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I.  GIRiS

Glntmuzin birbiri icine girmis ekonomik yasantisi igerisinde bir
isletmenin faaliyetleri ile ilgili olarak ortaya ¢lkan sonuglar sadece
sOzkonusu sirketin ortaklar ve ticari iligki icerisine girdigi kisileri degil,
genel anlamda ekonomik aktivite igerisinde rol alan dider birimleri de
yakindan ilgilendirmektedir. Herhangi bir isletmenin maii yukumlitiiklerini
yerine getirememesi, kredi aldigi bankalan, ticari mal alim-satiminda
buiundugu musterileri, kamu kurumlan gibi bir cok ekonomik birimi
etkilemektedir. Herhangi bir isletmede ortaya cikan malj yetersizlik durumu,
suya atian bir tagin ortaya ¢tkardigr hatkalar gibi giderek genisleyen
dlglde ekonomiye yansir. Sirketin genel ekonomi icerisinde Gnemli bir yer
teskil etmesi yada sirketin faaliyet gosterdigi alan itiban ile genel
ekonominin bitinini etkileme gucinun yiksek olmasi halinde ise mali

basansizli§in daha yakindan incelenmesi gerekliligi ortaya ¢ikmaktadr.

Genel ekonomi icerisinde mali sektérde faaliyet gosteren sirketlerin
temel nitelikleri “giiven kuruluglar” olmalaridir. By 6zellik, finans
sektorunde faaliyet gosteren bankalar, sigorta sirketleri ve araci kurumlar
gibi isletmelerde, musterilerin nakit yada menkul kiymetlerini emanet
olarak birakmalarindan kaynaklanmaktadir. By durum, sézkonusu
sirketlerde ortaya ¢ikacak mal basansizhgin etkilerinin dretim sektériinde
faaliyet géosteren sirketlere  nazaran daha yikici  olmasina neden
olabilmektedir. Bankalarin ya da sigorta kuruluglarinin iflasinin Mmakro
ekonomi Uzerindeki etkileri elbetteki, 6rnegin ayakkabi Greticisi bir sirketin
mali yukimigliklerini yerine getirememesinde oldugundan daha énemlidir.
Mali kurumlarin yukarida da ifade edildigi Uzere “glven kuruluglan™
olmalan, sézkonusy sirketlerde ortaya ¢lkacak basarisizliklarin makro
ekonomik etkilerini artirmaktadir, Bankalarin iflas), banka ortaklarinin
yanisira  sézkonusu bankaya paralarint yatiran kisiler ile yine ayn
bénkadan kredi kullanan kisi ve kurumlar da etkileyecektir. llave olarak,
s6zkonusu bankadan diger bankalann da kredi kullandiklar g6zénlne




allirsa sadece bir bankanin mali yukumlilikierini yerine getirememesi
durumunda makro ekonomi iizerinde ortaya cikacak etkileri tahmin etmek

zor degildir.

Herhangi bir sirketin mali yakumlaluklerini yerine getirememes;
durumunda ortaya gikacak sorunlar nedeniyle, ticari dizenlemelerin ik
dénemlerinden bu yana @lkeler iflas  prosediriine iligkin  ayrintil
duzenlemeler yapma ihtiyac hissetmislerdir. Ancak her dénemde temel
amag sirket alacakhlaninin  haklarinin korunmasi olmustur.  Ticari
igletmelerin var olmadigi Orta Cag Avrupasi'nda bile tiiccarlarin ilas) kati
kuraliarla engellenmeye calisiimis, hatta iflas eden tacirlerin idami dahi

yasal olarak éngéruimistor.”

Banka ve sigorta sirketleri gibi araci kurumlar da ekonominin finans
sektériinde faaliyet gésteren ve menkul kiymet borsalarinm gelismesine
paréiel olarak her gecen giin biyiiyen ve daha ¢ok yatirimeiya hizmet
vermeye baslayan kurumlardir. Arac kurumlarda da islemlerin temelini
guven esas! olusturmaktadir, Arac kurum hesaplarnda musteriler
tarafindan birakilan nakit ve menkul kiymetlerin parasal tutarlar gozénine
alindiginda, aract kurumlann emanetinde kalan degderlerin buyGklogi
tahmin edilebilir. Gegmis . yillarda ortaya ¢ikan krizier sonucunda mali
yukamiQliklerini kargilayamayan araci kurumlarda yatinmeilar gok biyik
zararlarla karsi karsiya kalmislardir. Bu nedenle arac kurumlann iflasi
ekonomi agisindan bankalann iflas kadar énemli etkiler dogurmaktadir.
Bankalanin iflasi durumunda mudilerin haklarini koruyan duzenlemelerin
olmasina ragmen, ilkemizde halen araci kurum misterilerini korumaya
yonelik calismalarin tamamlanamamis olmasi, sOzkonusu sektérde faaliyet
gosteren sirketlerin neden daha yakindan takip edilmesi gerektigini ortaya

koymaktadir.

! Carporate Bankruptcy, Economic and Legal Perspectives; Edited by Jagdeep S.
Bhandan & Lawrence A. Weiss; “A world without bankruptcy” BAIRD, Douglas G., New
York, Cambridge University Press, 1995, sayfa 29




Deginilen bu genel gergeve igerisinde, bu galismada 1966 yilhinda
W.H. Beaver