecek
bir dider soruﬁ_neqatif deder etkisidir. Oran dederleri pay
ve paydanin negatif deferler aldidyr durumda dizeltilmelidir.
Grnedin, bir isletmenin net galisma sermavesi negatifse bu
kalemi iceren> oranlar  neqgatif c¢ikacak wve oranin anlami
bozﬁlacaktlr. Bu sorunun varlidgina saptamak icin,k'daha
dnce de belirtildigi gibi, arastirmamizda mali oranlar hesap~>
landiktan sonra kontrol edilmis ve bu gibi dederlerin az ol-

dugu - saptanmistir. Daha sonra bu dederler verine, serideki

mali oran dederleri icerisinde en uygun defer kullanilmistir.

d. Mali Oranla GCalismanin Yararlar:i
~Mali oranla calismanin sakincalaril yaninda vararlari da
 bulunmaktadir. Bu vararlar o kadar bluyiuktir ki, mali basari-
s1zlik tahminvcallsmalarlnda yalln muhasebe verileri yetine
genelde mali'oranlar'tercih'edilmistir.‘

,Méli' oraniarla gallﬁmahlh yailn mﬁhasebe verileri . (kéar,
satlsy‘miktarl,qisi) ile Qéllsmaya klyasla en kénemli’ yarari
isletme bUyUkluéu" endidstri ve risk sinitfti qibifmodelde ice—
~filmeyen”nitelikieri kontfol altina a;arak,kbu niteliklekin
neden élabilece§i~sorinar1 hafifietmektif[28].86yle¢e;férkll

. i, St s A S A A Qoo S A o, . O PO SO o e, . g, oA s B A A B

28] J.0.Horrigan, "Methodological Implications of Non-
Normally Distributed Financial Ratios: A Comment",
Journal of Business Finance and Accounting,c.10,
(1983),s.684. .

F.M.Richardson ve L.F.Davidson, "An Explaration into
~ Bankruptcy Discriminant Model Sensitivity, s.196.
B ! ~-129~ ' :



bluvuklikte, =~ farkli endUstride;‘veffarkJJ risk sinifinda
olan isletmelerin ayni érnek igerisinde incelenmesi milmkirn

olabilmektedir.

Oranlar ile ¢galismanin bir dider yarari parametre deder~—
lerinin tahmininde u¢ gdzlemlerin etkisinin azaltilabilmesi-
dir. Ayrica oranlar mali verilerde olasi trend unsurunu vok

edebilmektedir|{29}.

Mali oranlar ‘ile calismanin safdladifr bu Ustinlikler, bu
¢galismada da yalin muhasebe verileri (kdr, borg, alacaklar
v.b. gibi) verine mali oranlarin kullanilmasina neden olmus-

tur.
2. Calismada Karsilasilan Dider Sorunlar

gallgménlnkbu kisminda 6nce, ¢aligmada kullanilan model-
ler olan goklu diskriminant analizi, ¢oklu regresvon ~modeli,
probit ve logit modellerinin uygglanmaslnda kar$lla§1lan_kimi
'sprunlar, tart;$11acak, kdaha sonfa da bu SOruhlarln gbzﬂmﬁk
icin\ba?l aéag?irmac;larcaanerilen;Qﬁzﬁmlér gozden ge§irile—v
§ektir;'Eq;iﬁceiéme,,hem.dgha:6nce iﬁcélenmi$ OLan,ara$t1rmaé'
larih daha ivi deﬁérlendirilﬁésine‘yakdlm0l olacaq1 qibi;*hem
de  bu Qallgmada iZLéniLeniyﬁntQMin:(methOLOjinih)~kgékékCe}

lerini olusturécaktir‘ ;
‘BU;lelmda»inceledecek,sorunlar su §'ba$11k‘alt1nda 'tbp-
lanmistir. a.‘YiﬁynVVé‘Ornekler Sorunu;,b.fﬁfnekleri Esles—

tirme Sorunu; ¢. Sapma (Varyans-Kovaryans veya Dispersion)

L s i anne A o i i b Sk e . e

. [29] J.0.Horrigan, op.cit.,s.683-684.
- [281 00 -Horrigan, ep-oltps-88a-88dy .



Matrisleri Sorunu: d. De§i$kenlerin_Belirginli@inin Yorumlagf
mas1 Sorunu; e. Modelin Buyuklidi (Boyut) Sorunu; f. Grupla-
rin Tanimlanmasi Sorunu; ¢g. Onsel Olasiliklar ve Yanlis Si-
niflandyrrma Maliyeti' Segimi Sorunus; h.rGeoeflilik Sorunu

(Sinyrflama Hata Oranlarainin Tahmini Sorunu); 1. Cok Ddénemli

Gozlem Ehkisi.

Bu sorunlarin nitelikleri ve arastirma sonuclarini  etbtki-

leme dereceleri asadida ele alinmistir.
a. Yrdin ve Ornekler Sorunu

\Tipik bir mali basarisizlik tahmin  calismasinda oldudu
gibi, bu c¢alisma da iki yiglndan cekilmis iki ©6rnek qrubu
bulunmaktadir. Yidanla galismanin olanaksizli8i drnek kullan-
mayl gerektirmektedir. Ornedin  yidini temsil edebilmesi,
ancak, Ornedin belli bir bivikliukte olmasi ve vidindan rassal
olarak secilmesi kosullaklnln saflanmasina badglidir: fakat bu
iki kosul hemen hehen tim malki  ba$ar1s1zl1k calismalarinda
oldudu gibi, bu gaiismada da sa@lanamam1§tlf5 Bunun ‘nedenle-
rindeﬁ birincisi,lulkemizde istatistik tutulmadifr i¢in ger—
cek vasamdaki (yifindaki) mali basarisizlik oraninin bilinme-
mesidir. Buna ek olarak, mali ba§ar151i11§a uarém;s isletme~
lere 'iliskin wveriler kolay koléy elde edilememektedir. Bu

yuzden de bu:qruptaki i$letmelerk akasxndan ornek ha¢mini
daraltmamak ic¢in rassal secim yapliahamistlr. Uciincii  bir
neden, arastirma malivetlerini arttirmamak icin mali basari-
's1z1l1ga  udramig i§létmelerin oranlnlh gergek yasamdakine
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klyasla4daﬁa yukéek'él1nmési gerekmi#tir. Diger'bi}; de;isle,‘
gé?aggmyésémdakfiorahé‘yékla§abilméksi¢in mali agidan bﬁsar1: 
11 igletmé saylsinin oldukgé bluytk tutulmasi gerekmektedir.su
npktada yapilacak bir fayda/maliyet analizinde hesaplamé
“‘maliveti  daha ba§k1n gkandUﬁUnden, rassal ornekleme aliha~

mamistir{30].

Ayrice, qergek'yasamdaki aélrll@lnakqbre ornek, basarili~-
bagarls;z isletme olarak raésal se¢ilse bile mali ag¢idan
‘ bagarlli isletmelerin‘aalrllﬁlnln cok fazla olabileceﬁi ve bu
'dufumda tahmin ‘§Uréc1nin verimsizlesecedi dUgUnUlmUétUr.
“Cunki bu durumda basarisiz isletmeler ig¢in hesaplanan. 51ﬁlf—
lama - hata oran;«yanl; olarak kilgik g;kabiiecekti. Halbuki,
‘bir  mali analizkgallsma51 olan bu §a11§mada lbu hata daha
' 6hemlidir[31]}‘ Raséal érnekleme yap11mamasxn1n sakincalarz
iiée su sekildedir. Mali basarisizlida ugramis isletmelerin
drnek icerisinde qercek yasmdakine kivasla daha viksek oranda
témsil~edilmesi 1 ve 2 nci tip hata oranlarini-basarisiz is-

¢£men1n baglrlil téhmln édllme51 veya Jbasaflll i$ietmenin‘
Tbagarlslz olarak tahmln edllmesl etklledlgl deq1§1k4 aréstlr?
;malarda’saptanmlstlr. Hte yandan, bu;durumun genel slﬁiflama
doﬁruluéhnu etkiiémediéi beiirtilmektedir[32]. Bu Qallgmada,

—.-..-—u..........»........_....—....-...a.—.—.——-..‘-.—.—....

301 Bu konuda daha- ayrintily bilgl igin bkz:

o M, E Zmlgewskl,ﬂnethodolOJlcal Issues Related to the
~Estimation ‘of Financial Distress Prediction Models',
:Journal of Accountlng Research, c. 22(Supplement 1984),
S 8.58-63., , ~ .
317 Bkz : FFR P
‘ A.Aziz, V. dL,op,Cit.,s.422.

P.Barnes, ap. cit., s.75

[32] M.E. Zmijewskl, op.cit., s.63.
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bu énermenin dogruludu test edilerek,yanl: yorumdélrbulunmaRF
tan kaginilmistir. Ayrica, bu gallsméda, basarisiz isletmele-
rin olusturdudu vyigindan bir  Grnek grubunun g¢ekilmeyerek
tamaminin incelemeye dahil edilmesi, bu gbdzlemlere iligkin
bir istatistiksel tumevarim isleminin yapilmasini gereksiz
kilmaktadir[33]. Fakat bu sinirlidin, hemen hemen her mali
bagsarisizlik tahmin g¢alismasi ig¢gin gegerli olmasi, bu soru-
nun etkisini bir odlg¢iude hafifletmektedir.

Ornekleme ile ilgili bir difer sorun ise drnek buyidkligu-
niin yetersizligidir. $6yle ki, bir modelin tahmin gilct  ile
ornek hacmi arasinda onemli bir ilisgki bulunmaktadlr;Modelle~
rin 6rnek hacmi yetersizlidgine kargi duyarlilaiklary farklilaik
,géstermektedir.drneéin,brnek bilyiik lugu hangi diskriminant ana-
lizinin kullanilacadgini tayin eden en 6neﬁli etmendir.Paramét—
re sayisl az ve kovaryans Tarklari onemsiz ise,dodrusal ya da
kuadratik modelden hangisinin tercih edilecedi konusu onemini
kaybedecektir. Ornedin yeterli buyuklikte oidugﬁ varsayimi
altlnda, parametre sayisi (boyut buydklugiu) fazla ve kovar-
yans farklarz bUyﬁksé, kuadratik‘model‘dogrusal modelden daha
basarxla olaqaktir. Ote yandan,kovaryans farklilifinin buyik,
parametre sayisinin fazla Ve‘gbzlem adedinih az oldugu durum—'
larda do§rusal‘modél~daha bagsaraila olsé bile yanlas élnlflaha

e s e . i A o oo A, it S S e e Mo M s fores OOMR . i

(33] E.Goktan, op.cit., s.40
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;Qlasillﬁlhin yilksek ¢ikmasi beklenécektiﬁ;?eﬁerliﬁﬁknek bUyuk%_f

logu ise sdylejbulunab;lir;vkéq oldugunda. her grup ig¢in 28

~gézlem yeterli. iken hervilavejedilecek Z'barametré igin ilave-- -

bir 25 gézlem gerekli olacaktir. Yani, k=6,8,10 igin N=50,70,

;100’ olacaktir. 100 den fazla gozlem igin'asimptotik sonugla=

Ea erigilecek ve kUadratik model daha uygun olacaktir({34].

Probift ve logit modelleri de kuadratik diskriminant ana-
l@zi gibi brnek hacminin yetersizligine olduk¢a duyarlidir.
Gunkid bu U¢ modelde téhmin édilmesi gereken parametre sayisl
do@ruéal'diskrihinant analizine kiyasla daha failadlr; Dola~-
yisivla bu:UQ modelin serbesﬁlik derecesi dahakkUgUk olaca-
§1hdan, siniflama gucundn onemlilik derece$i de daha - dusik
olacaktlr[BBJ; B yUzden bu iig yéntem i¢in gereken gb%lem
‘saylsl, dodrusal diskriminant analizi wve g¢oklu regresyon

modéline kiyasla daha fazladir(36].

Bu arastirma, yukaridaki bilgilerin lg;glnda yorumlanacak
‘olursa, fassal~dneklgméhin basérlsli i§léthelér i¢in gercek—
:lgstiniiehediéi; vé”bu yUzdeﬁng arastlfma  $ohu9lar1d1n ge-
inéllestikilmeSinde bu,dufumun~én§élléyiciVbir fql §ynadlain1
belirtﬁek’gerekmektedik. ﬁte‘yéﬁdan 6rnek bﬂyURlU@ﬁhun nedén
 oLéca§1'sQrunLaE1 hafifletmek igin,farkll onkboyutlu ,model—
iér :k011361¥di§1ndah dOléyl.wﬁfnek h§Cﬁi~,sorunuhuh Kkismen
[[34]”P W Hahl ve R.A. Kronmal,fﬁﬁlscriminaht Functions Qhen’

’kCovarlances are Unequal” and Sample Sizes are Moderate®,

Biometrics, 33(Eylul 1977), 8. 479~ 484.

{35] R A. tlsenbels, cp.cit., 3.87/5882.
[361 Noreen, op.cit,,s.122. :
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qiderildidi séylenebilir.
b. Ornekleri Eglestirme Sorunu

Mali basarisizlik tahmin calismalarinda yva “eslesftirilmisg

ornekleme" yontemi va da "eslesgtirilmemis o6rnekleme” yontemi

kullanilmaktadir{37].

Eslestirilmis ornekleme tasariminin qenelde qerekgesi,
isletmelerarasi oran'karsLlastlrmalarlnln antamly olabilmesi
icin gerekli olan homojen gruplary olusturmak seklinde belir-
tilebilir.v Isletmeler endistri, biuyiklik, vas ve - kamu-odzel
girisimi olma ac¢isindan farkl: mall oran vapirlarl serqgilemek-
tedLr.. Boylesine hetorojien bir vapida isletmeleraraSL oran
karsrlastirmalarinin  bir anlam ifade etmesi icin oranlari

hesaplanan isletmelerin vas., biiyvilklik, endistri ve ‘kamu-ozel

[37] Bu calismada iizerinde durulan 9@le$tirilmj$ ornekleme
yvonteminin kullanildidyr ¢alismalara ornek olarak sunlar
verilebilir:

E.l.Altman. "“Financial Ratios, Discriminant Analysis and
the Prediction of Corporate Bankruptcy", s.589-609.
W.H.Beaver, Y"Financial Ratios as Predictors of Failure,
s§.71-110. ‘ '

J.w.wilcox, The Gambler s Ruin Approach to Business
Risk, «33~-46.

M.Blum, op.cit., s.1-25%,

tslegtirilmemis O6rnekleme yonteminin kullan11d1q1 call$~
malara ornek olarak ise funlar qoster;leblllr*

J.E.Ketz, op.cit., s.273-284.
J.A.0hlson, op.cit.,, .109~131. :
E.I.Altman,Corporate. ‘Financial Distress; A Complete
Guide  to  Predicting,  Avoiding, and  Dealing with
Bankruptcy, s.127~147. ' ' :
F.Gbktan, op.cit.
£.A.AGaodlu, op.cit.
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qifisimi kriteriehi aclrLsindan homojen bir éfnek arubu  olus~-
turmalary ‘gerekir. Bu’homojenlik,bu faktorlerin kontrol —al-
tina alinmasayla.vani ba$arlsli isletmenin ba5$r1i1 i$letmey~
le bu krité(ler agisindan e$le§tirilmesiylef6léeld1r. Ayraica,
bu yodntem maliyet aélslndan da Ustin bir konuma sahiptir
Soyle ki, basarlil—ba$arlslz igletme sayisinin.egit olmasi,
yahll olarak basarisiz isletmelerin daha viksek hata orani
ile tahmin edilmesine yol a¢maktadir. {te yandano ba$arl512
isletmeleri basaril: olarak tahmin etmenin ’maliyeti daha

bUyﬁk' olduundan, vukaridaki yanlilik bir anlamda mali ana-~

lizci dic¢in yararli bile olmaktadir{38].

Eslestirilmis brnekleme tasaram1n¥n gerekceleri bazi
dodru saptamalar: icermekteyse'de,wistatistik kurami aglirsin-—
dan -~ bazi temel yanlisliklara da sahip bulunmaktadir. Esles—
tirme, rassal drnekleme vapmaya engel olduundan dolayi,
genelleme vapmava olanak vermemektedir{39). Ikinci olarak,
eslestirme yontemi. eslegtirme kriterlerinin etkin bir sekil-
de kontroliine olanak ve‘rm‘em’ektédik{{m].kAyrlcag mali oran—
lar, iaten’ esleme kEiterlerindeh‘ ﬁbUyUklU§U” bir ‘éﬁlamdq
kontrol eﬁti@inden; bquKluk kriterinihxbir kere daha kulla;i
nilmasina qerekbdé bulunmamaktadlr. Ugﬁnéusu. ampirik aras%‘
tlrhalarda endﬁstri 'sekﬁdrU etkisinin pék ~ﬁnéﬁli  §lm§d1§{
sabtanmisfirf41];"DérdUnCGsu;Lesle$tifm§ ybntemiylé ‘kohtfol
(381 A.Aziz v.d.. op.cit.,s.a22.

[39] E.Goktan, op.cit., S.46.

(40} Ibid., s.46. : -

[41])] N.J.Gonedes, "A Test of Equivalent-Risk Class
Hypothesis",dournal of Financial and Quantltative

~Analysis, 4(Mart 1969), $.159-177.
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edilen deGiskenler. qgercekte mali basarlslzLLQ1h dnemli birer
quterqesi?selerq bu duruﬁda model sénuclarl bunu gostermeye-
cekbir. T¢ gecerlilik (Internal Validity) agisindan bu  son
derece 6nehli bir dbrumdur[42].‘80n olarak, e$le$tirilmi$
drnekleme yéntemiﬁin modelin tahmin qicinil arttirdidyr yonidnde
herhanqi bir ampirik veri bulunmamaktadir. {Dolayvisivla kévfi
kriterlere davalyr eslemeden kaginilmasi gerektidgi belirtil-

mektedir{437.

Eslestirilmis dnekleme yonteminin vukarida belirtilen
sakincalaryi.bazlt vazarlari{Altman.,Beaver gibi) daha sonraki
calismalarinda eslegstirilmemis drnekleme vontemini kullanmava

voneltmisCir.

B aré$t1rmada, eslestirme yonteminin vukaridaki sakinca-
Larindan dolayir eslestirilmemis Ornekleme vontemi tercih

sdilmistir.,

c. Sapma Maﬁrislefi Sprunu

BU‘QallﬁmalaFda kullanlléﬁ cok boyutlu tekniklerden'biri—
si olan dodrusal disrfﬁinaht analiéi, inceleneh yidinlarain
sapma- matrislerinin esit oldudunu varéaymaktadlr. Bu varsayi-
min saﬁlanmémasl, qrup ortalamalarl‘karaslndaki farkllilg;n
pelirqinlik testini etkilemekie kaimaylp,‘ayrlba ~modelin

siniflama (tahmin) quclini de etkileyebilmektedir.

Sapma " matrislerinin. esit olmamasy  durumunda, dodrusal

L s st s i . Ark o, e e s i S i, S o i s e

{42) R.Ball ve G.Foster, op.cit., s.180.
[433,G.V.Kare}s ve A.J.Drakash, op.cit., s.587.
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diskriminant analizi sonuc¢larinda yukarida belirtilen sorun-—
Larin ¢1kip cikmadigi konusunda c¢eliskili gbriusler ileri siU-
rulmektedir.Orne@in,brne@in yeteri kadar bilylk olmamasy duru-
munda dodrusal diskriminant analizinin bu varsayimin ihl&line
karsi sadglam ol&q@u bazlr arastirmacilarca iddia edilmektedir
[447.Diger gorise gbre ise,uygulamali g¢alisma sonug¢lari yuka-
ridaki goriisth vanlislamaktadir. Bu gorisii savunanlara gdre,
genelde, "6rnek biuyikligi"."dedisken sayisi" ve''sapma matris-
leri arasindaki férkllllﬁlnrbUyukluéu” qibi g etmen dogrusal
ve kuadratik diskriminant model sonucla}lnln farkli cirkmasina
vol acmaktadivrias]. éu goriusu destekleven Eisenbeis'a gbdre,
atier ¢ qrup esit sayida gbzlemden oluguyorsa. defisken (mall
.6ran) sayls) azsa ve Ornek bluyikse sapma matrislerinin esit
olmamasindan kaynaklanabilecek sorunun etkisi azalacaktuir.
Negisken savisi arttikca, esit olmayén sapma matrislerinin
atkisil  de artabilecektir. Genel olarak, sapma matrisleri
arasindaki farkilllk bUyUdﬁkge, kuadratik modelin/'daha iyi
sonug verecedi ileri sUrulmektedirfas]. Kuadratik modelink bu
durumda ,déha iy;'éonugyvermeéi; daha bncév de belirtildidgi
gibi.bu varéaylma gereksinim duymamaslndan kaynaklanmaktédlr.
Yalniz, sépma matriélerinin esit olmamas: durumunda kuadratik
model lehiné yapilabilecek bir tercihte cok 'bOyutiu normal
daﬁllim vafsaylm;nln etkisi de~gﬁzénunde;~leunduruimalid1r.
(441 C.Casey ve N.Bartozak, op.cit., s.391.

P.Barnes, op.cit.,s.75. , ‘
{451 R.A.Eisenbeis, op.cit.,s.882.
{46)] Ibid., s.882. , ;

F.M.Richardson ve L.F.Davidson,"On Lineer Discrimination

with Acgounting Ratios",s.515-516.
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KuadratiK mod9ln ¢ok boyutlu normal daéll;mdan sapmava daha
hassaé oldudundan, sapma matrisleri esitkolmasa bile. norhal
dagilimin éa@lanamadlél durumlarda kuadratik mbdel sonuglar:
dogrusal model sonuglarina kiyasla daha fazla hata wverebil-

‘mektedir(47].

Bu calismada, esit olmayan sapma matrislerinin neden ola=
bilceai olasy etkileri ortadan kaldirabilmek amaclylé, sadece
dogrusal diskriminant analizi dedil kuadratik model de kulla-
niilmistir. Délavlslyla,‘doérusal ve kuadratik model arasinda,
tahmin dodrulugu acisindan bir farkllilk ¢cikmasi durumunda
bu durumu sapma mabtrisi varsayimina badli olarak aciklamak da
olasy olabileéektir. Ayrica, yine sapma matrisi mnaelieri,

kuadratik CO0A'nin sonuglariniy test etmede kullanilabilecek-

“tir.
d. Degiskenlerin Belirginliginin Yorumlanmasi Sorunu

Cok boyutlu istatistiksel MOdéllerin sorunlarlﬂdan birisi
de fhodeldeki de@iskenlerin’anlaﬁllﬁinl yorumlama gu¢16§u~
dur{as]. | ‘

C.R.M.. Probit ve Logit teknikleri mode Ldeki dedisken-~
lerin belirginlik testinin yap;lma61na' clanak wvermektedir.
Yani, modeldeki herhangi bir katsay@nln élflr'ya’davba§ka bir
dedere é$it‘01up'olmad1§1 fest’edilebilmektedir. Gerci{~ daﬁa
once ‘belirtilen cbklu’baélanti etkisi sdzkonusu belifqinlik
testinde yanliliga nedén o}maktaysa da?,bir takim ybntehlerle
(a7 F.M.Richardson ve L.F.Davidson, "On Lineer Discrimina~

“tion with Accounting Ratios", s.516.

[48] R.Ball ve G.Foster, op.cit., s.217.
I
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(sﬁepwisg “torward wve stepwise backwafd véntemleri gibi) bu
sorunun etkisi hafifletilebilmektedir[49).,Bu qgdrisi test~’
etmek icin‘“stepwise forward'" yontemi kulianilarak, degisken
saylsinin vazaltllxp,azalt;lamayacagl bu  ¢alismada incelen-
mistir{50].

Ote- yvandan., diskriminant analizinde, katséyliarln stan-
dart. hatasy hesaplanamadlalndan, katsayilarin belirgin;ik
testi de yapilamamaktadir(51)]. Bu galismada, bu sorun, dedis-—
kenlerin bélirqinliéini kontrole olanak veren,modgller \olan

CRM, probit ve loqgit'le c¢dziilmeye ¢alisilmistir.

t49] A.Aziz, v.d.. op.cit.,s,428,
R.A.Eisenbeis, op.cit.,s.883.

[50]‘Sdzkonusu inceleme, ‘arastirma hipotezlerinin dederlen—
dirildigi kisamda ele alinmistar.

[61] Bu sorunun etkisini bir dlciide hafifletebilmek icin
: modeldeki dediskenlerin goreli o6nemini belirlemeve
caligsan birtakim yontemler geligtirilmistir. Bu y6ntem-
lerden en cok kullanilanlari sunlardir:(a)Tek defiskenli
F testis: (b) Olgeklendirilmis diskriminant fonksiyonu
katsayitlari; (c) Cok dediskenli F-istatistidine olan
katkiyil esas alan "stepwise forward" yéntemi; (d) Cok
defigkenli F-istatistidine olan katkiyi esas alan
“"Stepwise backward" yéntemi; (e) "Conditional deletion"
(Kosullu eleme) yontemi. (f)"Mosteller ve Wallace" yén-
temi, {g) Cok defiiskenli Bahrens-Fisher yontemi. Bu 7
ybntemden ilk altisi, drnekte icerilen qruplarin sapma
matrislerinin esit oldudu varsayimina dayanmaktayken,
vedinci véntem olan "Cok dediskenli Bahrens—Fisher y On-—
temi®™ ig¢in bu varsayima gerek duyulmamaktadir. Sapma
‘matrislerinin esibt: olmamasi durumunda ilk alt:i vontemin
- quvenilirligi azalmaktadir. Cunki, grup ortalamalary
arasindaki farkliil@1n belirqinlik testinde ortava c¢lkan
sinarliliklarin ayhlsl bu yéntemler icin de qecerli ola-
bilecektir. Ayrica, kullanilan yonteme gdre degiskenle—
rin 6nem siras)y defisebilmektedir (Daha genis bilgi icin
bkz:M.J.Karson ve T.F.Martell. "On the Interpretation of
Individual Variables in Multiple Discriminant Analysis",
Journal of Financial and Quantitative Analysis, c.XV,
No:l(Mart‘1980),.sﬁ211—217; R.A.Eisenbeis, op.cit.,
s.882-885; E.I.Altman ve R.A.Eisenbeis, op.cit.,s.188~
190. , o ,

- ~140-



e. Modelin Bdyiikldgu Sorunu

Mali basaraisizlik tahmin galxshalarlnda ilk kufulan mode~
lin‘ oldukga buyilk olmasi: kacinilmazdir. Cianki, bu konuya
arastiran "Bnceki calismalarda farklzy mali oranlar onemli
bulundugundan dolayi, arastirmacinin bu mali oranlarin godunu
calismasinda denemek istemesi modeldeki degGisken  sayisinin

cok fazla olmasina neden olabilmektedir.

Modeldeki dedisken sayisinin cok fTazla olmasi modelin kul¥
lanilmasini gliclestirmektedir. Bunun ig¢in mddeldekikdeﬁiskén
sayisinin uygulama kolaylkiligy . sa@léyabilecek bir rakama
inairilmasi gerekmektedir. Ayrica bu sekilde, hbazi Onemsiz
’deﬁi§kenlerin ayiklanabilmesi de olasi olabilmektedir. Ote
vandan Cﬁh'da defisken sayisinin azaltilmasi. bazen, modelin

sini1flama qiciine olumsuz etki yapabilmektedir([52]}.

Ru - arastirmada., modelin tahmin giciunid artirmak amaclan-
digindan bovut azaltmadan ¢ok, modelin tahmin quci Uzerinde

dikkat toplanmigtir. fte vandan, "Stepwise fForward" ybdntemine

— - o {1 iy 7D o 7 A Tt P A SR S Tt S0 AP o s S B i Mo i Wi B0 S Wt

[62] Boyut azaltmada, dediskenlerin dnem derecesini saptamada

: kullanilan yéntemlerden yararlanilmaktadir. Daha bnce
belirtilen bu véntemler gruplar arasaindaki farklilig:-
makeimize ederken aynl zamanda dedisken sayisini da
minimize etmeye calismaktadir.Ama.bazen bu ama¢ modelin
‘s;nlflama gliciine olumsuz etki yapabilmektedir. Bir diger
deyisle, gruplari birbirinden ayirma acisindan onemsiz
gozilken bir dediskenin modelden g¢ikarilmasi, modelin tah-
min gicind dnemli 6lciide disitirebilmektedir. Bu durum,
boyut azaltmada kullanilan yontemlerin sunirliliklarin-
dan kaynaklanmaktadir. Bu yontemlerden, "Cok DegGiskenli
Bahrens—Fisher Yontemi" disinda diderleri sapma matris-
lerinin esitlidi wvarsayimina dayanmaktadir. Bu varsayim-
dan sapma, sbzkonusu ybdntemlerin sonucglarinda yanliliga
neden olabilmektedir(Bkz:R.A.Eisenbeis, op.cit..s5.885~
'887). ‘ ' ‘ '
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qore. belirlenen 4 orana -badly olarak CDA., (RM, Probit wve
Logit modellerinin tahmin qig¢leri dl¢llmistir. Bdylece, boyut
azaltmanin, modelin tahmin qglcinid Oonemli o©lgiide etkilevip

etkilemedidi de incelrenmistir(53].
f. Gruplarin Tanimlanmasi Sorunu

i§letmelerin' codu mali ag¢idan ne tam'basarlll ne de tam
basarisizdir. Bu i1ki ucun arasinda’ sonsuz basar:y ’durumu
’bulunmaktadlr. Bir didger deyisle, bé@xmll dedisken (mali ba-
- sari-basirisizlik durumu) kesikli dedil sirekli bir dedisken
ozellidine éahiptir. Halbuki, coklu diskriminant anélizi;
incelenen gruplarin birbirinden tarkla (ayrl) ve tanimlanabi-
lir (ayirt edilebilir) olmasi varsayimina qerek%inlm duymak—
tadyir. Bu da ancak, badimli dediskenin kesikli bir dedisken

olmasiyla mimkindir{54].

Yukaridaki sorun yizinden, gercek yasama daha uygun bir
inéeleme vapmak, K amacliyla kimi mali basarlslzllk tahmin calis—
maiar;nda 2 drup (mali‘ag;dan ba§ar111~ba$arlélz) yerine bu
‘grUplérln arasxna.yeni’gruplar katilarak arastirma vyapilimis-—
t;r. Boylece bir anlamda bagimly de§i$kene siireklilik Qﬁel-
1igi kazandirilmays calisrimigstar. Ama, déhakbhce yazin tara-
masxnd$ da belirtildidi gibi bu tUr‘gallsmaLarln tahmin qiicl
dﬂghk‘kglkmlﬁflf. Bunun nedeni de ara qrublérl olusturmadaki
keyfiliktir; Odlaylsxyla sbzkonusu ksorunu, yani bagimly

(53} Sbzkonusu Cartisma, arastirma hipotezlerinin deferlen—
' dirildigi kisimda yapilmistar.
[64] R.A.Eisenbeis, op.cit.,s.887-889.
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dediskenin sirekli dedisken olmasi soruhunu,ortadan kaldyrma-
nin yolu modele Tanimlanmasi gl¢ yveni gruplar katmak verine
meveut u¢ qruplari (basari-basirisiz gruplarini) iyi tanim-

lamaktan geg¢mektedir,

0te yandan, bQ sorunun etkisinik hafifletmek igin kimi
vazarlarca C.R.M'nin kullanilmasyr onerilmektedir{556]. Gerek-—
cesi de sdyle.aclklanmaktadlr. CDA'da kullanilan  siralama
dleceginden farkly: olarak, CRM.mali acidan bagarili—-basarisiz
olma durumlarini araliklyi dlcek olarak kabul etmektedir. Yani
bagari~basarisiz durumlari arasindaki gri durumun her ikikuca
esit uzakllkta oldudu kabul edilmektedir. Dolavisiyla da
aralikly dlecedin siurekli dediskeni tahmin etme amacina daha
kiyi hizmet edecedi diisiiniilmektedir. Halbuki, qruplarain avirt
édilmesindeki {teanimlanmasindaki) giclitk, burada da devam
etméktedir. Ayrica, mali basarisizligin Glcuimesinde aralikla
sicedgin kullanmiimasy bir aCLdaQ sakinca da tasimaktadir.
Soyle ki,‘ mali basarl—bagarlslzlik ekseninin ortasindaki
dufum olan‘qri bélge,‘arallkll blgeée gore her iki uca 'e#it"
Qzakllkta qkanmesine kargin, gergékte, esit wudzaklikta -da
deﬁildir; Doléylslyla, CRM kgllanlilrkenﬁ mali acidan
basarili-basarisiz qruplarln;n kégin bif sekilde tanimlanmasa

‘qerekmektedir.

Sonu¢ olarak, olusturulan mali basarisizlik tahmin mode—
linin basarisi bilyitk dlgiide gruplarin tanimlanmasi badgla kal~
maktadir. Modelin basary vyizdesini arttirmak amaglandidinda,

{55] Ibid., s.888.. :
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‘u¢ gruplarin arasina taﬁ;Mianma51 gu¢ ara. gruplar kat11mama~
lidir. Bu calismada, yukaridaki ﬁedenlerden dolayil, sadece Ug
noktalari igermeve g¢alisan 2'li grup kullan11m1§t1r; Bbylece;
yvukarida belirtilen'sorunun etkisi hafifletilmeye ¢calisil-~

mistir.

g. Onsel Olasiliklar ve Yanlis Slnlflandlrma Maliyeti

Segimi Sorunu

Gercek yasamda mali agidan basarisiz isletme sayisi basa-
rilr  isletme savisina -kiyasla ¢ok azdlk. Maii' basarisizlik
tahmin callémalarlnda diskrimihant analizinin yapllabilmQSi
igin basarlslz ve basarily isletmelerin gergek yasamdaki ora-
niny yansitan ﬁﬁsel olasiliklarin bilinmesi(kullanilmasy)
‘gerekmektedir. Godu arastirmada onsel olasiliklarin dodru
saptanmasinin onemi gbzard:r edilmistir. BQ durum, bilgisayar
proaramlarinin  "“oénsel olasiliklarin soruldugu" bir bolimd
icermemesine . badlanmaktadir[56]}. Fakat, su anda gok boyutlu
' istatistiksel modeli igereﬁ~istatistik proqrémlérlnlﬁ goﬁuhdé

(Orneain,:SAS, Minitab gibi) bu bilgi yer almaktadyir.

Yazin tarama91hdé incelenen ¢DA'nin kullanildidir c¢odu
arastlrmada tnsel ,ola5111klar, belki vukarida 'Bglirtilen
nedendenkdolayl‘e$it olarak allnm1§t1r.iHaibukikbu’dqrum qer-
gégik yaﬁ91tmamékﬁéd1r. Dolayismyla QDA'hin'qizii bir ’varsa;
yamy ihlal edildektédir. Bﬂ‘varsaylhdahf“éapman;hk etki¥eki

[56] Ibid.,s.889.
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konusumda’celi$kili sonuclar eldekedjlmigtir. Bir c¢alismada,
onsel olasiliklarin dodru saptanmasinin éneﬁine igaret edile~
rek. dodru ‘saptanmis onsel olasiliklarain ©drnedin ylﬁfndan
rassal sec¢ilip secilmedidi konusundaki endiseyi hafifletecegi
ileri suriilmektedir. Yalniz bu noktada,gercegi yansitan onsel
olasiliklarla saflanan rassal ornek Ozellidinin 6rhé§ih yigi-
ni femsil etmesinil sadlavacadyr anlamina gelmedidi de avynu
¢all$mada belirtilmektedir. Bu qgbris, sbzkonusu  ¢calismada
birtakim ’ara$t1rMa sonuglarina yek verilerek desteklenmekte-
dir. Bu aragtlrmalara gére, farkil' 6nsel olasilik ~kulla-
nilmasi modelin tahmin gﬂcUnu etkilehektedir[57j. ite vandan,
kimi aragtikmac1, arastirma sonuc¢larinin énsél ola51lik seci—
mine olén duyarliliginin kesin oldufu gbrisine katilmamakta-
dLr.kBu grup, onsel plas;llk seciminin bazi durumlarda sonug~
tari étkiliyebilece@ini kabﬁl etmekle beraber, bir genelleme

vapllamayacadinl belirtmektedir(58].

’Ohsél'plasillk’secimi qibi. €C.0.A'da zimnen kabdlf edilen
bir diger4vaf9ay1m yvanlis 31n1flama maliyetihin~6ncgden belli
oiduéu:fbilindiﬁii Varéavlﬁldlr.;Burada,bilihéﬁdén k651t~‘qef—
¢ek deéerlerin:kullanlldlﬁl énlamlndad;r; Cogu _arastlrmada,,i
ayien dnéel,olaSJL;klarln egit‘allhmasl gibi, yanlis 51n1fla~ 
ma maiiyetlerikde (ba$arlsli;i$letheyi baﬁaflllykabul etme wve
basarlliyislgtmeyifba$érlé;z‘i#leﬁme’OLarak kabul etme mali-
yetleri) e§1ﬁ 6iafék allnMistlk;Bu durum da gef@e@i yan§1t~

AR e e v o v, g, s, I o g o, . i o e o, . e i s s s AN

[67) 1bid., s.889-893.

(58] E.1.Altman, "Predicting Performance in the savings and
Loan Association Industry", s.462. .



mamaktadir. fDolayisiyla yanlig siniflama malivetine iligkin
sonuclar gercedi yansitmaktan uzaktir, Fakat, difer taraftan
bu maliyet tidrlerinin saptanmasindaki zorluk, elestirilerin

dozunun hafifletilmesini saflayici niteliktedir:.

Sonug olarakq.bnsei olasi1liklar ve yanlis siniflama mali=~
veti secimi sorunu  COA acisindan éhemli bir konudur. Bu
calismada farkla dnsel olasilaiklar ile g¢alisilarak, ©&nsel
olasilik sorununun dnémi test edilmeye gali§11m1§t1r. Dte
yandan, vanlis  siniflama maliyetine iligkin bir arastirma

hipotezi olmadidindan,bu sorun bu g¢alismaya etkilememektedir.

h. Gegerlilik Sorunu (Sinitflama Hata Oranlarinin Tahmini

Sorunu)

Cok boyutlu modellerin’tahmin gilcli modelin elde edildigi
Vbrnek ijzerinde 6l¢uldUﬁUnde, sonuclarda yanlilik (gercek

durumun vansitilmamasyr) ortava c¢ikmaktadir[59]. Uygulama
sonuglarys ile qergék durum arasindaki‘bu‘olas1; sapma-modelin
do@ruluk dereéesinin'gercek duruma kiyasla daha yﬁksek'glkma«
é; qibigzkahaknédenden_kaynaklanmaktadlr. Birincisi, Brnedin,
ylélnlltemsii‘etmemesi dive ténlmlanaﬁilecek dﬁnekleme hatasi
olup’buAhata hemen héméh her mali bagarlslzllk tahmin galis—
masinda ks&zkonugudur.‘En iyi m§déli éldé étmefSUréci jyanlié
ligan diéef kaynaﬁinlfélUSturmaktadlr.‘éok'sayidajdeﬁiskenden

R.A.Eisenbeis,op.cit.,s.893.
R.P.Crandall, "Inaccuracies in a Bankruptcy Classif
Classification Equation®, The Journal of Commercial
Bank Lending,(Nisan 198%),s.46.
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en ivi olanlariny ayiklama slUrecinde, kullanxlan gok boyullu
analize bafdlyr olarak vyanli sonuglar-modelde i¢gerilen dedis—
kenlerin bir kisminin abartili olarak. onemli bulunmasi va. da

driemli deﬁigkenlerin'icerilmemesi gibi-elde edilmektedir.

on’boyuﬁlu ﬁodel sonuclarinda ortaya glk&bilécek‘bu iki
vanlilidl saptamak ic¢in qecerlilik (validation) testine ge-
reksinim wvardir. Yeni bir mbdel en az 2 ayri bigimde gecerlti-
1ik testine tabi ﬁutulmalldlr. Tlk anQ,ldrneklemé hatasindan
‘kaynaklanan yanli1ligir o6lemek igin, modelin dodrulugu baska
bir ‘6rnek tizerinde tlcilmelidir. Ozellikle bu test c¢oklu
diekriminant‘analizjnden vararlanllarak OLU$turulan"modeiler
icin nerilmektedir(60]. Cunkiu C.D.A. igin drheklemekhatasxhl
kismen diuzeltecek bir formilasyon bulunmamaktadir. Halbuki
.QRM'de modelin aciklayicilik gucq (R%) 6rnekleme hataélna
kafsl asagidaki basit'formﬂlle duzeltilmektedir;
n~1
 Duzeltilmis RZ=1-(1-R%) (—)
: ‘ : n-k
,BUrada§ R2 iymédelin aglkiaylcillkngcUhU,'

n Gozlem savisa

2.

k¢ Modeldekl parametre,savlslnl ifadeketmekté~

dir(61].

Goruldugi qibi k)l olduaundaVUUzéltilﬁi§‘R?<R2kolmaktadif.

[60] R.P.Crandall, op.cit., .48, L et - :

[61] N.R.Draper ve H.Smith, Appiled Regression Analysis,
New York, John Wilevy and Sons, Second £dition, 1981,
5.92 ‘
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Boylece ©drnekleme hatasina karsi modelin acikiayicilik qlcl

dusitrilmektedir.

Dolaylslyla'c.ﬂlﬁ;'iié'dlugturdlan modeller igin"mQtlaka‘
gecerlilik testi. yapllmalldlr. Bu amag¢la vapilan ge§erlilik
restleri baslica 3 grupta incelenmektedir: (a) Yenikbir éfnék
kullénanjar; (b)) Normal déélllm varsayimini kullananlaf;
(¢) Jackknife sﬁrecini‘kullanéniar. Bu ybnteﬁlerden biriﬁcisi
en koiayl ‘olmaklaf beraberk fazla sayida veri.‘Qerektir¥
'mesi en énemliVSLnlrlllléldir. Jacknife’ stirecini kullanan
Lacheﬁbruch ya da dider adiyla U ydntemi en ucuz olani olQp
quenilirliQi birinci gruptaki teknikler kadar vyiksektir.
'kModeli olusturmada kullanllan orjinal 6rnedi esas aian bu
.yﬁntemdé her défa51nda bif gozlem 6knekten Qlkarlimakta Qe
kalan gozlemler tizerinde modelin tahmin glici élgulmektédir. Bu
VSUreo tum qﬁzlemlérvgikarllana‘kadar‘devam etmekte ve sonucta
ortalama tahmln gucu hesaplanmaktadlr Uzellikle, ﬁrnek hac~-
minin, kucuk olduqu ve baglm51z deq1$ken sayls1n1n fazla ol*
1dQ§h durumiarda ustunluk saqlayan bu yontem, QDA n1n normalf
‘da@;llm,‘ksapmé ‘matrlslerlnln e$it'olm351' v.b,‘ 61n1rl$y1c1"'
‘vargayﬁmiarxna da  ﬁéreksinim duymamaktadlrfszjf Yukarlda'

bellrtllen ustﬁnluklerinden dolayl bu ga11$mada, ‘6rnekléme
'jhafa91ndan kaynaklanan yanllllq1 olomek 1g1n Lachenbruch yon~

temi‘kullan11m1st1r,,

[62] R,A.Eisenbeis; op.cit.,s.893.
~ M.J.Gambala v.d.,op.cit.,s.60.
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Bir. maliyﬁgéarlslziik’tahmiﬁ;_ calismasinda gefekliliQi'
ileri sUrUleh ikinci qegeriilik testi énkiyi modeli'olu§turma
sUrécinde ortaya cikabilecek yanliliga élCmeye ybnéliktir.
Csk” goyutiu modeiiég mali‘Sasarlélzil§1 tahmin ederkeﬁ  Q6kM>
sayida de@i$ken é?aslndan uygun olanlara éecmeye‘jgéiiém;;;;:
dlf.kBQ bovut azélﬁma asamasinda bazl dediskenlerin fgereksiz
vere mode lde igcerilmesi va da 6nemli' dediskenlerin modelde
icerilmemesi sgzkonusu olabilir. Bu yanlilidy blemek igin,
test’edilen model, en iyi tahmin eden dedigkenlere esit adir-
llk vé}mek sufétiyle plusturulan model ile tahminin do@ruluéﬁ'
aCLSLhdah klvaslanébilir. Bir ikinci yontem, testk edilen
modeli, bu modeldeki en odnemli de@igkenin tahmin gich ile
klyaSlémaktlr.f Bir baska yontem, sézkonusu modelin  do§ru~
'lugunu, kdaha 6nceki.¢a11$malarda yuksek dodruluk derecesi
elde eﬁmis herhagi bir modelin dodruludu ile klyéslamak gek-
Lindedir. Bu Ugincu yéntemde, teste kullanilacak kontrol
modelinin tahmin chU, sdzkonusu ara§t1fma verilerihe dayana-
rak 6}§Ulmektedir}’D§l§yiély1aumbdél iie‘kphtnql modeli  ara-
" sindaki ‘tahMin‘QUCUfféﬁkilllél,'deﬁiskéhisggi@inink etkisini
’yans;técakﬁlf[ééj?:suk§ai;$méda, sbikonusﬁk yéni1li@1 élémek
iéin jkinc) yantem iz1enmi$tir.,Doﬁrusél QOA ile '5ulunén  ilk
‘modéiin,:tshmih"qugu;fa§deldek$ fdeﬁigkéqleriﬁ, herbifisinin

tahmin giici ile klyaSLanmlthr[GQ];,

Ozét kbléfék,'“gegerlilik‘testi,‘daha,‘bnceki ¢odu mali 

[64] Sézkonusu gegerlilik'testi,‘daha‘sonra “Arastirma Hipo- .
';tezleripin,Degerlendirilmesi“%klsmlnda ele alinacaktar.
. T e ‘ ;



bagarisizlik tahmin calismasinda gdzardi edilmig olsa da mut-

laka yapllmaSL gereken bir testtir. Modelin 'gergek tahmin

glcunin-dlciilecedi -bu-test, bu arastirmada yaprlmaya»~gall~w~wm

silimigtarr.
1. Gok Donemli Gozlem Etkisi

Cok bovultlu modellerin gelecek donemler icin kullanilmas)
model parametrelerinin tahmin edilen dénem . icin de gecerli
olmasina baﬁlldlr. Bu durum, ancak model parametrelerinin
sbzkonusu zaman arallélnda istikrarly bir vapi Vqéstermesiyle
olasidyir. Férsi durumda. gelistirilen modelbsadece verilerin
allndlal donem i¢in qeqerii olacakt;r. Fakat, ulusal ve
uluslararasy ekonomi politikalarxnda, faiz oranlarinda, ulus-—
‘lararasi politikalarda, igletme ybhteminde, muha§ebe teknik~
lefinde,enflasyon oraninda ve diger faktdrlerde olusan degi-
siklikler mali oranlarin zaman bovutunda kararli bir vyap:
géstermesine engel olmaktadir. Bu istikrarsiz su}eg, mali
oranlarln”oktaLamaSLHL, varyénélnl ve kovaryanslhl dé@istir—
mektédir, Bgnuh sonucundakda;'modelin qélecék,qbnemler‘ igin

uygulanabilirlik derecesi dusmektedir[ssj.

Cofu arastirmacyr, mali basarisiz isletmelere iliskin veri
elde-etmenin sikintisindan dolayi, arastirma dénewini,‘geni§~ 
letmek durumunda kalmistir. Ornedin, nltManfln ilk 9a11§ma4

(651 E.L.Altman ve R.A.Eisenbeis, op.cit.,s.186-187
G.Meric, op.cit.,s.61-67. : '
L.M.Richardson ve L.F.Davidson,"An Exploration into
Bankruptey Discriminant Model Sensitivity", s.198.

k]
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51nd; bu alklnﬁxdan;dolayl 1946-65. doneminin (20 villrk bir
gUre)’ incelenmesi gerekmisti}. Verilerin bu kadar genis bir
dbﬁemdéh':éllnmasl; “yukaryidakio nedenlerden dotayx- modelin;
4§ﬁv§nilirli§ini olumguz ydnde,etkilemektedir. Bu sorunu orfa»
dan kaldirmak ig¢in kimi arastirmaci mali oranlarain - istikra~-
rirl olemede. kullanilan “varvansi' da incelenen dedgiskenlere
eklemislerdirl66]. Ba71 ara$t1rmalarda ise malli oranlarain
endiistri ortalamasina olan oranyi yukaridaki sorunu giderici
bir vantem olarak kullanylmistir[67]. Bir dider kuilanllan
yontem, 2 yil veya daha fazla donemin mali oranlarini .  ayni
ahda kullanmak seklindedir. Ornedin bu yakla§1m1n izlendidi

‘bir calismada, mali basarisizliktan bir ve’iki vil bnecesinin
mali ‘oranlaryi  birarada kull;nllarak cok boyutlu bir model

gelistirilmistir(68].

Yukaridaki vydntemlere olan gereksinim, ancak, Ornedin
dar bir zaman aralifindan alinmasiyla ortadan kaldirilabilir.

Bu durumda ise mali basarisiz isletme bulma qii¢ligu ortava

e e v i P e D s M o S i e o St i S G By Al G, O, O, O i i e

{667 Ornedin a$aq1dak1 iki ara$t1rmada bu yontem kullanllmls-
i
1.6.0ambolena ve S, Khoury, “Ratio Stablilty»and
Corporate Failure", Journal‘of'Finance,SS(Ey101 198a);
§.1107-1126. ; R ‘ o
; J.Betts wve Q;Belhoul, op.cit., s.323-334. _
{671 H.izan., "Corporate Distress in Australia", Journal of
Banking and Finance, 8(1984), $.303-320. :
H.D.Platt ve M.B.Platt,'" Development of a Class of
stable Predic tive Variables: The case of Bankruptcy
Predlctlon" Journal of Business Finance and Accounting
(Ilkbahar 1990). s. 3~51.
681 R.P.Mc Namara, N.J.Cocks ve D.F.Hamilton, "Predictinq
‘ Private Company Failure", Accounting and Finance,
(Kasim 1988), s.53-64. '
o =161 -"



kclkébilecektir. Bu Qallgméda, incelenen vefilerinv01351 6l§un
‘de dar bir zaman arallglhdan’allnmaslna ¢aba gdsterilmisse
de,"Vafi‘klsiﬁiﬁdan'dalby1*1980119897d6hémf"di51”'loffyilllk
. bir sUrenin caligma kapeamina alinmasi gerekmigtir. S8zkonusu.
dUrQ&uﬁvetkisini;75r§§ﬁifﬁé'songglafiﬁrﬁfydemraﬁma31nda‘g§z~w
‘6nUnde bulundurmak qerékmektedir. Gzellikie afa$t#rma sonu§~
larinin beklenin tersine olumsuz cikmasr halinde, vani ﬁali
ba§érl§lzllk tahmin yuidesiniﬁ dﬁ$ukb bpiuﬁmasl durumunda,
bunun arastirma déneminin uzun allnhaslhdan kaynékianabiLécam
i dusiunilmelidir. Bu Qall§madan daha sonra.-da belirtilecedi
Qibi, arastifma sonu¢larinin son derece iyi btahmin de@erlefi
vérmesi, sbzkonusu sorunun etkisinin gok( dnemli olmadidina

gistermistir.

'j. ONCEKI CALISMALARIN ARASTIRMA YONTEMI ACISINDAN

0ZET1

Bu kislmdéybzetleheh mali‘bagarlslzilk tahmin qaLl#mala~
hina ;iligkin yﬁntémjébrﬁnlarlnln‘bik kismy hémen,nhemeﬁ ‘tﬁm
 ma1i“ba$af;s1zl1k tahﬁin calismalarinda q@%érdl eéilmistir.
 Hatfa,fbai1 Qall$malarda,~56ikonusﬁ ydntem sorunlarinin hemén

hemén ,tumUnUQf,ihma1;ediidiéi,de gbrillmektedir. BU“ihmalin
'nedeni, arast;fﬁéCiiyé:da,akasttrmacllahiﬁ Qa sé?kohusu’sérUe
kﬁuﬁ fafklna‘varﬁamasl,hyé dé ﬁodelg iliskin varSaylmlarkkonu~f 
:égﬁda‘;mbdelin sé@;am\olduéunu kabul.efmesidir,fnoéald;rk'kiy
bazen de bifﬁéklm‘ ydnﬁem' olanékslzlikiarlndan' délaygk kimi
‘yﬁntem’eksikliklerininfdrtaya ;;kmasxpkaglnllmai olméktadlr,

, o T ~152~




ornedin. veril ekaikliﬁinden,dolaylﬂ on donemldi gozlem etki-
sinin gézardy edilmesi gibi... Tablo:5' de bazai 6nemli Qal1$—
~malarin yontem. odzeti sunulmaktadir. Sézkonusu sorunlarain

etkisini hafifletmek ic¢in bu c¢alismada gerekli tedbirler

_alindi§i igin , tablodaki tiim sorulara olumlu yanit vermek o- —

lasidir. $Sdyle ki bu g¢alismada, (DA vaninda CRM, Frobit wve
Logit teknikleri de kullanildifindan sadece dofrusal CDA icin
gecerll olan (3) numaralil sorunu ve hem (RM hem de CDA icin
gegerli olan (2) numarali sorunu yok etmek mimkiin olmugtur.
Ayrica arastirma oOrnedi olusturulurken (1) ve (S) numaraliy
‘sorunlarln'etkieini mumk i oldugunca azaltmavya céba sarfedil=-
_mi§tirf' (4)1numékal1 geqerlilikvsorudunu halletmek igin de

Lachenbruch gecerlilik testi yapilmistair.
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KISIn Ii
ARASTIRMA HIPOTEZLERININ DEGERLENDIRILMESI

Bu 9a11$mada,ara§t1rma hipotezlerini test etmek amaciyla,
139'ar adet Ddérusal ve Kuadratik Diskriminantkve 39'ar adet
0~1 ~Dofdrusal GCRM,  Probit vé Logit énalizi yapllm1§t1r;
Arastirma hipotezlerini test edebilmek ig¢in bu kadar analiz
yapmak gerekmistir. Bu bdlimde, yapirlan analizlerin sonugla-
rina gdre arastirma hipozetlerinin dederlendirilmesi yapila-
caktyir.

1. Aragtirma Hipotezi :Mali oranlarin mali basarisizligy
tahmin etme giicli istatistiksel agidan 6nemlidir.

Bu hipotezi test etmek ig¢in, her yil i¢in ayri ayri olmak
lizere, aragtirmada x diginda tim mali oranlary igeren 0-1
Dodrusal CRM analizi7yapllmi$t1r[68]. Bu analizin g¢iktilarz
EK-C'dedir. 3 yilin determinasyon katsayllari agsagidaki
gibidir.

Tablo:6

Arastirmada Kullanilan Mali Oranlarin Mali Basarisizlig:
Tahmin Etme Giicd
Yillar :
(Mali Bagarisizliktan 1 2 , '3
1,2 ve 3 Y1l Bnecesi) ‘ ‘ :

- o oo o o S S B, i i v S s MUU S i oo 20t et . s § ol sgote oo o A, S Ao i o S oo s ovs | o s S oo 00 i 2w arae s mmres it e |  amtn i avo o bt s it

Determinasyon 0,685138 :0,640828 0,667607
Katsayisi(R?2) ~ (%99,98) | ~ (%99,7) (%99,6)
DUzelt11m1§ (Rz) 0,497922 o, 415062 0,431715
Modelin Genel R "% 93,3 | % 93.1 894,48

‘,Bagarl Yiizdesi

Koo o 2o Goiay o o Uodn A S oA W S S A " Yot oot St Vs A2t Gl ot oA GO B i PO (o SO PP S Spons Wi ot o Qo0 Wby SHET OB SR WOV TS Wi St St s e TR S Gt s Gt S0 i 2

e o o S i . e i o i ot b, it e oo e o s s s s oot e e e

{681 . Bu anallzlerde, x7'nin yani Klsa Vadell Borglarin Uz
Sermayeye Oraninin igerilmemesi bu oranin difer oranlarla
gbsterdifi yuksek korelasyon iliskisindendir.Bu oran, dider
oranlarla . birlikte analize glrme51ne kar§1n ¢oklu - baflanty
nedenlyle anallzden elenmigtir.. ' ~



Tablo:6'nin Devami

e e e e s i s o e e [ e s e e o
. b

Bagarili Igletmelerin ,
Dodru Tahmin YlUzdesi % 97,1 % 94,3 % 97,1

‘ : b : ‘
Basarisiz lsletmelerin % 88 % 91,3 % 89,5
Dogru Tahmin Ylzdesi
A — Ao A o —— Ao A " i Wb v, — AN " — A~ —— o b0 - i\ GO0 SO SO0 Dot Oy Moot B oo an ook L ————————————————————————

Parantez igerisindeki deger, determinasyon katsayisinin
ya da bir dider deyisle, modelin ag¢iklayicilik gicilniin
onemli oldudgu giliven seviyesini gostermektedir.

b * ' '
Z ya da kopug dederinin 0.50 olmasi durumunda, 22 mali
orany igeren modelin dofru siniflama yiuzdesini gdster-~
mektedir. :

Tablo:6 incelendiinde, mali basarisizlaiktan 1,2 ve 3 yail
oncesine iligkin modellerin ag¢iklayicilik gliclnin istatistik-
sél agidan dnemli oldufu goriilmektedir. Her yi1l icin, modelin
;aglklay101llk glicli en az % 99 given seviyesinde ©onemli bulun-
mugtur. Bu bulgular, arastirma hipotezinin kabul edilmesini
gerektirmektedir. Dolayisiyla,"mali oranlarain mali basgari-
s1z1181 tahmin  etme giicl istatistiksel agidan ©Onemlidir",
dehilebilif. Ayrica, Z¥0.50 igin‘génel modeiiﬁ, drnekteki
i§letmelerin hahgi‘oranda dodru sinifladigi bulunmustur. Soz-
‘konusub de@erler; mali basarisizligin en az 3 yil _dnceden
%90'nin Gzerine do§ru tahmin edilebildigini géstermektedir. 3
yila iligkin degerlékin yaklaslkvbirbiriyle aynl olmasi, mali
bagarlélzliﬁin 3,y;l,6ncéﬂen gérﬁlebilece§ini ortaya koymasi
ve mali tablolarin yillar itibariyle yapisinin pek fazla
deﬁismedigini géstermesi agisindan ilginqtif.

Bu bulgular, maliltablolarin ve bunlardan elde edilen
mali oranlafln, haii bagarisizligy tahmin etmede onemli
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.ipuglarl verdigini géstermesi bakimindan dnemlidir. Bu ¢alig-
mada ksadece 22 méli oranin tahmin gluclUnidn incelenmesi  wve
modelde igerilmemis daha birgok mali oranin olmasyi, mali
oranlarin igletme basarisin: de@erlendirmede onemli bir rol
oynadidini ortaya koymaktadir.

Bu hipotezin olumlu sonug¢ vermesi, bundan sonraki hipo-
tezlerin testini o6nemli kilmaktadir, g¢lnkl, bu hipotez red-—-

dedilseydi, bu durumda dider hipotezlerin uygulamada hig¢bir

énemi kalmayacakti.

2. Aragtirma Hipotézi :Coklu Diskriminant Analizinde ®nsel
olasilik se¢iminin modelinin dogruluk derecesi lzerinde bir
etkisi bulunmamaktadair.

Bu arastirma hipotezini test etmek igin 108 Dogrusal (DA
ve 108 Kuadratik GDA analizi yapilmigstir. Sézkonusu analizler
2 evreli g¢aligmanin sonucudur. Once her yil igin 23 mali
ocranin hepsini igeren model denemesi yapilmis ve bu deneme-
lerde kimi mali oranlarin g¢oklu badlanta nedeniyfé modelden
- elendidi gézlenmistir. Daha sonra, bu elenen oranlarla tekrar
;dogrusal ve kuadratik diskriminant analizléri yapilarak, hem
ilk asamada elenen oranlarla modelde kalan oranlarln tahmin
guglerinin kiyaslamasini yapma olahagl saglanmlg hem de dnsel
-olasilik -seg¢giminin modelin dodruluk derecesi tizerindeki
'fétkiéi\ déh& gehig kapéamda test edilebilmiétif[ssj. Bu ana-
‘1i21er1e ilgili'bir:diger dnemli nokta, her yil 1gin farkl:

i ot caan oot G s S o O OO B, s e i G o0, oI PO G S S i, St o s, gomn

[69] Tablolarin fazla yer tutmasi nedeniyle, birinci agamada
elenen oranlarla yapilan dorusal ve kuadratik diskrimi-
nant analizi sonuglarinain ozet1n1 igeren tablolar Ek-D'
de verilmistir.
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bir modelinA goklu ba@lantl nedenlyle elde ‘edilmeéidir‘
Grnegin; mali basar131zllktan 1 yil Bncesi i¢in modalde kalan
mali oranlar’2 yil Oncesi igin kullanildiginda, bu oranlardén
X ve x 'in goklu badlanti nedeniyle elendigi gérulmigtir.

17 18
Dolayisiyla, her yil igin farkli bir modelin elde edilmesi

durumuyla karsilasilmistir. Analizleri igeren tablolara
bakildiginda, ‘'"gegerlilik - testinden ©dnceki sonuglar" ve
"gegerlilik' testi sonuglari" diye iki ayri hesaplamanin

oldufu gdrilmektedir. Boyle bir ayrim,  gegerlilik testinin
yapildigdr analizde bulunan modelin, gegerlilik testinin

yapllhadlgl analizde bulunan modelden farkly olmasindan kay-
naklanmaktad1r[7b].

Sézkonusu analizlere iliskin bilgisayar ¢iktilari g¢ok
fazla yer tuttufu ig¢in ekte de verilememistir. Bu analizlerin
birinci asamasinain 6zeti 7~12 numarali tablolarda suﬁUlmakta—
dir. Daha dnce de belirtildigi gibi,birinci asamada tum mali
oranlar analize girmistir. Goklu baglanti nedeniyle kimi
oranlar;h analizden elendi§i gbzlenmigtir.~8u analiz sonucun-
,da,"arasélrma, h1p0t921n1n reddedilmesi yéniinde bung elde
édiimistir. Gerek agagirdaki 7-12 numarali tablolér ‘gerekse
Ek‘D‘deki tablolar bnsel olasilik ée@iminin modelin ddgruluk
;,,dgrecesi«uzerinde~6némli birfetkisi dldﬁ@uﬁu; gbstefhektedir;
‘ _ﬁrne§1n, mali basarlsizllktan;17ylljﬁhcesi igin yapllan ﬂdo§~
rusal dlskrimlnant ahalizindebbhséi« oléslllkiar (0,1f0;9)
'ikén elde‘ edllen sonq§lar‘iie‘(0;940;1)f iken‘ e1de edilen

" v o Ao, Sop S A Vo o e S Do St s o Bl S o0 Bt SO P

[70] Gecerlilik testi 191n daha #nce de bellrtildigl gibi,
Lachenbruch ya da diger adlyla U ysntemi kullanllmlg-
tir.
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sonuglar arasinda 6nemli farklilik gdzlenmigtir. Ote yandan,

onsel olasilik se¢iminin modelin genel basari ylzdesi lzerin-
deki etkisinin daha fazla oldugu, bagsarili veya basarisiz
igsletmeleri dogru siniflama ylzdesi Uzerindeki etkisinin ise
géreli olarak daha distk oldufu gozlenmigstir. Bunun nedeni,
onsel 0165111klar dedigtikge bagsari ya da basarisizlik dodru
tahmin yidzdelerinin, genelde, birisinde olumlu birisinde
olumsuz defigim olmakta ve bu durum kismen genel bagari yiz-

desinin dengede olmasini saglamaktadir.

Bu sonuglaf, 6nsel olasilik segiminin modelin basar:y yiliz-
desini ﬁe buyiuk &lglide defistirdigini gostermektedir. Yapilan
analizler, bu tir bir ¢alismada, mali analizcinin énsel ola-
s1lik segimi konusunda son derece dikkatli olmasi gerektigini
gostermektedir.glnkil, mali analizcinin kendi amacina wuygun
model ‘elde etmesinde dnsel olasiliklar Jnemli bir rol oyna-
maktadir. Bunun ig¢in, mali‘analizci, deneme—-yanilma yoluyla
amacina uygun dnsel olaélllél bulmalidir. Ornedin, mali Ba§a—
risizligin dogru tahmin edilmesinin &nemli oldudu durumlarda,
mali‘bagarlslzllktan 1 yll,ancési‘igih, dogrusal CDA'da 6nsei
,ola8111§1n (0,8-0,2) Qeyé (6,9—0,1) olarak éllnma51 mali
bagarisizlidin % S6 doéfuluklé tahmih edilmesihevyol agmakta;
d;f. 0te yandan, mali‘bagarinln ‘dogru tahmin edilmesiﬁin
gnemli oldugu durumlarda, ayni tablo igin dnsel olasiliklarin
{(0,1-0,9) wveya (0;240,8) olafak al;nmasi‘mali bag%rln;n %$°100
doéru ‘tahhin'edilmesini saglayabilmektedir. Genel’ do@kuluk
yuzdesinin 6ﬁemli olmasy durumunda ise &nsel Qlasill@in
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(0,5-0,5) ©olarak alinfmasi en iyi dodru tahmin yUzdesinin
(%90) elde edilmesini'saélamaktadlr. "0,5-0,5"6nsel olasilik-
larinin genel basari yiizdesini maksimum yaparken, mali bagérl
ve basar151zl;k dodru tahmin yUzdelerihi maksimum yapamadiga
' da tablo:7-12'den gbrulmektedir.Bu 6rnekler, mali basarisiz-
l1gin tahmininde, amaca uygun model elde etmede G6nsel olasi-
liklarin g¢ok onemli bir islev gordudlni ortaya koymaktadir.
Bir di@er deyigsle, onsel olasiliklar kendi amacina wuygun

model gelistirmede mali analizcive esneklik saglamaktadir.

Sozkonusu analizlerden g¢ikarilabilecek bir diger sonug,
amaca uygun dnsel olasiliklaran denemg—yan11ma~yoluyla elde
edilebilmesi gerge@idif. Bu durum, mali analiz i¢in harcanan
zamanin artmasl demektir. Bu noktada, énalizlerden ¢gikarila-
bilecek bir sonu¢ ilgi g¢ekici olabilir. Genelde 0,5-0,5 dnsel
olasiligin en 1iyi olmasa bile en iyiye yakin dogru tahmin
ylzdelerini verdigi bu analizlerden goriilebilir. Dolayisiyla,
gok hassasiyet gerektirmeyen tahminlerde, ©6nsel olasilidin
d,5~0,5‘ olarak allnmaél, hem tahmin sonuglariny pek ’fazla
etkileﬁéyecek hem ‘dé~6nsel’ola5111k secimi ig¢in harcénan

zaman ve kaynadi en aza indirecektir.

Sézkonuéu hipotezle doérudan‘iligkisi,olmamakla birlikte,

bu‘analizlerden gikarilabilecek diger sohuglar,gunlardlr:

- Dogrusal ve kuadfatik~modelde'igerilenfmali‘branlarln
ayny yil ig¢in bile farkli oldugu gézlenmistir. Bu nor-
mal bir sonug¢ olup, kullanilan fonksiyonlarin  farkla
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olmasindan ileri gelmektedir.

- Gegerlilik testinin yapildigi analizde elde edilen mo-
del ile gegerlilik testinin yapilmadigyr analizde elde
edilen modeélin  farkli mali oranlardan olugabildidi
gozlenmigtir.Bunun nedeni,her iki analizde,goklu bag-
lanty nedeniyvle elenen oranlarin farkli olmaﬁlndandlr.

- Y1l itibariyle, en iyi modelin igerdigi oranlarin
gerek sayl gerekse igerik ‘agisindan dedigtigi gozlen-

migtir.

-~ Y11 itibariyle, en iyi modeli veren &nsel olasilik

dederlerinin dedistigi g6zlenmistir.

- Birinci asamada goklu badlanti nedeniyle elenen oran-
larin igerisinde bu g¢aligsmada kullanilan kérilllk
oranlarinin tamaminin olmasi, likidite, mali ve faali-
yet oranlari oldugunda karlilik oranlarina gereksinim
olmadigir ydbnunde bir yorum yapmayi olasi kilmaktadir.
Bu uyguiama sonucunu mantiken de agiklamak olasidir.
Gunkd sdzkonusu 3 oran grubu aglélndan isletmenin gos-—
terdigi .Bagarl,'kendisinin kérllllélnl da belirleye-
cektir. Bu soﬁuca gbre, bir igletmenih likidite, mali
ve faaliyet oranlar1n1~sa§11kll‘bir bigimdé deéerlén—
dirmenin isletménin mali basérlsizlléini_tahmin etmede
yeterli olabilecedini sbylemék OlaSldlrt71].‘

. G oat S ot oot s i o S S o oS S o SO T~ o P S A St s o i ey

'{71] Bu.-¢caligmada kérlilik oranlari,dnce de belirtildigi
gibi, x ,x = ,x ve X dedigskenleridir.
20 21 22 23
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- BirinCi asamada elenen oranlarla yapilan analizlerde
tekrar ¢oklu baglantiya rastlanmis Qe eleme sonucunda
kalan oranlarain tahmin gucu ilk asama sonuglari kadar

iyi olmasa da tatmin edici olarak bulunmugtur.

Bu bulgular, (DA uygulamasinda, mali analizciye, amaca
uygun model geli$tirhede Sriemli ipuglari verebilir. Ornedin,
mali analizci i¢in modelin yillar itibariyle tutarliligin:
korumasindan ¢ok, modelin sdzkonusu yil ig¢in en iyi model
olmasy dnemli ise, mali anélizcinin, bu durumda her yll/ ;gin

yeni bir analiz yapmasi gerekmektedir.
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‘3. Arastirma Hipotezi:Aragtirma modelinin elde edil~-
digi o©rnek Uzerinde~6lgﬂleh dodruluk derecesi, yanli olarak

yiuksek g¢ikmaktadir.

Bu hipotez,daha onceki arastirmalarda ihmal édilen'geger—
1ilik testinin  &nemli olup olmadidaini ortaya koymaktadair.
Arastirmanln sinirliliklary kasminda ayrintil:yi olarak ele
alinan bu konu, bu aragtirmada test edilmigtir. Gegerlilik
testi igin Lachenbruch ya da, digder adiyla "U" yéntemi kulla-
nilmistir[72]. U ybntemine gbre yapilan, gegerlilik testleri—
nin, arastirma modelinin elde edildigi o6rnek lzerinde o6lgllen
dogruluk derecesinden daha dugik dodruluk dereceleri wverdigi
gbzlenmistir. Bu durum, 2 nci - hipotezin test edilmesinde
kullanilan 7-12 numarali tablolar.ile EK-D'deki tablolardan
gbrillebilir. Bu tablolardan elde edilen Tablo: 13, bu
durumu daha net bir bigimde gostermektedir. Tablo:13'deki
deferler 7-12 numarali ve Ek-D'deki tablolardaki  genel

bagari yizdesinin maksimum oldudu deferleri de igermektedir.

’Bu,tablo inceleﬁdiginde su sonuglari élkarmak olasirdir.
- Gegerlilik testinin:yapilmaMaél, modelin dogru tahmin
yuzdesini oldugﬁﬁd;ﬁ dgha yuksek gbostermektedir. Bu yUZden,
déhé onceki aré§t1rmalarda,~ge9erlilik’testiﬁin yap11mad191

anallz sonuglarlnl ihtlyatla karsllamak gerekmektedir.~

e s o, o s ot . . s s, Bt Sl s e A o S o S, e e . e e 005, G A O o et o,

- [72] sézkonusu yontemin dzellikleri ve neden tercih edlldiéi
aragtirmanin sinirliliklari kisminda "Gegerlilik Sorunu”
baglikta ele alinmistir. U ydnteminin uygulamasi Minitab
programinda var olup, bu programdan yararlanllarak bu
testler yapllmlgtlr. ,
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- Gegerlilik testi sonuglarl,;her'ne kadar, gégerlilik
testi dncesine géré disik Q6rﬁnse de; yine de geli§tir;lenf
modellerin malil ba§arls;zll§1n tahmininde kullanllmaslnl
hakll kllacék Si§ﬁae yUksekéif. o

- .Gegerlilik testi sonuglariny de8erlendirirken (S)nci
siitundaki dederlerin kullanilmasinin daha db@ru oldugu sonu-
cuna varllm1§tir.790nkﬁ, ayni analizde, geéerlilik testinden
6nceki 'sonuglara  godre en iyi sonucu wveren Onsel olasilik
~dederlerinin, gegerlilik testi yapildidinda . kimi durumlar
igin en iyi sonucukvékmediéi gbzienmisfir. Bunun ig¢in, aynl
analizdeki‘ en yiksek geqerlilikrtesti sonucunu  hangi 6hsel
ola51ilk veriyorsa, o gegerlilik testi sonucunu kullanmak,

gekgek durumu yansitmak agisindan daha do§ru olacaktir.

Sonu¢ olarak, mali basarisizlik tahmin g¢alismalarinda,
burada oldudu gibi, gegerlilik testi yapmanin gerekli oldugu

sbylenebilir.
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TABLO:13

Onsel 0Olasiliklar 0.5 - 0.5 Oldudundan DGDA ve KCDA'nin Kiyaslamasi

Analizin Ozellikleri GegerlilikiGegerlilik|Ayn1 analizde
, : Testinden |Testinden |En Yiksek
Mali Basarisizlik— |Kullanilan|Gézlem|Onceki . Sonraki Gegerlilik  a
tan Kag Yil Oncesi Model Sayisi|Sonuglar Sonuglar Testi Sonucu
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
1 bD.¢.D.A. 60 90 71.7 78.3
2 " 58 87.9 69 70.7
3 " 56 88.9 74.1 81.5
1 K.C.D.A 60 86.7 66.7 66.7
2 " 58 89.7 72.4 75.9
3 " 56 90.7 75.9 77.8
. b
1 D.¢.D.A 60 86.7 80 80
2 " 58 84.5 72.4 72.4
3 " 56 77.8 75.9 75.9
c
1 K.¢.0.A 60 91.7 76.7 76.9
2 " .58 89.7 72.4 79.3
3 " 56 79.6 72.2 72.2

Ayni analizde, gegelilik testinden dnceki sonuglara gbre en iyisonucu
veren onsel olasilik dederlerinin kimi durumlarda gegerlilik testi

sonucunun en iyi olmadid:i gdzlenmigtir.

Bunun ig¢in,

ayri bir situn

olarak ayni analizdeki en yiuksek gegerlilik testi sonucu da tabloda

verilmigtir.
b

C

Bu dederler EK-D deki tablolardan alinmigtir.

Bu deferler EK~D"deki tablolardan alinmigtir.
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4.Arastirma Hipotezi: Dodrusal wve Kuadratik Coklu
Diskriminant Analizi modellerinin dogruluk dereceleri

birbirinden farklidir.

BQ!THipotéz tgsE:éaiiikkeh;vkhllan;lan mali oranlar agi-
sxndan bir tutafllL;kgslma51 baklmlndan, tuﬁ modellerde ayni
oranlarin igerildidi Tablo:14 ve Tablo:15 sonuglari gézdnine
alinmistir. Boylece iki modelin sonuglari agisindan goérilen
farklilig:r, iki modelde igerilen mali oran farklilidina bagd-
lamak olasilili§r ortadan kald;rllmlgtir. Dolayisiyla, sonug-

lar ablslndan goritlen farkliligas kullanilan model tiiriine bag-

lamak olasi olabilecektir.

Burada Tablo:14 ve 15 hakkinda bilgi wvermek, sonuglara
~yorumlamak agisindan yararli olabilecektir. Bu tablolarda,

kiyaslama olana§1 saglamak a9131ndanfﬁer modelin ayni mali
oranlari igermesi saflanmigtir. Tablo 14'deki modellerin
igerdiﬁi oranlar,xl,x2,x3,x4,x5,x6,x7,%x9,x10,x11,x12,x13,x15,
x17 ve x18 dir. Bu . dediskenler, dodrusal diskriminant anali-
'-zihde ‘23’mali orandan, goklﬁ baglanty: dolayisiyla programin
3eleyip geriye biraktig: oranlardir. Taﬁlo: 16'de ise,kullani-
lan dedigkenler her y1l igin ”Stepuise'Se;ection“ yﬁhtehiyle

-ayri ayri saptanm1§t1r(73]. Mali basarlslzllktan‘l y1l oncesi

[73] "Stepwise Selection" ydntemi ig¢in Statgraf paket progra-
, mindan yararlanilmistir. Sdzkonusu ybntemde, bir ~defig-~
kenin segilmesi i¢in F=3 deferinden daha buyik bir F

deerine sahip olmasi kosulu getirilmistir. Bu kosulu
ancak 23 mali oran arasindan 4 oran salamistir. Dogal-
dir ki F kogul dederini dlslirmek seg¢ilen oran sayisini
artirabilmektedir. Ama bu analizde 4 oranin g¢ok iyi tah-—
min sonucu vermesi, F kosulunun defigtirilmesini énle-
migtir. _ - ‘ '
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igin x10,x%x11,x20 ve %23 oranla;l: 2 yxl Oncesi i¢in x3,x10,
x19 wve  x20 oranlari: 3 y1il dncesi igin x6,k12,x18 ve. x21
oranlary seg¢ilmistir. Her iki tabloda da, dider ﬁodellerin
sonuglari -ile tam bi'r kiyaslama sadlamak amaciyla, 'dogrusal
bile 6nselk olasiliklarin 0.5-0.5 oldudu  durumun sonuglara
alinmigtar. Ayrica, CRM, Probit ve Logitte gegerlilik testi
yapirlamadigindan, dodrusal ve kuadratik diskriminant analiz-
lerinde gegerlilik testi ®ncesi sonuglar kullanilmistir.

Dodrusal ve kuadratik diskriminant analizleri ile Probit wve

Logit modellerinin wuygulamasinin yapildidir "Minitab" ve
"Rats" programlarinda stzkonusu modellerin "dodru siniflama
yluzdeleri" dodrudan wverilmesine karsain, CRM uyqgulamasinin

yapi1ldigyr "Statgraf" paket programinda bodyle bir olanak
bulunmamaktadir. Bu yizden "CRM ig¢in" dogdru siniflama yizde-
lerini" elle hesaplamak gerekmigtir.Bu ylzdeleri hesapiarken,
dider modellerin sonuglary ile tam bir kiyaslama >sa§lamak
amaciyla, en iyi sonucu vermese bile kopus deeri (Z*) 0.50

olarak alinmistir.

Buna gbré, Tablb:14 ve Tablo:15'e bakildiginda her iki
tekﬁi@in birbirihe;bariz bir Ustinligu gérulmemektedir. Kimi
’ylllar‘ dodrusal kimi‘ylllar kuadratik model biraz = daha iyi
gérunmekte ’bazen de‘aynlysdnucu‘vermektedirler.‘Bu durumda,
_bu bulguiara‘gdre aragtirma hipotezini reddetmek"gerekmekte;
dir. Yani, her iki modelin dogruluk dereceleri afaSLnda buyiik
bir farklilaik’ bulunmamgktad;r. Bu saptama, sapmai matrisi

-173-



esitligi varsayiminin etkilerini akla kgetirmektedﬁr. Daha
bnce sbz edildiéi gibi doékusal modélde sapma -matrislerinin
e§itvolma91 gerekirken, kuadratik modelde bu varsayim gerek;
miyordu. .iki model arasinda ~ kuadratik model léhine bir
farklilik ¢ikmasi durumunda bu sapma matrislerinin esit olma-
masina baélanmaktaydl..Bu arégtlrmada, béyle bir farklilaik
gorilmedidinden, bu durumda é ségenek akla gelmektedir.
Birincisi, basarili ve ba§ar151z isletmelerin éapma matris-—
lerinin birbirine esit olmas; kogulunun - saglanmasidir.  Bu
test yapllmadlblndan bu segenedin gegerliligi hakkinda bir
sey sbylenemeyecektir. lkincisi ise sapma matrislekinin »esiﬁ
olmasy Q;}saylmlna kargl dogrusal moﬁelin saﬁlam oldudu dner—
mesidir.Birinci oOnermeye iliskin bir testin yapllamémaéi,
"doéal olarak, bu ikinci énermenin de doﬁfuiuﬁu hakkinda yorum
yapmayi engellemektedir. Fakat sonug ne olﬁrsa olsun, bu

arastirmada dogdrusal ve kuadratik modeller arasinda onemli

bir farklilik bulunmamigstair.

Sézkonusu hipotezin incelenmesi sirasinda, ayrica agagir-

" daki bulgular da elde edilmistir:

~ Mali basarisizligr 1,2 ve 3 yil dnceden tahmin eden
modellerin,sohﬂglarx arasinda dnemli bir farklilik saptanma-
mistir.Daha bnceki kimi arastirmalarda buna benzer sonuglar

elde edilmigtir. Bu bulgu; mali ba§ar1812l1§1n en az 3 yrl
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onceden % 90.7 do§rulukla[74] tahmin edilebilecedini géster-
mesi aglélndan ilgingtir. Gergi,bu noktada,-gegerlilik testi-
nin yapilmamasi, bu rakamin biraz yukgek goérunmesine neden
olmugsa da, yine de bu rakamin gegerlilik testivsonucunda da
yiksek glka¢a§f’tghm%nfedilebilirww
- Tablo:14 ’ve Tablo 15 sonuglaray araélnda tnemli bir-

farklilaik ¢irkmamasa, “modelde-.boyut azaltmanin - -(degisken
azaltmanin) sonuglari pek fazla etkilemedidini gdstermesi
agisindan dnemlidir. Once deksdylendiéi gibi, Tablo:14 de 15
mali orarni igeren modeller yer almis ikeﬁ, Tablo:15'de sadece
4 mali orandan olusan modeller yer almaktadir. Bu sonuglar,
“mali bagsarisizlik tahmin modeéllerinin elde ~edilmesinde
"Stepwise Selection" ydnteminin 6nemini ortaya koymaktadair.
Gunki bu ydntemle, az sayida defiskenle optimum modele vyakuin
bir model elde etmek olasaidir.

~- Tablo:14'de her g y1l i¢in de ayni dedigkenlerin kulla-
nilmasi ve yillar itibariyle sonuglar arasinda onemli bir
farkliligin saptanmamasui, mali.analizrigiﬁ gerekli zaman wve
kaynak harcamasini en aza indirecektir, QUnkG yirllar
itibariyle sonublar‘afa31hda 6nemli bir farklilik glkmaél,
mali analizciyi her y1l igin en iyi oran setini~bUlmaya ite-
cektir.Bu  bulguyu tést etmek igin Tablo:14'ﬁe‘ 6zetlenen
n9a11$maYa:gk‘bif anaiiz dahéﬂyap11m1$t1r; BiiihdiQi gibi,*
Tablp:lSFde her 'yii ‘igih fark;1 méli oranlar‘kullénilﬁlst1; 

s i ot PO o 0L o e o 0 SO A i i D o, O Ao, Attt o S0 S0 i

[74] Tablo:14'den, kuadratik modelin, mali bagar151zli§1
: 3 yil dnceden %90.7 dofrulukla tahmin ettifi gdrile-
bilir.
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Tablo: 14
talismada Kullanilan 5 Modelin Ylllar Itibariyle
Sonuglar Agisindan Karsilastirilmasi
(Genel Basar1i Ylzdesi Agisindan)

Model/Y1l _ 1 2 3
: a
Dodrusal Diskriminat - R0 = - % -87.9 % B7 s
Analizi (DDA) ' T B
a
Kuadratik Diskriminant | %:.-85 b % 89.7 % 90.7
Analizi (KDA)
b
GRM % 85 % 89.7 %’85.2
Probit % 90 % 86.2 % 90.7
Logit % 90 $ 87.9 % 90.7
J : '

Her model ig¢in, kiyaslama olanady saglamak agirsindan, ayni dedis-
kenler kullanilmigtir. Kullanilan degiskenler ; x1,%x2,x3,x4,x5,x6,
x7,%9,%x10,%x11,%x12,%x13,x15,x17, ve x18 dir. Bu dediskenler, dofrusal
diskriminant analizinde 23 mali orandan, g¢oklu baglanti dolayisiyla
programin eleyip geriye biraktii oranlardir.

a ' : '

Difer modellerin sonuglari ile tam bir kiyaslama saflamak amaciyla,
en iyi sonucu vermese bile ©dnsel olasiliklarin 0.5-0.5 oldugu durumun
sonuglari alinmigtir. Ayrica, GRM, Probit ve Logitte gegerlilik testi]
yapirlamadirgaindan, DOA ve KDA sonuglari gegerlilik testi dncesi
sonuglardir. ' '

Dijer modellerin sonuglari ile tam bir kiyaslama saglamak amaciyla,
en iyi sonucu vermese bile kopug (Z*) dederinin 0.50 oldugu durumun
sonuglari alinmigtar.

Not Yukarldan da anlag1ldigi gibi, D.D.A., KDA ve CRM nin sonug¢g-
bazi yillar ig¢in en iyl deferler dedildir. DDA ve KDA'da dnsel
olasiliklary GRM'de ise kritik Z dederini dedigtirerek mode-
lin do§ruluk yidzdesini ylikseltmek mimkindir. ‘
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Tablo: 15
Stepwise Regresyon Calismasi. Sonucunda Modelde Kalan
a
Mali Oranlara Gore 5 Modelin Kargilastirilmasi

Model /Y1l _ 1 2 3
b .
Dogrusal Diskriminat s 86.7 % 86.2 % 87
Analizi ‘
b
Kuadratik Diskriminant % 81.7 % 86.2 % 87
Analizi
c
CRM * % 88.3 % 84.5 % 85.2
(Z =0.8% ig¢in)
Probit
(P =0.5 igin) % 90.1 % 86.2 % 87
i
Loglt
(P =0.5 igin) % 90.1 % 86.1 % 87
i ,

Her model ig¢in, kiyaslama olanadi sadlamak agisindan, ayni dedis-—
kenler kullanilmigtir. Kullanilan dediskenler her yil icin

"Stepwise Selection" ydntemiyle ayri ayri saptanmistir. Mali basa-
risizliktan 1 yi1l bncesi igin x10,x11,x20,%x23 oranlari, 2 yil 6ncesi
igin x3,x10,%x19,x20 oranlari, 3 y1l bncesi igin x6,x12, x18,x21
oranlari segilmigtir. Bir defigkenin seg¢ilmesi ig¢in F=3 dederinden daha
blyidk bir F deferine sahip olmasi kosulu getirilmistir.

b

Diger modellerln sonuglar1 ile tam bir kiyaslama sadlamak amaciyla, en
iyi sonucu vermese bile dnsel olasiliklarin 0.5-0.5 oldudu durumun
sonuglari alinmistar. Ayrlca, GRM, Probit  wve 1ogltte gegerlilik testi
yapirlamadigindan, DDA ve KDA sonuglari gegerlilik testi oncesi
sonuglardyir. i ' < ~ ' :

C :
Dijer modellerin sonuglari ile tam bir kiyaslama saflamak amaciyla, en
~iyi sonucu vermese bile kopugs (Z*) degerinln 0.50 oldu@u durumun
~sonuglari alinmigtar.
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. min

oranlarla mali basarisizlidin 2 ve 3 yil &ncesinin tahmini

dogrusal ve kuadratik modellerle yapilmistir.

lar asagidaki gibidir.

"Tablo:16

Dogrusal Diskriminant Analizi I¢in Farkli Oran
Setlerinin Karsilastirilmasa

Yil
‘Modelde
fgerilen 1
Degdiskenler
ineci Yilin Oranlara
x10,x11,%x20,%x23 86.7
Her Yil Ig¢in
Farkli Oran Seti 86.7
Tablo:17

o o oo oot i o000 oo 2o

Kuadratik Diskriminant Analizi fg¢in Fakli Oran
Setlerinin Karsilastirilmasz:

Modelde
lgerilen
Defiskenler
inci Yilin Oranlary
(%10,x11,x20,%x23
- Her Yil Igin Fark11
~Oran Seti

Bu tablolar, mali bagarisizliktan 1 yil bncesi igin

(e i - S S, o Ao oot s SO SO0 W A S T i o SO a0 o s 0

bencmns oo ot e o et i N, o o e oo it oo ot Mo s o s i sao

S T e

B I e e

_._,._._._.......__.._.......__..._._......__._...1,...._.._._.._.._......

Crkan sonug-

kul-

lanilan oranlarin, mali basarisizli§y 2 ve 3 y1il bnceden tah-

etmede kullanilmasi durumunda,’ tahminin do@ruluk

51nde bir dlgme oldudunu ortaya koymakla beraber bu

"% 10 dan fazla olmadidini da gbstermektedir.

tada
igin de
digi de
larinin
musgtir.

belirtilmelidir
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~ Tablo: ia'deki modellerin higbir karlilik oranini iger—
. memesi, daha 6nceki gorlsl desteklemektedir. Yani likidite,
mali Qeffaaliyet oranlarxnin modelde yeterince oima51, kadrlx-
11k oranlarinin modélde igerilmememesinin neden olabilecedi
hatayyr ortadan Raldlrmaktadlr. Yalniz, kérlilik oranlarina,
bu (¢ oran grubundan yeteri kadar oranin modelde yer almasi
durumunda gereksinim duyulmamaktadir. Bu gorilgl destekleyen
bulgular Tablo:15'deki modellerin igerdidi oranlar incelen-
diginde ortaya c¢ikmaktadir. Tablo:15'deki mali bagarisizlik-
tan 1,2 ve 3 y1l bncesine iligskin modellerin herbirisinde en
az 1 ké&rlilik orani yer almaktadir. Ka&rlilik oranlarinin bu
modellerde yer almasinin nedeni, sdzkonusu modellerde yeteri
kadar mali, faliyet ve likidite oranlarinin olmamasindan

dolayidar[75].

e o i e i S S i it e o oy o, O A, o o S B, P i 7 oo B

[75] Tablo: 15'deki modellerin igerigi izerinde daha sonra
durulacagindan burada bir kez daha yinelenmeyecektir.
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S.Aragtirma Hipotezi : (oklu  Diskriminant  Analizi ile
Coklu Regresyon Modeli arasinda mali basarisizligyr tahmin

etme dodrulufu agisindan bir farklilik bulunmamaktadir.

Bu hipotezi test' etmek igin, daha ©once ag¢iklamasi yapilan
Tablo: 14 ve Tablo:15 dederlerinden yararlanilmigtir. Her iki
tablodaki deferlere bakildifinda, dodrusal ve kuadratik disk-
riminant modellerinin dogrusal regresyon modeline karsi OGnem-—.
1i bir Ustinlik saflamadifr goérulmektedir. Kimi yillar
diskriminant modelleri kilgiik bir iistinliik saglamakla beraber,
bazen de dodrusal regresyon modelinin daha iyi sonug¢ wverdidi
“gorilmistir{76]. Bu sonug¢, daha 6nce kuramsal bélimde belir-
tilen gorisil destekler niteliktedir. Bu goriige gdre, ¢DA ve
CRM farkli varsayimlara dayanmakla beraber; sonuglari agisin-
dan pek farkli olmayan modellerdir. Bu sonuglar mali analiz
’igin su aglirdan dnem taglmaktadlr. CRM'nin gerek uygulamasinin
gerekse yorumlanmasinin daha kolay olmasi, dodruluk derece— '
leri ayni kalmak kaydiyla ¢DA'ya kargi kendisine bir Ustiunlik
sa@lamaktadir; Bu ylizden, mali basarisizlik tahmininde GRM'yi

kullanmak-her'agldan daha ekonomik olacaktir.

6. Arastirma Hipotezi: Logit ve Probit modellerinin dog-
ruluk dereceleri GDA ve CRM'nin do@ruluk derecelerindeh ‘daha

yiuksektir.

[76] OUOrnedin Tablo:15'de mali basarisizliktan 1 'yil ®dncesi

, igin GRM'nin do§ruludu % 88.3 gérinirken, dodrusal wve
kuadratik modellerin dodruludu sirasiyl a % 86.7  ve
81.7 olarak gérilmektedir. :
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Bu hipotezin testi ig¢in daha odnce éiellikleri agirklanan
Tablo: 14 vé Tablo: 15'den yararlanilmistir. Her iki tabloda-
ki modellerin karsilastirilmasi yapildigainda, hemqn hemen
her analizde Logit've Probit modellerinin en iyi sonucu sad-
ladigyr veya diéér modeller kadar iyi sonug¢ verdidi saptanmis-—
tir.Bu saptama, daha Onceki  yazin taramasi sonucu ile uyum
gbéstermektedir. Logit wve Probitin aragstirmada kullanilan
dijer teknikler olén dogrusal ve kuadratik diskriminant ana-
lizieri ile CRM'den daha iyi sonug vermesi, bu iki modelin
kuramsal acidan daha istin 6zelliklere sahip olmasiyla agik-
lanabilir. Logit ve Probitin, bu uUstinlikleri iizerinde daha
once duruldugundan burada yinelenmeyecektir. Fakat bu kuram-
sal Ustﬁnluklerdgn en onemlisi, §Uphesiz’ki, her iki modelin
mali basari ve basarisizlik olasiliklarina 0-1 araligi igeri-
sinde verebilmesidir. Ote yandén, hér,iki modelin uygulamasi-
nin zor olmasi, bu modellerin Ustdnliuguni biraz gélgelemekte~
dir. Agadirda, modellerin uygulamasi anlatilirken buna dedini-~

lecektir.

‘Modellefin uygﬁlama51 agiklanirken, Tablo: 15'deki model~
ler esas alinacaktir. Tablo: 14 yerine Tablo:16'in tercih
edilmesinin nedehi, Tablo:15'deki modellerin daha‘ az mali
6ran igermésihe karsin,en az Téblb:lﬂ'aeki sonuglér,kadar'iyi,
sonuglar verebilmesidir.bknegin,’Tabio +15' de yer alan Ldgit‘
ve Probit modelleri mali bagarxslzliﬁ; 1 ve 2 y1l éncesindeh,
Tablo: 14'deki Logit ve bebit médellerinden daha iyi veya en
az onun kadar iyi tahmin;edilebilmektedir.Yalnlz bu‘ noktada,

2
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mali basarisizliktan 3 yi1l dncesi i¢in daha fazla mali oranin
igerildigi Logit ve Probit modellerinin biraz daha iyi sonug

verdigi de belirtilmelidir.

Asafrda mali bagarisizliktan 1,2 ve 3 yi1l  éncesi ig¢in
bulunan Logit, Probit, QRM,’DQDA ve KGCDA modelleri yer almak-
tadir. Sézkonusu modellerin elde edilmesine iliskin bilgisa~

yar giktilari Ek-E'de verilmistir.

Mali Basarisizliktan 1 Yil 8ncesi Igin Bulunan Modeller

P
T : i
Logit Modeli=log————— =2 = 2,223295~13,54817x +8,426703x
' 1-P i 10 11
i
+4,552837x  +11,21914x
20 23
-Zi

Buradan P = 1/(1+e ) bulunur.

Toplam Borglar
Burada x =
10 Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar

» =
11 Toplam Varliklar

Gayrisafi Faaliyet Kari{(Brit Satig Kari)

X o= . : :

20 E : Satigslar
Vergiden Onceki K&r(Ddénem Ké&ri)

x =

23 8z Sermaye
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Yukaridaki esitlikten de géruldudu gibi, bir isletmeye
“iligkin mali basari olasiligina[77] bulmak igin dnce o iglet-~

menin mali basarisizliktan 1 yil 6ncesine ait x , X » X ve
' 10 11 20
X oranlarini bulup, bu de§erleri yukaridaki egitlifdin sad
23 '
tarafinda gérilen ilgili katsayi dederleriyle garpip toplamak

gerekmektedir. Buna gore bu islemler yaprldiginda once 2Zi
dederi bulunacaktir. UOrnedin bu g¢alismada 1 kodlu Adana
Cimentonun, mali basarisizliktan 1 yi1l 6ncesine iliskin x ,
10
X s X ve X deferleri goyledir:
11 20 23
x = 0,1913664592
10 ‘
x = 0,1684514033
11 ‘
Xx = 0,3521150799
20
x = 0,4521392842
23 :

]

Buna gdre Zi= 2,223295-13,54817(0,19113664592)+8,426703
(0,1684514033)+4,552837(0,3521150749)+
11,21914(0,4521392842)

7,7258560945

o

Bu dederin mali bagsari olasilidini gdstermedidi agrktar.

s e o o i gt o SO OOV S ™ A SO0 i . N A P00 S P S D 0 S G0 I, SO i,

{77] Burada bilingli olarak mali basari ola5111§1 denmigtir,
gunkii,mali basarisizlifa 0, bagsariya 1 degerleri veril-
digi ig¢in, bir isletmeye iligkin elde edllen olasilaik,
mali basari olasilifini gésterecektir.
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"Rats" programinda sadece Z fonksiyonunun katsayilary wveril-
o , -Z1i

diginden dolayi, Pi=1/(1l+e ) esitlidinden vyararlanarak,

mali ~ bagari oléSLllglnl (Pi) hesaplamak gerekméktedir. Buna

gore ;

Pm o m miom mm m  a  tn  m en = 0,9995589259 deferi bulunur.
~7,7258560945
1+(2,718282 )

Bu de{er, sozkonusu igletmenin mali basarisiz olma olasi~
ligainin 0,001 den daha duslk oldugunu gostermektedir.
Goruldigiu gibi, Logit modelinin uygulama31 biraz sonra anla-
tilacak olan dogrusal olasilik fonksiyohlarl diye nitelen-

dirilen G¢RM.  wve DGDA  fonksiyonlarindan daha zordur, - ama

Probit'e kiyasla daha kolaydir.
Probit modéli uygulamasi en zor olan modeldir. $dyle ki;

2ilo 1 te

Probit Modeli=P(Zi)=J —m——e @XP (= mm——— )y dt (1)
: . vanm 2
Zi m ,
Burada ts —==—- ‘ve Zi=Bo + ¥ B %
s j=1 i ij

Bilgisayar glktiéinda Zi f0nksiy6nufverilmektedir ve bu
“fonkéiyon mali basarisizliktan 1 y1l 8ncesi igin sgdyledir
(bkz:EK~E). o

Z =0,9783844-7,279586x +4,682114x

+2,925153x
i i 10 11 |

20

+6,036620x
23
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S6zkonusu model ~Adana Cimento igin daha ©nce verilen
degerlere uygulandidinda Z2i=4,13340799 deferi bulunur. Ote
yandah ayni yila iligkin’tUm isletmeierinin dederi bulunduk-
tan sonra 0=2,16469504 dederi bulunur[78]. Daha sonra P(Z1)
hesaplanir. Buqun igin (1) numarali integralin hesaplanmasi
gerekir ki bu analitik yolla ¢ok zordur. Burada bir g¢ikis
yolu olarak "Standart Normal Dadilim Fonksiyonu Tablosu" ndan
yararlanilar. Bilindigi gibi, Standart Normal Dadilim Fonk-

siyonu sbyledir:

zZi 1 1
$(Z)= ~——— exp(- —-—= t2)dt dir. Efer Zi, yeniden
CN2n : 2
2i
m—m= o0larak tanimlanacak olursa, bu durumda bu fonksiyon
a

(1) numarali fonksiyonun aynisi olur. Bu durumda da, artik

mali basari olasilidini hesaplamak ¢ok kolaydir. $o6yle Ki,
Z 4,13340799

once Z dederi o'ya bolunir. Yani, ——==— = —~—meee——————— =1.91

' L) 2,1641610501

~deeri buiunur. Standért Normal Dadilim Fonksiyonu Tablosun-
‘da, Z2=1,91 igin ¢(Z) = 0,9719 duf. Bu deder, ayni zamanda
P(zZi) demektir ki bu durumda,Probit modeline gére Adana (i~
mentonun malifbagariil olma‘ola9111§1 0,9719'dut. Goéridldugi

‘[78] Standart gapma degerinin bulunma51 su sekllded1r~ Once
‘6rnekteki tim isletmelerin yukardaki Z modeline gbére s
Z dederleri hesaplanlr. Bu de§erlerin ortalamasi bulun-
duktan sonra : ‘ '

g = I(Zi-=Z)2
Vo i , Tormiline gbre "o" hesaplanir.
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gibi bu olasilik dederi ile Logit MDdeli olasilik deferi ara-

sinda gok az bir fark bulunmaktadir.

Burada, ele alinan modeller igerisinde wuygulamasi en
kolay olani, slUphesiz ki, CRM'dir. Bu g¢aligmada hesaplanan
Goklu Regresyon Modeli asagidaki gibidir:

C-R.M.=2i=0,675985-1,407852%x +0,9897x +0,713057%

, 10 11 20
+0,754671x [79].
- 23

‘8rnedin, Adana ¢imento'nun yukaridaki dederleri bu modele

yerlestirildiginde,

Zi= Pi= 1,16558 olarak bulunur.

Gordldugu gibi, 5u deder kopug degeri 0.5 olarak. alin-
diginda, Adana Cimento'nun mali basarili isletme grubuna gir-
digini gostermektedir. Yukaridaki dederin 1'den biyilk gikmasi
dogrusal olasilik fonksiydniarl‘olan do@rusal regresyon ve
diskrimlnant modellnln en onemli 51n1r1111§1n1 olusturmakta—
dlr, gUnku, bir lsletmenln Z deéerlnln 0~ 1 arallﬁlnln dlslna
tasmasl, sozkonusu  isletmenln'mali ba§ar1 ola3111§1h1n ne
oldugunu degerlendirmey1 guglestlrmektedir Gergl, 1 den buyik
olan degerl ; olarak almak, sozkonusu sorunu klsmen gozse de,‘
bu uygulamayi‘ kﬁrams&l‘agldan‘ aglklamak~ zordur. Daha dnce

[79] Statgraf bilgisayar programinda, deéiskenlere'O'dan
baglamak Uzere numara verildidinden dolayi, badimsiz.
dedigkenlerin (mali oranlarin) numarasi Ek~E'deki
¢1ktida 1 deder diigiik olarak goriinmektedir. Ornedin
Ek~E'deki Tablo 1.Var 9 defiskeni x ‘'u gostermektedir.

o3
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agirklanan Logit ve Probit modellérinde Afdana Cimento'ya ilig-
kin bu deferlerin sirasiyla 0,9995589259 Qe 0,9719 oldudu  ve
bu rakamlarin 0-1 a}allél igine dustigl gorulmistir.Yukarida-
ki sinairliligina ragmen, GRM bu arastirmada incelenen model-
ler igerisinde u;gulam351 en kolay modeldir. Yukarida da
agiklandidir gibi, dodrudan dodruya modele katsayilar uygulan-
diginda, Z dederi elde edilmektedir.

Son olarak, uygulamasa églklanacak olan model dodrusal
goklu diskriminant modelidir[80]. Minitab ve Statgraf. paket
programlarinda DGDA'ye iliskin elde edilen fonksiyonlar fark-
11 hesaplamalarla dayandidindan farklidir. Burada sadece
Stafgraf'a gore elde edilen modelin agiklamasi yapilacak-
t1f[81].

Statgraf programina gbre, mali bagsarisizliktan 1 yil &n-
cesine 1iliskin g¢ikti Ek-E'dedir. Bu g¢iktyi incelendiginde
"Unstandardized Discriminant Function Coefficients" adli tab-

s w e

loda modelin su sekilde verildigi gorilmektedir.

Zi= ~0,36962 +5,61641x ~3,94826x -2,84463x -3,01064x
10 11 20 23

Adana‘ ¢imento'ya iligkin yukaridaki ’deéerler bu modele
‘uygulandi§indas e
Zi=-0,36962 4,5,61541(b,i913664592)~3,94825(0,1684514033)
‘~2,84463(0,3521150799)-3,01064(0,4521392842) |
= ~2,3217%44S‘ deééri bulunur. '

e -~ i ha’ . ot e o St A S i B i, Sl W O o s o b B o s OO

[80] Kuadratik modelin, uygulamasi da, aynyL esaslar dahilinde
- yaparldifindan, burada ayrica bu modelin uygulamasi agik-
lanmayacaktir. ‘
[81] Statgraf programinda kuadratik model yer almamaktadir.
Minitab'da ise her iki model tiirid de bulunmaktadir.
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Bu degef, aynyr tabloya iligkin "Group Centroids"” basllkil
dederlerin ortélamasx ile karsllasﬁ;rlllr. Soyle ki, Ek;E'de
gruplarin merkez (Group Centroids) de@erléfinin ortalémaSL,

1,18670+(~0,84765) v‘ : ‘
~~~~~~~~~~~~~~~~~~ = 0,169528 dir. Bu deder kopus dederi(z2*)
olarak alindiginda, efer Z{Z* ise Adana Cimento  basarili,

Z)Z* ise basarisiz olarak tahmin edilecektir([82].

-2,32177448¢0,169525 oldujundan, Adana Cimento basaril:

olarak tahmin edilecektir.

Yukaridaki 6rneklerden de gérildugdiu gibi, her 4 model de,
Adana Gimento'yu mali agldah bagsarili igletme olarak tahmin
etmigtir.

Ote yandan elde edilen Probit, Logit ve ¢RM fonksiyonlar:
arasinda iligki kurmak da olasidir. Daha &dnce oOzetlendigi
gibi, Logit model katsayilari "1.6" deferi ile béliindugdinde,
Probit model katsayilariyla klyaslanabilirkhale gelmekteydi.
Bu iglem yapildiginda sonu¢ su sekildedir:

| ‘Sabit x x X X

Gergek Probit Modeli S i0 11 0020 23
~Katsayilari s 00,9783 -7,2795 4,6821 2,9261 6,0366
Kiyaslanabilir Logit TR :

Model Katsayirlara : 1,3895 ~B,4476 65,2666 2,84565 7,0119

G8rildugd gibi, isaret yéninden tam bir benzerlik bulun-
‘makta, katsayl'déﬁérléri [agxslndan‘ise Logitk modeli biraz
[82] Z{(Z* durumunda, isletmenin mali ba§arlsxzfolarak tahmin“

edilmesi  daha - 6neceki  agiklamalarla - g¢eligmemektedir,

¢linkid, burada modelin uygulamasi sdzkonusu hesaplamaya

‘gbre yukardak1 gibi olmaktadlr.
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daha buyik katsayi de@erleriné sahip bulunmaktadair.

Yine, daha 6nce belirtildidi gibi, Logit ve ¢RM'nin doru
tahmin ylzdelerinin ayni olmasy durumunda, Logit model katsa~
yilari dodrusal g¢goklu regfesyon model katsayilarainin yaklasik

4 katidair. Buna gbre Logit model katsayilariy 4'e bdlindidlinde

su sonuglar alinir:

Sabit X X X X
Gergek C.R.M.Katsayir~ 10 11 20 23
lar: ' : 6,675985 ~1,4078 0,8897 0,7130 00,7548
Kiyaslanabilir togit ,
Model Katsayilari : 0,5558 ~3,3870 2,1066 1,1382 2,8047

Yine katsayilarda isaret agisindan tam bir uyum goériunmek-
te, ama Logit model katsayilarinin daha biyik olduu gorial-
mektedir. Bunun nedeni, dogdrusal regresyon modelinin dogruluk

guciiniin Logite kiyasla daha diigiik olmasidair.

Sonug¢ olarak, Logit, Probit ve CRM katsayilarinin isareti
arasinda tam bir uyum bulunmakta, katsayi deferleri ise bir-
"birinden biraz farkli olmakla birlikte yine benzerlik tagi-

maktadir.

Mali bagarisizliktan 1 yll‘éncesine ’ili$kin modellerin
gégerlilik testleri iki agamali olarak yapllmigtir. f1k ‘6nCe7
4 mali ordndan olugah modelin dogruluk glicini yéhi bir 6rngk
ﬁierinde denemek  ig¢in "U"’ya da diger ‘Adiyla‘ "Lachenbfuch

yﬁntemi“ kullanilmistir. Bu ydnteme iliskin test sadece dog-
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rusal ve kuadratik diskriminant modelleri igin yapilabilmig~

tir[83].
Tablo:18 ; ' ,
Mali Bagarisizliktan 1 Yil Oncesi l¢in Gegerlilik Testleri
[ S R G T N Sk SO RN i St il b, on o sty A s A G SO O Tl I N M1l AN QOO LR A D PN U ML PR AR il GO S 00 O OV T G A Bl OV . A, ettt p 0 Y
"Gegerlilik Testi Gecerlilik Testi
Modelin Tird . Oncesi Modelin Sonrasi Modelin
Dodru Tahmin Dogru Tahmin
Yizdesi Yizdesi
Dodrusal Coklu
Diskriminant % 86.7 % 85
Analizi
Kuadratik GCoklu
Diskriminant % 81.7 % 76.7
Analizi ,
Goruldigu gibi, oldukg¢a glvenilir "U" yOntemine gbre,

mali basarisizlaiktan 1 yi1l dncesi igin en disik dodru tahmin
yizdelerine sahip DGDA ve chA'nln gegerlilik testi sonuglary
fatmin edici dizeydedir. Rassal tahmin ylzdesi olan % 50 ile
leaslandiélnda % 85 Qe % 76.7 degerleri tatmin edici duzeyde
gézitkmektedir. Ayrica, DDA ve KGDA'den daha iyi  'sonuglara
sahip Logit, Probit ve CRMinin,gegerlilik testlerinin yapirl-
‘mas1 durumunda daha iyi‘sbnuglara ula§1lmas1 beklenebilir.

ikinci olarak modellerin herbirisi igin kbntrol /testi
»yépllmlétlf;

ABu testin amaci, modelin bésarlslnl segenek modellerin
basarlsl‘ ile kxyaslamaktad;r. éﬁyléce, geligtirilen modelin

e o i - o —— . A A S S ;S oo i Aron 4wy it i o, ey e i o St S0ors S St

[83] Daha dénce, arastirmanin siniriiklari kisminda "U" yd&n-
teminden séz edilmigti. Bu ybdnteme iliekin wuygulama,
sadece "Minitab" programinda var olup, sdzkonusu ydntem

- sadece "Diskriminant Analizleri” ig¢in uygulanabilmek-
tedir. Logit, Probit ve {RM igin béyle bir olanak olma~
didindan, gegerlilik testine iligki yorum sadece bu 2

~modelin gegerlilik testine bakilarak yapilabilmigtir..
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bnemini ortaya koymak da olasi olacaktir., Bu amagla,"Geger-

1ilik Testi Sorunu” baglikli bdlimde tzerinde durulan yéntem

uygulanmigtir. Bu ydnteme godre, modelin dogru tahmin yizdesi-
ni,

modeldeki en dnemli defiskenin dogru tahmin yilzdesi ile

kiyaslamak

saptanirsa, bu

fonksiyonu oldu§unu gdsterebilecektir. Sézkonusu ydntemi

gularken, ‘her

modeldeki diger mali

gerekmektedir. Efder, arada onemli

bir model igin modeldeki 4

oranlarain

bir

mali oran

teker ele alinarak tahmin yapilmistair. Bu incelemenin

lafl agadrdaki gibidir

 Mali Bagarisizliktan 1 Yil Oncesine Iliskin Kontrol Testi

Cok Boyutlu

Ta

-
-

blo 19
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Mali Oran Model tird
________ e e e e e e e
Logit Probit R.M DDA
(%) (%) (%) (%)
x  (TBM) 41 41 75 73.3
10 :
x (TBM) : ,
11 58 58 61 56.7
x (TBM) |
20 60 60 66.6 56.7
x - (TBM)
23 ‘ 61 61 73 75
Test Edilen
e AR b 90.1 80.1 88.3 86.7
Model (CBM) e 1 :
o 1011 20 23
birlikte) l ,
ey O ‘
“Tek Boyutlu Model
b
Model

farklilaik

onemli



Bu sonuclar, higbir mali oranin tekbagina test ' edilen

modele segenek olamayaca§1n1 géstermektedir.

Bununla beraber,

Regresyoh modelinde x ‘un dogrusal diskriminant ‘modelinde

10

ise x ‘'iUn gosterM1§ oldugu dogruluk derece31
23

cekicidir. Bu

- oldukga .ilgi

" tek boyutlu modellerln gok boyutlu modeller

karsisinda gbstermis oldugu basari dizeyi, uygun se¢ilmis

mali oranlarin, tek bagina, mali

basarisizligain tahmininde

dnemli bir gbsterge olabilecedini ortaya koymaktadir. x 'U
‘ . 23
gegerlilik

iceren tek boyutlu modelin ve se¢enek'c.8.m.'nin

test (U testi) sonuglariy ise su sekildedir.

Tablo:20
Tek ve Gok Boyutlu Modellerin Gegerlilik Testlerinin
; Kargilastirilmasi

g o 00 s OO oM OV il 00 B PO s S, O T A SUO Bt 0TS s P i Do i A . it et ot Wty i o i g Ak o s, B0 . G0 G20 S o Sl o S SO0 i Ao i, e g G000 S0 0

“IModel TiUrd,
Mali Oranlar,
Kullanilan

Gegerlilik Testi
Bncesi
Bagari Diizeyi

Gegerlilik Testi
Sonrasi
Bagari Dizeyi

Model

G U O 0 000" ot 000 8000 SOON, T PO o SHE S0U0 SO0 000 SO A0 OO B PAOR O St O 00 Il e Pl o S, Ny e e Pl SO, e P R s SO OO, 0 A PR, 2000 O S Yo S S e G S0

A o o o S O s A " 00 OO VO SR DO, Gt o O, b O OO S B0t it pooki i, 040 s A S S T 0 TV Mo e W S, 0O PO 000, S Wt At S WAt e e SrOES ot B 0 vam S voRRS

0.867 : 0.85

>Do§rUsal‘Basit~Diskriminant Ana1121‘

Doérusal coklu Dlskrimlnant Anallzl‘

“fBu;“testler, yukarldaki gorusu destekler igerlktedir.

fYani; ték boyutlu‘modeller, cok boyutlu modeller kadar tahm1n

gﬁcune ‘sahip olmamakla ‘beraber, uygun. mali oranain segllmeSL'

durumunda yararll olabllmektedlr ‘Yalniz, mali oranlarin tek
-192~ ~ EE -



baglﬁa gosterdigi basari.dizeyinin segilen modele 'de -‘badla
oldudu Tablo:18'den godriilmektedir. Ornedin, X Logit!

, v : . 10
le kullanildidainda %41 dofruluk derecesine sahipken, Regres-

yon Modeli ile kullanildidinda % 75 dodruluk derecesi sagla-

yabilmektedir.

Mali basarisrzliktan 2 yil &ncesi ig¢in logit, Probit, ¢RHM
ve DCDA modelleri asafirda verilmigtir.

Logit Modeli: 2,695716-5,882154x -13,13904x +4,282378x

} 3 10 19
+11,47041%
20

Probit Modeli: 1,598511-3,284494x ~7,576919x +2,456567x

3 10 19
+6,446504x ‘
20
CRM ‘ : 1,226681-0,474765%x -1,492202x +0,160444x%
3 10 19
+0,72647x%x
20
DGDA : ~-2,5152441,91606%x +6,02223x -0,64752x
: B - , 3 ; 10 19
~2,93189x% '
' 20

A861k6hﬁsu‘ ﬁpdellérin’_doéruluk derecéleri Tablo: 15' de
verildigi gibi, yukaridaki siraya gére %86,2; %86,2; %84,5 ve
%86,2 'dir. BQ modellerden,DCDA'nin‘gééerlilik tésti sonucu
:ise‘ %82.8'dir{ Gegerlilik testi sochunQd;’gegerlilik testi
“5 6ﬁcesi fdgéeriﬁ§ ‘§ok  jak1n» olmasi, ’moaélih éégerlili@ini

”ortaya koymaktadair.
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Tablo : 21

Mali Basarisizliktan 2 Yil Oncesine Iligkin Kontrol Testi

[ A S L O S Al R0 S e o T “! “““““““““““““““““““ S s S S S e i e e v i s .
Mali Oran Model turi - W
Logit Probit R.M ] DDA
(%) (%) (%) (%)
x  (TBM) 60.3 60.3 60.3 60.3
3
x (TBM)
10 39 39 76 77 .6
x  (TBM)
19 63 63 75 72.4
x (TBM)
20 67 67 67 69
Test Edilen
86.2 86.21 84.5 86.2
Model (¢BM)
(X ,% %X X
3 10 19 20
birlikte)
. | | L e L . b e oo o in o o e v

Kontrol testi sonucunda, daha o6nce mali basarisizliktan 1
yil ‘6hcesi igin getirilen yorumlarin aynisini yapmak olasi-
dlr.~BU'téstler, QBM“nin segehek TBM;ler kargsisindaki ustin-
luQUnﬂ g88§emektédirg Yalniz bu noktada, mali‘bagarlslzllktan
2 ’yll tncesi igin en odnemli mali oranlarin x ve X oldugu
- vebu maii oranlérin;~yine Regresyon ve Dogrus:g Disi?iMinant
Modellerinde en etkili sonucu verdigi belirtilmelidir.x diye
tah;mlanan"ﬁToplah 8brg1$r/polam ?arllklar" oran1n1n19mali

basirisazliktan 1 yil oncesi igih‘de dnemli bir oran olarak

saptanmasi, s6zkonusu mali oranin dnemini artirmaktadir.
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Mali bagsarisizlida 3 y1l dnceden tahmin etmede kullanilan

Logit, Probit, CRM ve DGDA modelleri ise sdyledir:

Logit Modeli : 0,4961111-2,244026x ~-0,04083952x +1,035129%
6 12 ‘ 18
+10,98778x

21

Probit Modeli:0,2976537~1,2878156%x -0,02361201x +0,5778374x

6 12 18
+6,579749x%
21
GRM : 0,721939~-0,165584x ~0,004552x ~ +0,05057x%
6 12 18
+0,965161x%
21
DGCDA : -0,30368+0,68146x +0,01873x ~0,20812x
6 12 18
-3,97212x

21

Bu modellerin, dogruluk dereceleri, Tablo:15' de wveril-
digi gibi, yukaridaki siraya gbre, % 87; % 87; % 85,2 ve
%87 'dir. Bu modellerden DCDA'‘nin gegerlilik testi sonucu 1ise

% 85,2'dir. Bu deger, modelin gegerliligi konusundaki giliveni

desteklemektedir.
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Kontrol testi sonuglari ise asadidaki gibidir:
Tablo : 22

Mali Bagarisizliktan 3 Y1l Oncesine fligkin Kontrol Testi

““““““““““““““ ST T T A R S T i T T SN R S S T S 1 S o o e e i e )
Mali Oran . Model tlrd
________________ o e e e
Logit Probit R.M DDA
(%) (%) (%) (%)
x (TBM) 35 35 76 88.9
6
X (TBM)
12 29 29 70.3 66.7
x (TBM)
18 64.8 64.8 64.8 51.9
X (T8n)
21 70.3 70.3 73 59.3
Test Edilen
87 87 86.2 87
Model (CBM)
(X »%X ,X ,X
6 12 18 21
birlikte)
— e L o -L_. ~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~

Kontrol +testi sonucunda, D¢DA'nin tek boyutlu modelden
daha disik dodruluk yilizdesine sahip oldudunun saptanmasi, bu
~modelin sﬁzkonusu‘déném igin en iyi model olmadigini gdster-

: 5 . ’ , Toplam'Bofglar :
mektedir. Bu model yerine sadece x (-——=—————r—————r Y mali

' 6 0z Sermaye
¢r§n1ndan 61u§én 'basit'diskriminant analizi; tablodakiv tim
i‘mbdellérden, daha iyi;mali‘ba§ar151211§1 tahmin edebilmekte—
’dir;‘ Ayrica bu mode¥iﬁ ték mali fofandan‘ olUsmas;; modelin
ngulanabilirligini ve’yohumlanmaslnl kolaylastlrmakﬁadxr.'

BQ gallsmadq; yapilacak olan son inceléme,’mali oranlarin
mali .basar151zlxéi‘tahmin etme gqlglerinin ylllaf' itibariyle
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dedisip defismedidinin test edilmesidir. Bu amag¢la, arastir-
ma modelleri olarak kabul edilen logit, Probit, CRM ve (DA’
daki 4 mali oranln,‘ylllar itibariyle dnemini koruyup koruma-
dir§:r incelenmistir. Bunun i¢in, mali basarisizlid:r 1 yil &n-

.

ceden tahmin etmede kullanilan x o X . X ve X oranlarinin
10 11 20 23

2 wve 3 yi1l dnceden mali basarisi1zlidi ne derece tahmin ede-
bildigi hesaplanmigtir. Sonuglar gdyledir:

Tablo:23

Mali Oranlarin Tutarlilik Analizi

oo i o o o ok A o A i v b o M S St S, o S St Ml A, S . o, B o SO Gl i WOV B MNP s e e s e S0P Bt St OO . Aty A0 SO0 s . 0t s

Mali Oran Model tdriu
_______ e e e e e o e e
Logit Probit C.R.M DEDA
X o X 4% ve
10 11 20 _
X oranlari- 0.77 0.76 0.88 0.828
23 al (0.862) [(0.845) (0.862)

nin mali basa~|(0.862)
risi1zlidr 2
yi1l dnceden
tahmin gicl

e o o At iy i e A, o e e A | o s s e e e o | e s e s e A 2o o s | o sm i oo st ot s i e o o st s o0 s o

10 11 20
X oranlari~
23
nin mali 0.81 0.81 0.81 0.796
basarisi1zlig:
3 y1l Snceden a a a a
tahmin qucu (0.87) [(0.87) (0.852) (0.87)

56zkoﬁusu donem igin 4 mali‘orandan olusan en iyi modelin
sohucunu gostermektedir.

Bu degerler, incelenen mali oran setihin, y;llar itibariy*
le o6neminin biraz azaldigini, ama bu azalmanin pek 6némli
olmadlélnl‘ da gﬁstermékﬁedir. Bu bulgu, hali<oranlar1n mali

basarisizl1§:r tahmin ‘etmedeki tutarliligni ortaya koymasi
: : ~197~



aglslndaﬁ son deréce onemlidir. Daha énce; 4 numaralil arag-

tirma hipotezinin‘testinde de ayna sohuca gotiren bulgulardan
sz edilmisti. Bu bulgular, mali oranlarin mali bagarisizliga
tahmin etmede tutarli bir gdsterge oldudunu ortaya koymakta-

dir.

te yandan, mali basarisizligin 1,2 ve 3 yi1l Oncesi igin
gelistirilen modellerde igerilen‘oranlarln 10k dedisik oran
oldugu gbrilmektedir. Bu mali oranlarin 4 mali ‘oran grubu
itibariyle daéllLML sbyledir: 1 Likidite orani, 2 Faaliyet
orani, 4 mali oran ve 3 Karlilik orani. VYillar itibariyle
oranlarin dagilimi ise su sekildedir: 1 nci yi1l ic¢cin 2 Mali
oran, 2 Karlilik orani; 2nci yil igin 1'er 1likidite orani,
Faaliyet orani, Mali oran ve Kadrlilik oranx; 3 ncil yil igin 2
Mali oran, 1 Faaliyet orani ve 1 K&rlilik orani. Bu dagilim-
lar, mali bagarisizlidin tahmininde en o6nemli grubun mali
oran grubu oldugunu ortaya koymaktadir. Bu bulgu, mali yapisi
riskli Qlah isletmelerin malil basgarisizliga daha‘yatkln ol~-
duunu ortéya koymaktadlr. Bqné g6re, igletmelerin mali yapl—
lariny ﬂbzsermayeyi artlrarak gUglendirmeleri gerekmektedir.
Dogaldir ki, bu ‘da finansal kaldlra§ dereceéinin dﬁguk

~tutulmasiyla olasadir.
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SONUG

Mali bagarisizlidin snceden tahmini, Glke kaynaklarinin
verimli kullanllma§1 agirsindan son deréce 6nemlidir. Ayrica,
sermaye piyasasinin sadlikly g¢alismasi bakimindan tnemi blylk
olan "derecelendirme" Kkonusu ve para piyasasyi kurumlarl igin
yasamsal O6nem tasiyan kredi kararlari, igletmenin mali durumu
hakkinda bilgi veren modellere olan gereksinimi artirmakta-
dir. Sézkonusu modellerin dis denetimden . isletme yo6netim

politikalarina kadar yaygin bir kullanim alani bulunmaktadir.

Mali basarisizlak taﬁmin modelinin bagarisi, kullanilan
veriler ile bu verileri isleyen modelin amaca uygun olmasina
baglidir. Ulkemizde mali tablolarin dodruludu ve kargilastir-
maya elverigliligi konusundaki kuskular, ilk bakista, malil
oranlarin, mali analiz agisindan yararl: oiamayaca@x kanisini
uyandirmaktadir. Fakat bu ¢alismada, tim bu sinirliliklara
kargin mali oranlarin, mali basar131211§1 a¢girklamada yararl:
olabilecegi saptahmlstlr. Yukaridaki sinirliliklar: kaldirma-
ya .ydnelik onlemlerin allnma51yla dogru orantily olarak, mali

oranlarin bu konudaki yarafllllalnln artacafi da kesindir,

Mali basaflslzllgln dogru tahmin edilmesinde, mali oran~
laf kadar énemii‘ rol‘oynayan bir difer unsur kullanilan
modeldir.

Gerek:yépilan yézlh taramasi, gerekse bu ¢alismada yapi-
lan ‘analizler, ¢ok boyutlu modellerin dodruluk derecesinin
tek boyutlu modellerden daha iyi oldudunu ortaya qumustur.

)
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Bu  noktada, gelistirilen g¢ok boyutlu médelin‘ bagarisinin,
model gelistirmgde kullanilan arastirma ybhtemine yéklndan
bé@ll oldudu da belirtilmelidir. Bu g¢alismada, gok ‘boyutlu
model uygulamalar%na iligkin sinirliliklar Uzérinde duru-
larak, bu sinirliklardan arainmig bir model geligtirilmeye
galisilmistir. Bundan sonraki gallgmalarda, bu sainirliklar
lizerinde daha ayrintily ¢aligsmalar yapilmasyi, daha basarily

modellerin gelistirilmesini olasi kilabilecektir.

Bu gallsmada, en yiksek dodruluk derecesini sa@layan
~Logit wve Probit modellerinin dedisik g¢aligmalarda yararli-
l11§1nin incelenmesi, s6zkonusu tekniklerin performan91 konu-
sunda daha saéllkll)Karar vermeyi kol;ylastlracaktlr.Bu aras-

tirmada elde edilen sonuglar, yukarda belirtilen incelemeyi

hakli kilacak blgiide yiiksektir.

Bundan sonraki galismalar igin ayrica su oneriler getiri-

lebilir:

Bu Qallsméda'férkll sanayi.kollarlndén igletmelerin . ¢a-
ligma kapéamlné allnha51, modei sonuglarl‘ Uzérinde olumsuz
etki yarathl§folabilif;‘Bﬁ yiizden, bundan sonréki ¢alismalar-
da,  olas1 oldUéu dlgtde, ayni sanayi ’kolundan‘:isletmelerin
 1§§rilm§§iﬁg’fgaba gbstérilmelidir; Ebylece, her sahéyi kolu

~ ig¢in farkla bik'model de:gelistirilebilecektir.

Bu ~arastirma sonucunda bulunan modellerin gecerlilik
testi "uv yéntemiyle yépllmlstlr. Bu testlerih sonucunda ge~
listirilen Logit, Probit, DCDA ve DCRM~modellerinin"gegerli—
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ligini destekleyici ~bulgular elde edilmesine karsin, bu
modellerin dodruluk guct farkla dénemler igin de test edilme-—
lidir. Bundan sonraki arastirmalarda, bu konu lzerinde g¢alig-

ma yapirlabilir.

Farkly o6zellikteki verilerle galismanin malik basari1s1z—
11k tahmin modellerinin dogruluéu tzerindeki etkisini sapta-
mak bir dider ga11$ma konusu olabilir.: Brnegin, enfalasyon
etkisinden arinmig verilerle tarihi verilerin bu agidan
kiyaslanmasl Ya da mali oranlarla beraber malil olﬁayan
verileri de modelde icermenin saflayabilecedi yararan saptan-

masi, bu alanda aragtirilmasi gereken konulardir:

Bir didger arastirilmasi tnerilen konu, modelde igerilen
" grup sayisinin ikiden daha fazla olmasinin saglayabilecegi

yarar ve sakincalarin belirlenmesidir.

son olarak, kuramsal cergevede szetlenmesine kargin arag-
tirmada kullanilmamig kimi modeller iizerinde galisma yapirla-
bilir. Grneéin,““TﬁmeVarim véntemi" béyle bir galismanin

konusu’olabilik.

Sonug olarak, mali ba§ar151zllk tahmin modellerine clan
ilginin, yaygin kullan1m~alén1 dolayisiyla devam edecegi sdy~

lenabilirf
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SUMMARY

This study aims to predict the financial failure by using
multivariate predictive models.The literature survey covered
in the second section of this study has shown that the
multivariate predictive models have been used exténsively and
have been the most accurate in predicting financial failure.
On the cher hand, the studies examined in the literature
survey - indicate that the models have their own limitations.
This study focuses on developing a model which tries to
minimize the shortcomings revealed in the literature survey.
For this purpose, data of the samples were obtained from

"Capital Market Committee". The sample firms whose financial

tables are included in this study are as follows: 25

failed firms and 35 non-failed fifms for one year
befOﬁe financial failure ; 23 failed and 35 non-failed
firms for two years before financial failure and 19

failed and 35 non-failed firmse for three years before

financial failure.

Logit, Probit, Multiple Regreséion Models (MRM), Multiple
Lihear Discriminant Analysis (MLDA) and Multiple Quadratic
Discriminént “Apalysis (MQDA) were used  in . the analyses
‘including 23 financial ratios. The following findings were

obtained at the end of the analyses.

The explanatory power of financial ratios in predicting
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the financial failure one, two and three years before the

financial failure are statistically important.

The selection of prior probabilities in MLDA and MQDA has
an important impact on the accuracy of the model and the
prior probabilities provide a flexibility in developing a

model satisfying the objectives of the financial analysts.

It has been showed that the wvalidity tests ignored in the

previous studies are actually important and should be carried

out in such a case.

No great difference between the accuracies of MLDA and

MQDA has been observed.

It is observed that the accuracies of MLDA and MQDA are
not better than that of MRM. Almost all the analyses
comparing the accuracies of the models have shown that logit
and Probit have the’best tesults in every comparison..  The
accuracieS'fof these twbimodels in predicting the’ financal
féilure ohé,ituo aﬁd three yéaré beforé financial ‘ f&ilure
are S0.1 %; 86.2 % and 87 %. Besides, ~these findings are
suPpbrtéd by the Qalidity ahd conﬁrol tests uééd for the§e

- models.

THé ‘fihdingé,’related to ‘financial ratios ,’can‘ be
,summakiied as fb1lous:k \

Liquidity, activity and financial réﬁios have a multi—
collinearity relatiohshiﬁ with the profitability'ratios; and.
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if the'necessary number of ratios from these three groups
are 1included in the model then there is almost no need for

the profitability ratios.

The following ratios were included in the models
predicting the financial failure.
The model for one year before financial failure:Totel
Debts/Total Assets, Current Liabilities/Total Asssets, Gross

Profit/Sales and Earnings Before Taxes/Stockholders'Equity.

The model for two years before financial failure:Cash
and Marketable Securities/Current Liabilities, Total

Debts/Total Assets, Sales/Total Assets and Gross Profit/Sales

The model for three years before financial failure :
Total Debts/Stockholders'Equity ,Earnings Before Interest and
Taxes / Interest Expense,Sales/Stockholders'Equity, Operating

Profits/ Sales.

For one year before finahcial failure , total debts/
ktotal assets, earnings before taxéé/ stockholderstequity; for
two years before finéhcial failure , "total debts/total
assets, sales/total assets; for three years before

financial failure , total débts/stockholders'equity, eafnings
before interest and taxes/interest expenses were found = more
important thang other ratios in the models. The univariate
modéls including  only one of thése ratios distinguiéhed‘
failed firms: from non—failed firmé with an éccuraﬁy
bf< aﬁproximately 70- percent. These high accuracy . scores
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encourage the wuse of univariate models in predicting the

financial failure.

Other important findings of this study are the determinan-
tion of the consistency of financial ratios in predicting
financial failure and the determination of the leverage
(financial)ratios és the most important ratios in predicting

the financial failure.

As a result, in this study,vthe importance of financial
Eatios ih predicting the financial failure has been shown.
The benefit of these financial ratios can be maximized if
they are included 1in the use of multivariate predictive

models.

This study whose main features and findings were
summarized above was carried out according to tﬁe following
plan.

The - first section of this study is devoted to the
,definitidn'of‘financial failure and fhe causes of financial
faiiﬁre. The importaﬁce’of,predictihg financial failuref(are
discussed in detail. ’ &

| THe second segtién of the study covers the literatufé»
survey. In  this section,»a hew’ classification based on
diff;rent critérié’hasgbéenfdevéloped. |

The third section of the étﬁdy, the iargest pért, coyeré~
tﬁeﬂhethédOldgy'and the reSéarch. | ' o |

At the end of the étudy; the main results,deductions and

suggestions are recovered in details.
‘ ' ! ' ~206~



EK-A
Aragtirma Kapsamina Alinan Bagsarisiz ve Basarili

Isletmelerin Listesi

a

1. Adana Gimento (1)
b

2. Adel Kalemcilik (0)
3. Akal Tekstil (1)
4. Akgimento (1)
6. Akin Tekstil - (1)
6. Aktentas (0)

7. Altinyildiz Mensucat (1)
8. Anadolu Biracilik (0)
9. Argelik (1)
10. Aydin Tekstil (1)
11. Aygersan (0)
12. Aymar Yag (1)
13. Bahariye Mensucat (1)
14. Bakirsan Bakir (0)
15. Balikesir Pamuklu (0)
16. Bekoteknik Sanayi (1)
17. Birlik Mensucat (1)
18. BMC Sanayi (0)
19. Bolu gimento (1)
20. Brisa Bridgestone (1)
21. Bursa Cimento (1)
22. Gelik Halat (1)
23. GCimsatas (0)
24. Gukurova gelik (1)

: , d

25, Cukurova Makina (0)
26. Gukurova Sanayi (0)
27, Demko Demirci (1)
28. Desa Demir (1)
29. Doktas Dokumciulik (1)
30. Dokusan (0)
31. Dyo Durmus (1)
32. Dyo-Sadolin (1)
‘33. ECA Presdokim (1)
34. Ege Biracilik (1)
35. Elmor Tesisat 1)
36, Erciyas Biracailaik (1)

Eredli Demirgelik (1)

Gbénen Gida ' (0)
Gliney Biracilik (1)
IE Kimya (1)
Izdas (0)

Jantsa Jant (1)
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43. Karadeniz Bakir (o)

44. Kent Girda 1)
45. Marshall Boya (1)
46 . Meray Yad 1)
- 47. Metas (0)
48. Otopar sanayi ' (0)
_A8. Otosan. . ()
50. Plastas (0)
51. Polylen Sentetik ~ (1)
.82. Poris Porsuk (0)
53. Sarkuysan Elektro (1)
o , : c
54. SMS Samsun - (0)
B55. Sbksa (o)
56. Tofas Tiurk (1)
| d
§7. Turk Tuborg (0)
58. Tirkmen Kadife (0)
d

59. Turuva Deri ve Giyim(0)
60. Yetas Yapi Elemanlari(0)

O o S o SO0 P e O PO s P 000 P S OO N, o s, M 00 G . OO 0TS i B g i, P R, B 0

(1) Bagarily igsletmeleri gostermektedir.

(0) Bagarisiz isletmeleri gbéstermektedir.
c : '
Mali bagarisizliktan sadece 1 y1l 6ncesi ig¢in mali tablo-
lari olan isletmeleri gostermektedir.

d

Mali bagarisizliktan sadece 2 y1l éncesi igin mali tablo-

lari olan isletmeleri gbstermektedir.
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EK-B  TABLO-1

Daha Onceki Galigmalarda Onemliligi Saptanmis Mali Oranlar

Mali Oranlar |Blum |Beaver Aitman Edmister|Deakin Gbktané
Nakit Akisi/Kisa Vadeli Borglar x
Nakit Akisi/Toplam Varliklar X
Nakit Aklsl/polam Borglar x X X X
b
Hazitr Dederler/Kisa Vadeli Borglar %
Hazir Dederler/Toplam Varliklar X
Hizli Varliklar/Kisa Vadeli Borglar X
Hizli Varliklar/Toplam Varliklar X
Net Hizli Varllklar/Stoklar X
Déneﬁ Varliklar/Kisa Vadeli Borglar X
Donen Varliklar/Net Satiglar b
Donen Varliklar/Toplam Borglar X
Dénen Varllklar/polam Varliklar X
b
Stoklar /Net Satiglar X
Net Isletme sermayesi/Net Satiglar X X
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EK- B TABLO:1'IN DEVAMI

Mali Oranlar

Blum

Beaver

Altman

Edmistér

Deakin

Goktan

: S R b
Dz Sermaye/Net Satiglar

Satilan Mallarin Maliyeti/Stoklar

“Net Satiglar/Toplam Varliklar

; ; | b
Toplam Borglar/Toplam Valiklar

-Net IgletmekSefmayééi/prlam Varilklar

Dagitilmamig Ka&rlar/Tolam Varliklar

0z Sermaye/Net Duran Varliklar

b
0z Sermaye/Toplam Borglar

(0z Sermaye~Toplam Borglar)/Toplam
Borglar

Isletmenin Piyasa De§eri/(Borglarin
Defter Dederi)

Satilan Mallarain Maliyeti/Satislar

Faaliyet Kari/Toplam Varliklar

Net Donem K&ri/Toplam Varliklar

Hisse Basina Getiri

X

x S8zkonusu mali oranin ilgili galigmada &nemli bulundudunu godstermektedir.

a

Stzkonusu galismada tahmin edilen 4 yal ig¢in ayri modeller kullanildigaindan

b

Sézkonusu oranlarin bu galigmada da kullanildidini gbstermektedir.
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Madel fitting resulis for: CtTRELDL. VRRZS

‘ndependent variable coefficient std. error t-value sig.level
CONSTANT 0.18534%2  0.539935 0.3435 0.7331
“tTRBLOL, VRRY 0.31546  0.280625 f.ia¢ 0.2682
C:TRBLOYL. VARZ 0.630693  0,683833 0,9222 0.3624
C:THBLOL. VARS -0,397797  0.493833 -1.2105 . 0.£338
“iTABLOY . VAR4 0.740982  0.588138 1,25398 0.215¢6
CiTRBLOL. VARS -0.173121 . 0.179481 -0, 9646 0.3410
C:TABLOL., VARG -0.057022  0.156005 = -0.3655 0.71¢68
"1 THBLOL. VARS 0. 348548 0.13389 ~ 2.A032 0,043
C:TRBLOL. VRRS -1,604176  0,902271 -1, 7746 0.0842
¢+ TRBLOL, VAR1O 1.76571  0.739485 2. 3837 0.0224
tTRBLOL. VARLYL -0.,002438  0.002440 -3, 9969 0.3253
CiTRELOL. VARLZ 0.000263  0.0003&3 3.5023 0.6185
CtTABLO4, VARLS -0,220929  0.380249 -0, 23159 0.8182
R-50. (ADJ.Y = 0.4979 Sk= 0.332280 MRE= $.202304 Durblat= 2,734
Previously:  0.0000 0. 000000 4.000000 2,900

0 ohservations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep. var.

s v s e et s e e e

———

s g s

Model fitting resulis fort CITABLOL.VARZZ

e

Independent variable coefficient std. error t-value sigilevel
C:TABLOL. VARL4 -0.001733 0.012238 -0, 1416 (2, 3882
C:TABLOL. VARLS -0, 229288 0.117197 -1.9564 2.0580
tTABLOL. VARLE -0,004406 0.014037 -0,2925 0.771%
C:TABLOL. VARLY 0.043119 0.065677 0. 6565 02,5155
C:TABLOL. VARLE - 0.2897143 0,.287225 1.0087 90,3197
tTRABLOL, VARLQ 0.625596 0.472123 1.3254 0.1933
CTRBLOL. VAR2D -3, 181544 0.614564 -0, 295 g, 7693
C:TABLOL. VAR2Y -0, 109087 0.453137 =G, 2407 0.8111
‘TABLOL.VARZZ 1.,308248  0.46945% 2.7867 0.00584
C;TﬁBLOi.VRRO , ~0.190287 0.182983 -1.0399 0,305
-80. (ADJ.,) = 0,4979 Si= 0.352280 MRk= 0 0,202904 DurbWat= 2.?34
Previously: 0.0000 0.000000 7. 000000 - 0,000
60 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val. of dep., var,
fnalysis of Variance for the,Full'Regression |
Source ~Sum of Squares  DF  Mean Square F-Ratic  F-value
odel 9.99159 22 0.454163 3.65% 2 0002
Krror 4.59174 37 0.124101 ‘ :
.otal (Corr.} 14,5833 59
R-squared = 0.685436 . - Stnd. error of est, = 0,35228
~squared (Rdj. for d.f.} = 0.497922 Durbin-uatson statistic = 2,73383

TN
o
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SR iAMal inally

umber of observations =
Kesidual average =

60
~3/51729E-16

(0 missing values excluded)

Kesidual variance = 0,124104
.esidual standard error = 0.35228

Cosff., of skewness
oeff, of kurtosis

burbin-lWatson statistic =

«egression results for CiTA

fibservation Fitied 2=050 ;P"*‘*"“Q" 8’5")'"‘“"'3"“‘" "
Num?er 1U§(l)lg:§ . "t ookt deTrw am.d,\oqu;, - iparet i
5 -'?}:00?50 o &on"? s.ma.‘cmodn 3S=*e.rm:.k"te.dir7
R f.12618 ¢
4 0.87713 ~
3 0.941437 ¢
'3 0.45567 L
: 4’2‘ ’ 0,31541 ~ ‘
74 0,03582 v : -
k—g 1.07928 v Z=0.50 oldufunda
0 0.72206 Y Gonel Baser: Yiigdesi = -8 — _ «
s 067815 - neli Bagari Ilizdesi = o - 83,3
le G.74811 v . ' oo
13 0.98342 » Basarisiz Igletmelerin D.T.Tizdesi = 5= =548
ap -0.12443 v | =2
({i} 0.0012{ v . . re e e 34 )
4 1.02744 . Basarili Isletmelerin D.7T.Tiizcesi = -?i;_ = 927
Regression results for CiTR
fibservation Fitted
Humber -Values
i 0.65528 -
(28” 0.23447 v
~g 1.03206 v
2 0,93583 ¢
2 1.07044 v
2 1.09323 ¥
23 0.20824
23 0, 60447
ok 0.02182 v
@ 0.02922 v
a7 0.71856 v -
28 10,9874 vV
. , 0.61966 Vv
30 0.04349 ¢
i 0.95936 :;

32 0.97995

~0. 384638
0.54481

standardized value = -1,21639
standardized value = O,86142

4. 73383

Not: Yuveclsl iserisine  ahoon  glem , boganain




Regression results for C:TA

Jbservation Ritted
Number Yalues
33 1.00270
34 0.80323
35 . 95457
36 0, 81037
e 0, 63302
38 0.24825
kg 0,66926
40 1.34203
418 -,09534.
42 0.33977
43 0.74122
4 $.633%80
43 1.08479
4p. 0, 86032
XN {.13235
48/ L =0.00925

kegression results for C:TA

“hservation . _Fitted
Numpber Values
49 0,.56812
50 0.21223
3 0.64650
Q2> - =0,02933
5%‘~ - 0,98930
RS - 0.48754
755 0.40780
3. 0.82800
’§%, 0.31182
il O 0.01961
a3 : -0, 30280
60, 0.29382

<;<.(:((:‘<<:(\<<t‘:':(t

ST s<sSTegcacy
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Mﬁdel fitting result; for{ C:TQBLDE.URREB

coefficient

t-valué

* dependent variable std, error gig. level
CONSTANT 0.949479 0.879229 1,0799 0. 2875

TABLOZ. VAKL 0.433527¢ 0.42711¢ 1.0194 0.3154
C+THABLDZ. VRRZ -3.330998 4.140964 -0. 8043 0.4267
(i TABLOZ. VAR3 2.67883 4,028162 0.6630 0.5104
" TRBLOZ. VAR4 0,313982 0.798335 0.3932 0.6966
C:TABLDZ, VARS -0.,093912 0.22131 -0.4243 0.6739
C:TRBLOZ. VAKG 0,01359%1 0.221766 0.0703 0, 9444

THBLOZ, VARE 0.16636 0.179619 0.9262 0. 3607
£ TABLDZ, VARY -1,3714414 0. 992504 -1,3818 0.1758
CiTRELUZ, VARLO 0. 210403 1.216903 0.1729 {.8637

TABLOZ. VARLL 0.003333 ¢, 003639 0.9157 0. 3661
CiTABLOZ. VARLZ -0, 000447 0.001013 -0.4412 0.6617
{:C™ABLOZ.VARL3 -0.026729 1.220689 -0.0219 0,9827
R-S¢. (ADJ.) = 0.41541 5E= 0.377400 HAE= 0.230309 Durblat= 1.879
Previously: 0.4979 0,352280 0.202904 2.734

" opbservations fitted, forecast(s) computed for 0 missing val. of dep. var.

Model fitting results for: CiTRBLOZ,VAR23

T T e e e T e e e e e e e e e e e e e e E =

Independent variable coefficient std. error t-value sig.level
C:TABLOZ. VARL4 -0.0114128 0.009728 -1.1439 0.2604
- C*TABLOZ,VAR1S -0.194355 0.151844 -1,2812 0.2085
TRBLOZ. VARLS - -0,014581 ©  0.015854 -0.9497 0. 3640
C:TABLOZ. VARLY 0.064229 0.083749 0.7669 0.4483
- CiTABLOZ. VARLE 0.413146 ©  0.333859 - 1.,2382 0.2239
TABLOZ. VRRL9 0,31314¢6 0.612064 0,511¢6 f.6428
¢t TABLOZ. VREZ0 0,251053  0,750867 0.3344 0.7401
C:TABLOZ. VARZL 0.46148 0.674774 0.6839 0.4985
TRBLOZ. VARZ2Z 0.232496 0. 349821 - 0.6646 0.5407
CtTABLOZ, VARO -0.22196 . 0,22207 -0.9995 0.3244
. SO, (ADJ.) = 0.4151 SE= 0.377400 MAE= 0,230309 Dburbllat= 1.879
Previously} 0.4979 0.352280 0.202904 2.734

f¢ observations fitted, forecasti(s) computed for O missing val. of dep. wvar.

Analysis of Yariance for the Full Rearession

e S e e e e e e e i e et

~ Source

Sum of Squares bF Mean Square F-Ratio  P-value
. .del 8.89425 22 ' 0.404284 2.83847 .0029'
Error 4,98506 ‘ 35 0.142430 :

..tal (Corr.) .

13.8793 37

Stnd. error of est. = 0.3774

R-squared = 0,640828 .
burbin-Watson statistic = 4.87875

» squared (Adj. for d.f.) = 0.415062
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Kesidual Summary

Lhmber of observations = 58 (0 missing values excluded)
Residual average = -4,43521E-16

Fesidual variance = (.14243

residual standard error = 0.3774

{(reff, of skeunes

g = ~0,2175%6  ziandardized valus = -0,675409
veeff, of kuriosis =

-0,25952  standardized value = -0.403444

Burbin-Watson statistic = {,373875

regression results for CiTR

ithsapvation Fitted 2:c03¢ Z = 0.50 olaufumndsa
Humber -~ “Values : ‘ .
1 1.04610 v Jenel G...= - o ¢l 03 s
5 0,39543 - 58 ‘
3 0.81542 ¥
4 0.44032 Zaszraszzlik D.T.Y = —=—
-5 0.57777 ¥ |
& 0.45013 ~
17 0.56910 v -
<8 0.00822 v zagaps D.0.Y.= =%
9 {13209 v =~ oFera D 35 -~
10 0.63512 v
At 072419 —
{2 1,01980 v
| éi 0.93746 v g
% 0,35254
- aB® 0.00259 “
1 0,99943

w
'
1

1=
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P~gression results for C:iTh

Uhservation
Humber

17
as:
13
&0

Fitted
Values
. 90481
.37238
. 80911
77516
027950
19656
223397
., 60583
01714
18951
. 96584
. 86769
. 36328
L1560 -
31965 -

, 84380

T O O D O D e b O OO D
RO S Y

Lasc BE s

hservation
Humber
33
34
35
36
37
48
39
40
A1t
4¢
43

Regression results for C:TH

Fitted
Values
0,99685 v
0. 80250 v
1.01952 v
0.55902 v
0.70387 ¥
0.40778 -
1.08693 V7

t.46024 ¥
0, 28004
09,8279 v
0.87727 v

1.10598 v

0.98458 V'
0.09233 ¥
0.40391 V
0.63759 —

‘Rearession results for CiTR

{ servation

~ HNumber
4
0
@3
Sﬁ
85

Fitted
Values |
0.17244 V
0.63664 V7
-0.31816 V-
- 0.45929
-0.14926 .~
{,24164
0.47623
0.09673
©0.01331 v
0.378i6 U~




Hiadel

Mtting resulis for:

CUTRBLOZ. VAREZS

Independent variable coefficient  std, error t-walue  s1a.tevel
CONSTANRT 0, 2270414 0.331796 0.4269 G074
CtTABLO3. VARD -0, 162132 0,212998 -0, T8iz 0, 4523
tTABLO3, VARL 0.241513 0, 267693 0.7901 1,4255
CtTABLOS. VARZ 2,972764 1.776534 1. 4432 3,1574
¢t TRBLO3. VARS -2.,393%67 1.543516 -1, 5509 2,131
ABLO3. VAR4 0, 410926 0,591893 0, 6943 0, 4927
¢+ TABLO3. VARS -0, 331567 0, 360205 -0, 9205 03,3644
.+ TRBLO3. VARG 0.26459¢ 0.44375 0. 2965 0, 5558
‘TRBLO3. VARS 0,130663 0.174429 0.74% 0, 4594
¢ TABLD3. VARS . 396389 1.74479¢6 {.2044 3,839
¢iTABLO3. VARLD -(, 204356 2.087763 -0, 0985 79,9237
(TABLOZ, VARLL -(r, 007739 0, 003033 -3, 55980 3,0159
CrTRBLOZ, VARLE -, 000386 0. 000694 -0, 55688 G, 9817
-5, CADJ.Y = 04317 SE= 3,363378  HAL= 0.2419623 Durbblat= 1. 6%
Previously: 0, 42593 0. 304143 0, 235100 1,559
54 observations fitted, forecastis) computed for O missing wval., of dep, war
Model fitting results for: CiTRBLO3.VARES
Independent variable coefficient std. error t-value sizlievel
s TRBLOZ. VaRid -3, 000734 0, 000358 -1, 3183 1977
¢t TABLO3TVAKLE 0,013827 0.014864 {.0645 L2932
C:TABLO3. VARLY -0, 046646 (3.089457 -0, 3232  E046
- TABLO3.VARLS 0.077876 1.619761 70,0481 3620
C:TABLO3. VARLS 0.118336 0.193181 0.6126 ‘446
C:TABLO3. VARLS 0.127237 0,398247 0.319% NS ]
-3 TABLO3. VARLS. . = - 0,569824 0.728649 Q. 7765 4433
C+TRBLO3. VAR20 -0. 443128 1.782945 -0, 2485 L3054
CiTABLOZ, VARZL 2.333697 2.129969 {1 408G e
(THBLO3. VARZS -0, 574854 0, 903049 -1,339% R 104
R-50. (ADJ.) = 0.43L7 5E= 0,363378 MRE= 0.211963 Durilai= ©.6%
reviously: 0.4293 0.364143 0.235100 L399

54 observations fitted, forecast(s) computed fot 0 missing val. of dep. var,

sis af Variance for the Full Regression

finaly
aurce Sum of Squares IF Mean Square F-Ratio  F-value
Model ; - 8.28146 22 0, 373703 2.83014 0040
.rror 4.09336 3 0,132044
Total (Corr.} 12.3148 593
E-squared = 0.667607 Stnd. error of est, = 0,:33378
0.43175 1.59404

E~-squared (Ad4. for d.f.} = Durbin-Watson statistic =

216 -



Fesidual Summary

Number of obberga’rlnns = 54 (0 nq_:smﬂ vuluec ﬁxcludpd)
Lesidual average = 7.45803k-16 '

Fesidual variance = 0,13 ?'044
Residual standard error = 0, ’4650 B

Coeff, of skewnsss = -0.331838  standardized value = -1.53563
Coeff, of kurtoziz = 0,718%591  standardized value = 1,07343

burbin-latzon statistic = 1,69404

Regression results for CiTA

Observation Fitted 2:=080 5 rimda (Bn S d
_ Opservation  Fitted2:080 7% - 0.50 olaugunda (Bn fys)
i 1.0918V
T .40475 ¥ e Ba: Limdesi = —=S= = 0 00
3 0. 51705 ¥ enel Jary ’O.e& 54 Miee b
4 0.98957V , '
J 0.73868 v p
@ 0.42301 v laga risiz Tglet'uelerl Do&ru 1alv in mzo.es...s-,il; = 8¢
7 | 0.61847 ¥ | 2
® -0.01707 :’
13 8;3‘;;% v Basarila isletmeleri Doéru Tahmln Yiizdesi= ;5 G7eT
P 0.04641v
id - 0.80950 ¥
‘(‘irg 0.74703 ¥
b 0.14653 ¥
L 0.06353V
16 0.85631 ¥
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‘Regression resuylts for C:TH

Uhservation Fitted

" Number Values
17 0.30427
3@ 0.05144 v
13 1,06433 %
20 0.74468 ¥
2 0.42267 —
22 1.137117v
(@3 -(.06520 v
24 06114 v
R -0.12324 v
1.15688 v
a7 {1, 30606 v
1,18807 v
30 0,51763 v
31 {,93052 vV
3 0.93844 v

P~ T,

Yegression resulis for CiTH

“heervation Fitted
Humber Yalues
33 1.13584v
34 1.25856 v/
35 1,31657 ¥
3,&\ 0.54707 vV
30 0.26874 v
3 0.58818 ¥
39 0.98862 v
#F -0,053%0 v
31 0,68004 ¥V
48 0.88689 ¥
43 1.01965 v*
4 ' 0.94536 V.
%: 0.82679 -
& 0.65593 —
% 0,41969 ¥
g 0,42738 V
‘egression results for CiTA
Observation Fitted
‘Number -~ Values
49 0.93114 v
1)) 0.2073% v
51 0.69812 ¥
52 0.92724 v
33 0,01749 ¥V
o4 0.26683 vV~

218



-612-

sdTpaeTUNS dBTUEBUO

AN T4
x.

£z

11
S ' B X *

X aA x*

i

XQ

i . R : . ‘ ;
uerey aAt4ab aprapow sTATuspsu Tauerbeq nyyod

vT 8
X X

61

X ¢ x.¢

e
0°09 £L°99 ov 6°ct W 88 00T T°0 —-6°0
£°89 £ g4 LS 1748 ! v8 96 2°0 - 80
L°TL L°18 99 7 W4 | 08 96 €0 - L0
L7914 58 LL 6°28 W 9¢ 88 b0 - 8°0
08 £°98 98 (9°88 ! 24 v8 §*'0 ~- G0
08 £°98 68 ir°T6 L9 08 9°0 - v°0
L7914 £€°€8 16 E°v6 9g 89 L0 - E£°0
L7914 £L°18 v6 £°b6 zs ve 8°0 - 2°0
L°TL £ el L6 T1°4L6 9¢ oy 60 — 170
2409 8400 | . @u0p)
@Jd0D edetdnuog 8409 eJaeTdnuos “ eJQn easerdnuosg
eUTART, T3aouQ euTJdRT TH8ouQ| pUTJRT IjaouQ
~3nuosg ta3saj uapuraysay|-dnuog 13ss] uaprasa]|-Snuos Tas8) uapuIlsal
MITTT48388D |3TTTT42588| NTTTT4258D| NTTTT40320| | STITTT4085280| STTT{48589 : .
: W , - TARTHTITTISRTO T@sup
(%) - (%) M (%) urbrrzrestaeseg
TSapINA TsapznA utwyel nuabog i rsapznA uywyel nafog aA TaeSeg. TTeW
utwye] nuabog UTHSTTI @a48TawyaeTsy | UTYSTITT s4aTswaraysy
UIST MauuaqQ wny TTTH4esSeg uUeptdy TTEW W zTsTJaRSRg LEepIdY TTeW

(utdT 2WwaaTST 09=N) UuISI tseoouUp TTA T cmuxaﬂnamagmwcm;wﬂm:

TSTY33 Mxmv:ﬂLmN: 18
e A

wn~:> yninibog utTapon

UTUTWISAS xAAmeao.Hmmco.wn:ﬂ&ﬂam:¢;ucm:ﬂeﬂgxmﬂa Tesnafoq

JeTUEJLQ ueTey B3

1:0

|
Jy epewsSTtie) TOU T

1dyL Q-3




t4TpaeTUNS JeTUBJO uURTRY

-022Z-

| 971

ST
X ant oox*

€2
XA

02

ahAt1aab muﬂmvoe ayAtuspau tjueibeq niyo)

XA

e
L 6E 8w 9 9°8 - 16 001 T°0 - 6°0
9° 9y LTS LT 6°22 16 LG8 20— 8°0
1°29 L°04L 6 E°FS £8 L4786 €0 = £°0
69 8°28 £9 08 84 L8 v°0 - 9°0
AT S 8 68 T°L6 i 8v 2°99 §°0 - G§°0
ANV A 8°28 16 Q0T m 98 14 §$°99 9°0 =¥ 0
69 9° 4L Ve 00T ; 0€ S Eb L°0 - €70
8°¢€9 v-2z b6 00T L1 o€ 80 - 270
8°€9 69 v6 00T m LI L°12 60 - 1°0
8409 2409 W 24909
840D eseTdnuosg 240D gaeTdnuosg w a40p edqeTdnuog
eutJdey I3aouQ eutJdeY TH80UQ eutaeT| Tyeouq
-dnuog Ta3sa} usputasal|~-dnuog 1188} uspigse]|-3nuog T3IS8B] uspurasal
MTTTT4858D |3TITTT492389 HTTTT4858p| YTTTI4258D ATTTT48380] MTTIT40539 . .
: SRS TIRTHITTISETO TosuqQ
() (%) (%) uthBbryzrstuaeseg
. TIS8pINA . 1sapznA utwye)l nubog TsepznA utwyeyl naboq an taeéeg TTeH
utwyey nabog UTHETIT] oJaTawrals] UTHSTTI e4aTawrals]

UuTSI Meuuag wnj

trrJdeSeg ueprdy TTRW

Ztstaeseg

ueptdy TTRW

(utdt sw3eT8I 8G=N) UTST TsaouQ T

UTUTWTSDg NTTTISRTQ Tasu( mv:HNﬂH&C¢ JUBUTWTJANSTQ Tesnab

e

TST¥33 TIYepur4sz( IsepznA 3ninsfoaq UTTBpow

JeTuedQ ueTel B34y mLmEWAHmu oUW T

N"oJm¢kmcsxm,

TA 2 :muxﬂﬁwamagm0mm wamz

oq




ursdT TuaT42bBesp MTTISETO Ng wuxau TTrZRA CHUM tB1aa31b6 aknjyoy Jerdnuos

-1z2-

.LauwaEmEcﬂHm

m q
“ 8T ST +¢1 8
M - X 8A D X* X X
:aTpJeTUNS aeTURJO ueTed 8ATJ8b sprapow ayAtuepeu tauerBeq nyyo)
| : S e
é é ¢ ¢ S ¢ 1°0 - 6°0
£ €€ 6°8¢ € L°S m 68 00T 2°0 - 8°0
T8¢ 1719 LE 3 8¢ m 89 2 v8 £€°0 - L°0
A 8 L4 £8 LG8 W 8% 2°E9 p°0 — 9°0
6751 8° L/ 68 v 16 | £g 9°2% §°0 -~ §°0
T ve 661 v6 £°¥6 _ Le 120 9°0 - ¥v°0
6°GL 6°G4 L6 ﬁ.ﬁmw ﬂm LE 8-9¢ L0 - E°OQ
z zl T VL L6 00T H 92 £°92 8°0 - 2°0
T v Ty 00T 00T | 9z €92 6°0 - 170
2409 2409 : 2409
3409 eaeTdnuog 2409 ederdnuosg W 2409 eieTdnuos
euTJIRT TdaouQ gputTJdeT TH8ouQ M puT4RT TM80up
-%nuog 1388l |-uspurasay|-Snuos T3sel usprasal|{-dnlbos TaIs8) uapurasayl
ATTTT48529 |[HTTTT4838D ATTTT48589| HTTTT4858D MTTTT48589| HTITIT4258D :
W : TJRTYTTISETQ TasuQ
(%) (%) . _ (%) utbrrzrstJaeseg
TS8PINA Tsepznp utwye] nuabog | TsapznA uTwyey nabog aAn Taedeg TTEW

utwye} nuabog
UTST MauuaQ wny

UTINSTTI @d48TowlzaTs]
TiTr4eSeg uepidy 1TRW

UTHSTT] @4aTawlaTse]

Tamagnwmm ueptdy TTOUW

(utdT swlaTsT ta=N) UuTSI TsS8OUY #4> € :mnxAANﬂmagmmum

e

TSTX23 THepurdaz( Tsepznp Nninaboq urTspow

TTEM

uTuTWTISaS NTITTIseTQ Tesug mvcHNﬁ~WC¢ JueUTWTANSTA Tesndbogq

Jeyuedg ueTe) ejJdy mvaWHHmu Tou T
£:076vL  [p-M3
|

i




TJATpARTUNS uBRTURULO :mam& mxﬂgmm,mvﬁmnos a1ATuspau Tauerbeq nixojh

-Z22~

[5g)
O

2z
X X
|

an

L] x» ,x‘

81

It 8

x&, x

97
X ¢ X ¢

vi
,XA

] e
M S
|
52 £°€8 99 £ vL W 88 b6 1°0 - 6°0
L°9L £°98 TL 08 m LA 96 2°0 - 870
0°6¢ L°98 TL 08 w 08 96 £€°0 - £°0
0°6¢ “L798 vL 08 “ 94 96 0 - 9°0
0°64 £L°98 L 08 m 9/ 96 §°0 - §°0
£ gL £°98, s 6°28 | L 26 9°0 - ¥°0
€€l L°16 e v 16 ; 2L 26 L°0 — €70
L79YL L°T6 . 08 F°T6 N 2L 26 8°0 - 270
54 06 £8 0 m 2] 88 6°0 - 1T°0
|
W . 8409 2499 | 2409
| 8@J0p eaer1dnuosg 84089 paerdnuos 8409 edeTdnuog
putTdeT T¥20U(Q eurueT THa0uUp eutaet T¥30UQ
~3nuog T3se) |.uspurlss]l|-Snuog T3se) uaprtassl|-dnuos 1388 uapuralsay
HTTTT48588 [3TTTT48389 HTITTT48588D) MritT+48dap qrTTT48%29| Mr1IT40d8D
: TJ4eTYTTTISETO T8sug
(%) ; (%) (%) utbrrzrstaesdeg
ITs8pznA TsapznNA uUtwye] nuabBog TsepznA . utwyel nuboq 8A taeSEg TTEW
utwye)] nabog UTHSTTI eu@teowqzars] UTHSTIT @4aTawqyeTs] *
UTSI Maudq wnyg Tir4edeg ueptdy TTEW zrtstJdedeg ueprdy TTeW

(UuTdT 2wae(s] 09=N) UISI Tsaoup

e

TSTY33 THepuUT48zZ() TSIpZNA ANTN4B0Q UTTIPON

TTA T ueaMtizistaedeg TTeW

ututwidag MTITISETQ TasuQ apurTzZITeUY JURUTWTIANSTA NTIjeapeny

w
JeTuedQ uete) e3J4y epewsiTie) TOU I

r:018vlL

i
|
'

a-X3




~£2e-

b

cata3dTwewTIe MedeTo auxau TrTZRA
JarziTeue nq utdt nBnpro naoy eyep uspuaardebap Tieporqen TdeTdnuos urdeTHTITTISEIO [BsuQ ng

9
A S 0Z 61 81 /LT 81T ST 8
X BA x* x* x* X x¢ X ¢ X
:aTpJeTUNS JeTuURJO ueTey aAT.ab apyspow aTAtuspau Tjueibeq nyxod
: e
10 - 6°0
q
4T3 STWRWUTTE MedeTo TINTH TTTZRA 2°0 - 8°0
q
48T7zITPUe Nnq uTST nBnpyo njey eyep|Tuerdnuos utderyTITIsSeTo TJasuo J4867aQ £€°0 = £°0
q
1°vL S"v8 08 9°88 S9 €784 ¥°0 — 9°0
v 2. 6°/L8 08 £°Vv6 19 £°8¢4 §°0 - G670
2L £°68 08 T°4L6 19 £°84 9°'0 — v 0
v°2s 6°48 €8 146 LS 6°€L L°0 - €°0
T V4 6°L8 68 001 2s 9°69 8°0 — 2°0
£€°64 S°v8 L6 0071 LS 6709 6°0 — T°0
8409 8409 | 8409
24009 eaeydnuosg .9409 gaeydnuosg ‘ 3409 eqeTdnuosg
puUTJRT THaoU( gutdeT T3a0uQ eputJeT THaougQ
-5nuog T1T3%8) uapurasal|-Snuog 13881 uaptasal|-5nuosg Tasel uapuTysaly
NTITTT49388 |[qTTTT485089 ATTTT48580| MrTT(4858D HTTTT40588| NTTTT48589
. TARTHTITTSETO Tasup
(%) (%) (%) ‘ utBrizrsraeseg
TSapznA TsapznA utwye) nabogq Tsapzni urtwyey nuabog aAn TaeSeg TTEW
vtwye] nabogq UTINSTT] ed4@afawials] UTHSTT] @24@T2wlaYs]

utTsSI 3suJdg wny

Titraeseg uepidy TTEW

zistiedeg

ueptdy TIEW

(UTST B2w3atTs] 8S=N) VTSI Tsaduy

TTA 2 uey

JrTTZISTARSEQ

TSTN33 IM8purdaz( Tssepzna XnTnafog urrepoy

e

TTEH

UTUTWTS8S HYTTTISeTQ [8SUp BPUTZTITRUY JULUTWTIJINSTAO dIjedpeny

JeTuesg ueye)y eady eppewsties Iou T

-§:078Yv.L

a-X3




871

X

M aAruab sprepow arAtTuapau vauerbBeqg niyxo)

LT
9N X

e
£ e L' 0Y 9 98 v8 00T T°0 - 6°0
£ c¢g 6°8¢ 9 9°8 v8 L Ve 2°0 - 80
£ ¢¢ L0 9 v 1T p8 L V6 £°0 - L°0
£-¢ceg L Ov 9 v Tt 'Z:] L b6 v'0 - 980
g£-¢¢ 27 9 T°L% ve L°¥6 §°0 - §°0
LE v 1T T°L1 v8 L°¥6 9°0 - v°0
LE vt 1T T LT v8 L V6 L0 - £°0
9°zv 9°59 g2 £ ve 61 L°Y6 8°0 - 2°0
z -zt 9°64 ve 6°28 89 L €L 6°0 - T°0
28409 2409 84049
a490p paetTdnuosg 2409 eaerdnuos 24089 e4eTdnuUOSg
pUTJRT 38ougQ - eutJdet TH@ou(Q rutaRY S TMaouUQ
-3nuos 1388}l Uapurasayl|~3nuog 1388 uspi3sal|-3fuos T3881| UBPUTLISS|
NITTT42%8D |yT1TT42%8D ATTTT4@58n| YTT1TT4858D HTTIT48%8n| qTTTT48589 ,
; TARTHTIISETO TasuQ
(%) (%) (%)  urBryzistaeseg
TSapzna TsspznA uTwye) nuaboq tsepznA utwye )l naboq aA TaeSeg TIEW

utwye ] nabogq
UTST Meuuq wnl

UTHSTT] eJaTawlals]
TiTaeSeg ueptdy TTEW

UTHETTT @4sTawzaTsy
zrstaedeg ueprdy TTeW

(UTST awleTSI HG=N) UIST Tsaoug

TSTH33 THaputrJaz( Tsapzy

e

tA dnInafoq uTTepow

TITA € :muxawNﬂmanmwmm ITeH

ututwidag MITTISEIQ Tasug mncHNwH$:¢ JUPLUTWTIANSTIQ MTaedpen)

dejueaQ ueyre) elJdy epewsSrie’ Iou. I

9:0789Vv]

L

a-X3




EX-E
zlection far

Siepwrse B

CiTRBLOL, YRREES

Selection! Forward
Contral: Hanyal
R-squared: 90395

Yariables in Model

Mazimum steps:
Stept 4
Addusted: 47431

Coeff, F-Remave

200G

MSE: 0.129939

F-to-enter:
F-ta-remove:

dof.t

Variables Hot in Model P.<orr.

R

3,00

[
Jud

F-Enter

C:TRELOL. VARY
CTRELOL, VAELO

10.
11.

20, CiTABLOL.VARL?
23.

CiTRBELDL. VARZ:E

Stepwise Selection for

-1.40735
3, 93970
3. 74306
0.75467 4

L7078 1
C3544
460 1
2380

P e QXD O
CO ol O o

[N

ORI ol 5 SN

16, CiTRBELOL,VARLS
7. CUTRELOL.VARE
17, CUTRELOL. VARLGE

. CiTRELDL.

. CiTRELOL,

M. VARL3
01, VAES
01.VRELZ
VRE4
. VAEL
LVRRZ
CiTAELOL, VREZ0
VAEZL

VAR3

CiTRELDZ. VARZS

L0047
L0064

J1E

-l“li-lb

,0164
L1833
L2130
L2376
L2329
L2794
54593

518

.......

Selection: Forward
Controlt Manual

Variables in Model

Haximum steps:
Stepl 4
adjusted: | 51352
Coeff{, F-Removs

300 F-to-entert 2,00
F-to-remove: 3,00
PEse D184z X800 ER

Variables Hot in Hodel F.Oorr,

3.
10.
9,
20,

C:TABLOZ. VAR
C:TABLOZ. VARS
C:TRBLOZ. VARLS
C:TABLOZ. VRRLS

-0.474%
-1.49220
2,16044
3. 72647

5. 6440 13,
36,2133 17,
16,5426 12.

6,3859 21,

2y
&
S

14,
1.
o

5.
8.
i

C:TRBLDZ, VARLZ
CiTRELOZ. VARG
C:TRBLOZ. VAR
CiTABLOZ. VARZG

CiTRBLOZ, VAR2 1
CiTRELDZ, VARL:
CiTABLOZ, URED
CiTRBLOZ. VAR

CiTABLOZ, VARL4

C1TRELO2. VAR?
CiTRELOZ. VAR3

Srepwise Snlectién for,CSTQBLDS.UﬂRQS

, 024
03
\.Il_)og

iHlJJ

51 TABLOZ. VB4 0102

.t::i
JaiE
T
L3534
B0
L0684

0003
0005
0008

*“W—W“mr_:x eyt
Zeleptiont Forward Maximun stepst SO0 F-to-entert 2,00
Controld Manual Stepi 4 Feto~remove: 3.00

R-squared: 52636

 Variables in Model

Adjusted: 48770

 Coeff. ~F-Renove

MSE: 0.41%036 dii.:

43

Variables Hot in Model F.Corr. F-Enter

2. CiTARLD3. VARLL
{8, C!TABLO3. VARLT

21, CiTRBLOS, wuRzo

34.%16 9,
-0,00455  3.3248 19,
305057 10,3887 23,

L9eate o 4.0493 1S,
22,
14,
17,
i1,
3
20,
15,

) 8.
225

-0.16358

¢+ TRBLD3. VARE

{+TRBLO3. VAR1®
C:TAELO3, VARZZ
CYTABLO3, VARLZ
CiTABLD3. VAREL
CiTRBLO3. VARL3
C:TABLO3. VARLG
C:TRBLO3. VARLO
C:TRBLO3. VAR4

C:TABLO3, VAR1S
C:TABLO3. VARL4
C:TABLO3, VARY

L0006
L0204
L0894

0390

0399
0437
L0920
L0527
0723
0804
0812
0933

. 0000
.0201
L0429
G731
0766
0917
1304
1335
.2522
.3121
.3189
4397



Model fitting results ford CUTABLODL. VARZE

Independent variable coefficient std, error t-valus  zig, level
CONSTANT 0.673985 0. 467173 4,0436 - 0.0002
{sTABLOL, VARS -1,407352 0, 325496 -4,3252 0.0001
¢sTRELOL. VARLO . 9897 {, 330739 Z,9924 0, 0041
C:TRBLDL.VARLY 0, 713057 0, 35447 2.01i8 (3,0492
CiTABLOL, VARZZ ' 0.734671 0,22492 3,3553 ,0014
R-503. (ADJ.) = 0.4743 SI= 0. 360470 MRE= ¢, 258481 Durbbat= 2,393
Previously: 0, 0000 {0, 000000 3, DOGO00 {, 000
50 observations fitted, {orecastis) computed for O mizssing val, of dep. var.
grnalusiz of Variance for the Full Eegression
Source Sum 2f Squares IF HMean Square F-Fatin  P-value
Model 7.43671 4 o 1.35918 14,3081 L0000
Error T.14682 95 0.129934
Total (Carr.) 14,5833 53
f-squared = 0,50994¢ ' Stnd., error of egi, = O,36047
R-squared (Adg., for d.f.) = 0. 474308 Durbin-Watson statistic = 2.39792
; ) Residual Summary

1]
0w oY

Number of observations = 50 (0 missing values excluded)
Residual average = -Z.86£%2E-1% o

Fesidual variance = (,125%%39
Residual standard error = ©

Coeff, of skewness
Coeff. of kurtosis

-0,0959907 standardized value = -0,303549
-0.624999 standardized value = -0,98821

Durbin-Uatson statistic = 2,39792
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Rearession results for C:TA

Uhservation
Number
1

s imn —al o a e oo

.
SO oy R

Fitted
Yalues
1.16558 v\
0.4348L v v
05,9033 v v
0.74071 v
0,97733 v
3,787828 —~
0,26308 ~~
Q.05 v
0, 88438 v w
0,59980 v w
0,6279{ = —
0.651d8 Vv
G.83073 w
0, 16890 v
=G, 01040 v

0.91584

IS S o

Regression results for C:TA

{Ibservation

—Humber —+———Values— Bagarilaz isletmelerin DNogru Tarmin ¥Y.= =77 = 75

17
1%
19
20
21

22
24

25
13
28
29
0
3
32

Fitted

0,84678V W
0.93938 <
1.211iz v
0.82888 Vv
{.19328V
1.09356 ¥
0.17424 v
0,39458 —
0.34876 Vv
0.21305 v
04,6333
0.54128V
0.56377V
0.18505 vV
0.68524 v
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7%= 0,5 oldugunda ;

53
Genel Dogru Tahuin Ylzdesi = "":g‘::" = % 88,3
' (SR
oy
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Bagarisiz lsleimelerin do/rTu Lummiln I.= Pl
-
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" Regression results for C:TA

Observation Fitted
Humber Values
33 0.81895
34 0.76133 v
39 0.59057 v
36 0.74136 V¥
37 0.58664 v
35 0.41572 Vv
39 0. 74679 v
40 1.0%435 v
Jgr 0,00538 v
42 - 0.53421 v
43 0.600832 =
44 0,53514 W
43 0.53823 v
46 0.96626 V
. Xi 0,29672 v
48 7 0.434658 v

Regression results for C:TA

CFTCY <Y v eU g Sgx ¢

Observation Fitted
Humber Values
49 0.36876 ¥ ¥
50 0.25442 v
51 : 0.67830 v
52 0.10403 ¥}
53. 0.73679 &
54 0.39153 &
55 0.54840 = \
56 1.10142 v ¥
3 0.31452 ¥ ¥
758 -0.63831 v Y
39 0.03196 v 7
) ‘ 0.34155 ¥

e s S5 Sl il o - A S S B S S S QA S W B
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Hodel fitting results faor COOTRELOZS.VAERZS

Independant variahle : coefficient std, error t-value  sig.level
CONSTANT 226681 0,20003 6, 1325 0, 0000
s TABLOZ, VRKZ -0, 474765 0,199844 -2.3757 0,021z
CiTRBLOZ, VARY -1.492202 0, 247967 -6, 0177 &, 0000
C:TABLOZ. VARLE 0.160444 0.039472 4.6643 0, 0002
C:TABLOZ. VARLS _ ' 0. 72647 {0, 287479 2,987 02,0145
R-50, (#DJ.) = 0.5136 SE=~ 0.344140  MAE= 0.,259734 Durbllat= &z, 14(

Previously: 0.4743 0, 380470 0, 288481 2,398

58 observations fitfed, forecasiis) computed for ¢ missing val. of dep. wvar.

Analysiz of Variance for the Full Regression

Source Sum of Squares _DF Mean Square F-Fatio  F-value
Model 7.60241 4 1, 90060 16,0480 L0000
Error 6.27690 53 0.118432

Total (Corr.) 13.8793 57

E-zquared = 0,547751 ' k Stnd, errar of esi, = 0, 34dis
E-squared CAdd. for d.f.d = 0.513649 Purbin-batson statiztic = I, 14858

Kesidual Summary

Humber of observations = 38 (0 missing values excluded)
Residual average = -4.99361E-1¢6
Residual variance = 0.118432

Residual standard error = 9,34414

-0.0337093 standardized value = -0.166977
-0.26?226 standardized value = ~0.41542

~ Coeff. of skewness
Coeff. of kurtosis

n.n

purbin-Watson statistic = 2.14659
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kegression results for CiTA

—
-

{(thservation
Humher

o

-
e

@ ﬂ%m g L

s

e

(il
'-jjO-.l:t

Fitted 5 ©,52

Valugs ¢+
0.95735 ¥ V¥
G4,40506y v
0.633708 v
0.55440V v
0.57034V v
0. 81339 e =
0.49475 =
0.03453v
1.00129 v v
0.54402 v
0.60680 « ~
1.07438 v v
0, 305992 v
0. 24448%

!

1%
v
-0.148%8V ¥
v’

0.72907 ¥

———Fkegression results for CITR
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Sheervation
Kumber

e o o i e s gt i

e

Fitied

Values
0.28278 =
0.38683 v
0.96304 vV
0.71426 Y
0.96245Y
1.11197v
0,27305 ¥
0,42478
0.07045 v
0.08%0 v
0.80785 v
0.78565Vv
0.91225Vv

0.38241 v v
0.55616 v ¥
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Eearession results for C:TA

$1U3¢g TTeTL ALyEess

bservation Fitted
Humher Yalues
23 - 0.97847 v
34 0,95515 v
1.29781 v
36 0.69132 Vv
37 C0. 71801
39 1.03804 ¥V
40 1.20099 ©
T 0.11797 W
iz 0, 98943
43 0.86170 ¥
44 0.90976 v
45 1,02768 Vv
46 0,32983 V
47 0,38846 V7
43 0,50584 —

Regression results for CiTA

Uhservation Fitted
Humber Values v

—43. 000 0.8 VY

50 0.59144

« V
5T -3, 21217 w W
52 0.35962 ~— =
33 0.16289 v b
54 L L0903 v v
55 0.57875 — —
56 0.20599 V' V
51 -0.01662 Vv ¥
58 0.51266 — V
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Hodel fitting results fort CiTABLOZ.VAREZ3

Independent variable coefficient std, error t-value  sig.level
CONSTANT 0.721939 ©  0.128086 .6363 0, 0000
CiTABLOZ, VARS -0.169534 0,028004 -5,9128 0, 0000
CiTRBLOZ. VARLL -0, 004552 0.001973 -2,30%% 0,0253
CTRBLO3. VARL? 0.05037 0.015255 3, 3149 0.0047
CiTRBLO3. VARZO 0.96516t 0.447618 2.1562 0,0360
R-50. (ADJ.) = 0.4877 35E= 0.345047 MpE= - (,268271 Durblat= 1,702
Previously: 0.5136 0.344140 0,239734 2,147
54 observations fitted, forecast(s) computed for O missing val., of dep. wvar,
Arnalusis of Variance for the Full Regression
Source Sum of Saquares BF  Hean Square F-Fatioc F-valus
Hodel 6.48203 4 1.62051 13,6435 L0000
Error 5.83278 49 0.119036
| Total (Corr.) 12,3448 -53-

F-squared = ¢, 92636 77 70— —

at

E-squared (Adj, for d.f.) = 0.467696 burbin-Watsor st
Residual Summarg

Humber of observations = 54 (0 missing values excluded)

Residual average = 9.32896E-17

Residual variance = 0.119036

Pesidual standard error = 0, 345017

Coeff, of skewness = -0.753686 standardized value = -2,26106

Coeff. of kurtosis = ~0.141219 standardized value = -0,2{{828

Durbin-Uatson statistic = 1.70484

232

iztic = 1. 70181



Kegression results for CiTH §50
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Ohservation
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O i TR &

7

[
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= 1

Fitted

Valuyss
,95577 V
G, 63188 —
0,815 v
0.69420 Y7
0.80933 V
0,30349—
0.72218 V
-0, 34000
4.79959 vV
0, 76401 v
0.,2397¢ W
0,739 v
0.84597 vV
0.24835 v
0.18230 ¥
0.92752 v

Fegression results for TR

Observation

-0.15196

Fitted
Values
0.86836

0.84866
0.77927
0.48689
1.0000% \
{.26586 v
0.33815 =
0.15092 V
1.0132¢ v

0.70811 v/

1.07403 V¥V
0.41272 v
0.71040 v
0.8905%4 v
1.15%48 ¥
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Regression results for C:TA

Jbservation Fitted
Humber J Values
33 0.83536 V/
34 : ©1.42307 VY
35 0.93316 V
3 - 0.73548 Vv
G? 0.29915 v
39 : 0. 86649 5
L 0.46189 '
Cg 0.60453 Vv
42 0.81496 VvV
43 _ 0.89456 V
44 0.83675 VY
<5 0.70367 —
40 0.76936 ~
g9 0,799 —
45 0.60799 —=
Rearession results for C:TA
Observatiaon Fitted
—_Number Values
43 G.83385
5 0.06303 VW
51 0.67550 v
52 ; 0.91422 v
(&%) ' -0.09974 v/
58 0.48610 V
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biscriminant Analysis for CITABLOL,VREZS

biscriminant Eigenwalus Eelative Canomical
Function Bercentage  Corrslation
i 1.0405947 106,40 JHd
Functions  Wilks Chi-Square  DF Sig, Level
Derived Lambda
0 4300539 39.941429 4 00000

Iiseriminant Analusis for CUTRBELOL . UREES

—

standardized Discriminant Function Coefficients

i
¢ TABLOL, VARS 1.,89762
¢ TABLOL, VARLO -1,50284
C:TABLOY, VARLY -0,42719
CtTRBLOY. VARZZ - -0.65030

Discriminant Analysis for C:TABLOL.VARZ3

““M

Unstanda:dized Discriminant Function Coefficients

i
C:TABLOL. VARY J.61641
C:TABLOL, VARLO -3.94825
«~WQ+IQSL9%’UﬂEi97—\«»rA~*~'ﬁvﬁ4#63’
CiTABLDY, VAR2Z 3,01064
CONSTANT -0 3696¢

Discriminant Analysis for C:TABLOL.VAR23

-Group Centroids ‘
' i
8 ,18670
T , 0. 34765
Classification Results for CiTABLOL.VARZ3
Fredicted Group (count,percentage)

Actual Group ' { i TOTAL
0 : 4 . 11.43 - '3t 88.357 25 100,00
5 S 0: 100,00 0 100.00 35 100,00
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Piscriminant Anzlusis for ©:THELOZ. VARZS

bBiscrimtnant Eigenvalue Relative Canonical

functian Percentage  Correlation
1 1.2111729 100,00 74010
Functions Wilks Chi-Square OF  Sig.level
Dergved Lambda )
0 L4522487 42.850247 4 L0000

Discriminant Analysis for CiTABLOZ.VARZ3

Standardized Biscriminant Function Coefficients
i

i TRBLOZ. VARZ
CTABLUE, YARY
.+ TRBLOE, VARLS
¢ TRELOZ. VRRLY

dnstandardized Iiscriminant Function Coefficients

i
-C:TABLOZ. VARZ o 1.91606
{:TABLOZ, VARY 6.02223
C:TRBLO2.VARLS -0, 64752
¢t TRBLOZ. VARLY o -2.93189

CONSTANT . -L.5i5u

, ‘Discriminant Analysis for ¢ TABLOZ, VAR2S

Group Centroids

: : i
0 ' 1.33399
Lo =0.376e2

~~ (lassification Results for C:THBLOZ2.VRKZ3

predicted Group (count,percentage)

Actual Group 0 1 TOTAL
o ’ 5 14,29 0 85.7 23 100.00
g 0 100.00. 0 100,00 35 100.00
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Djscriminantyﬂnalgsis for C:TABLO3. VAR23

Discriminant Eigenvalus -~ Relative Canonical

Function : Fercentage Correlation
{ 1.4143097 100,00 725591
Functions  "Wilks Chi-Square IF  Sig.Level
Derived Lambda
0 4736397 37,365424 4 , 00000

Piscriminant Analysis for CITRBLOZ.VARZZ

— ———

Standardized Discriminant Function Coefficients

: 1
CTABLO3. VARS 1.14207
CiTABLOS, VARLL 0.46093
CiTABLOS. VARLY -0, 75373

C:TABLO3. VRRZ0 -0.42739

Iiscriminant Analysis for C:TABLO3.VARZ3

Unstandardized Discriminant Function Coefficients

4

C:TABLO3. VARS 0.68146

¢ TRBLOS. VARLL 0.01873

C:TABLO3. VARL? -0.20812 . ‘
¢:TABLO3. VAR20 -3,97212
" CONSTANT o -0.30368

biscriminant nnalgsiS‘for\C=TRBL03.URR23
= e~ ”
e o e e T T T R R S T R IS M—W : TR E SRR TSR

ot

Group Centroids

.

0 1.40404
- -0.7629

‘Classification Results for C:TABLO3.VAR23

. Predicted Group (count,percentagé)

fctual Grouy 0 1 TOTAL
~‘5'u ‘ 2 .74 33 94,29 19 100.00
i 0 100.00 0 100.00 35 100,00

237 -



X21
X22
x23
X24

Z?prb x24
s7# constant x10 x11 x20 x23

CONVERGENCE REACHED ON ITERATION.

DEPENDENT VARIABLE

OBSERVATIONS
LOG LIKELIHOOD
NO . LABEL
* % Kk LA R SR S
1 CONSTANT
2 X10
3 X11
4 X20
5 X23
?2lgt x24

—a2$-constant -x10 %11 %20 %23 .|

VAR
W WK

0
10
11
20
23

CONVERGENCE REACHED ON ITERATION

DEPENDENT VARIABLE

OBSERVATIONS
L0G LIKELIHOOD
LABEL

K oAk K KKK

CONSTANT .

NO .

WKk

N WN -

X10
X11
X20
X23

VAR

Kn K

0

10

11
20
23

.74388572

T-STATISTIC

Wk Kok kW K K K K Kk
1.169973
-3.20113%
2.134852
1.683337
2.864007

.74615478
T~-STATISTIC
WK K KA KK KK K e K
1.199067
-2.914794
'2.072454
1.417437

7
24 X24
60 CASES CORRECT 56
~17.752071 AVG. LIKELIHOOD
LAG COEFFICIENT STAND. ERROR
w K WK *oAhN K YRR K W K K W KKK KK KK KK KN N
0 .9783844 .8362453
0 -7.279586 2.274064
0 4.682114 2.193180
0 2.925153 1.737711
0 6.036620 2.107754
7
24 X24
60 CASES CORRECT 55
-17.569333 "AVG. LIKELIHOOD
LAG COEFFICIENT  STAND. ERROR
* KN WKW KW K KK KR Ww K WKk KK KK KKK N KK
0 2.223295 1.854187
0 -13.54817 4.648072
0 . 8.426703 4.066050
0 4.552837 3.212022
0 11.21914 4.168126
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X211
X22
X23
X24
?prb x24
s?% constant x3 x10 x19 x20

CONVERGENCE REACHED ON ITERATION 8

DEPENDENT VARIABLE 24 X24
OBSERVATIONS 58 CASES CORRECT 50
LOG LIKELIHOOD ~14.973622 AVG. LIKELIHOOD 77246707
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T~STATISTIC
* KK Kok K kK A K W K K * K Y WK KK A K KKK R NN KoK KW KK WKk kW N W W W K KN K W K R N e
1 CONSTANT 0 0 1.598511 1.161327 1.376452
2 X3 3 0! -~3.2844984 1.818367 -1.712130
3 X10 10 0 -7.575918% 2.288118 -3.3109883
4 X19 19 0 2.456567 .9472251 2.583435
5 X20 20 0 6.446604 3.112339 2.071273
?lgt x24
s7# constant x3 x10 x19 x20
CONVERGENCE REACHED ON ITERATION 8
DEPENDENT VARIABLE 24 X24 , ,
OBSERVATIONS 58 CASES CORRECT 50. .
LOG6 LIKELIHOOD . =15.162112 AVG. LIKELIHOOD .77009353
NO. LABEL VAR  LAG COEFFICIENT STAND. ERROR T-STATISTIC
* KK Yo T N K KW x * K W N K LA AR EEER AR B & ‘*******‘k**** PEE R B R SRR R AR
1 CONSTANT 0 0 2.685715 2.071178 1.301537
2 X3 3 0 =5.892154 3.5632100 P *1.668173
-3 FX10 10 0 -13.13904 4.256914 -3.086517
4 X19 - 19 0 4,282378. 1.710061 0 2.504226
5 o]

X20

20

11.47041
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x21
X22
X23
X24
Zprb x24

s7# constant x6 x12 x18 x21

CONVERGENCE REACHED ON ITERATION

DEPENDENT VARIABLE

OBSERVATIONS
LOG LIKELIHOOD
NO. LABEL
* K Kk Wk Kk A kK

1

2 X6

3 X12

4 X18

5 21
?lgt x24

CONSTANT

VAR
* K K
0
6
12
18

8

24 X24 ;
54 CASES CORRECT 47
-13.987627 AVG. LIKELIHOOD
LAG COEFFICIENT  STAND. ERROR
Kok N WA N kKK A KK KR K Kok Kk WK KK KK KK
0  .2976537 .8820229
0 -1.287815 .4134414
0 ~.2361201E-01  .1080811E~-01
0 .5778374 .22164892
0  6.579749 4.179067

21

s?# constant x6 x12 x18 x21

CONVERGENCE REACHED ON ITERATION

DEPENDENT VARIABLE

OBSERVATIONS
LOG LIKELIHOOD
NO. LABEL
* K W Wk A kN KK
1 CONSTANT
2 X6 ‘
3 X12
4 X18
5 X21

VAR
*.**
0
6

12

18
21

8

AVG. LIKELIHOOD

STAND.
WA d KW KR K Kk k
1.556166
+76640065
.1866518E~01
~4218462 "

24 X24 :

54 CASES CORRECT
~14.181674 ‘

LAG COEFFICIENT

M YN Yok N KW WK W KN K

0 .4961111

0 =-2.284026

0 ~.4083952E~01

0 1.036129

0 10.98778

~240-

- 7.227221

47

ERROR

*

.77179978

T-STATISTIC

KW e K K A K K Kk Nk

.3374671
-3.114867
-2.184658

2.606891

1.5744568

.76903131

T-STATISTIC

WA K Kk WK R K N K

.3188033
-2.928007
-2.188006

2.4563225

1.520332
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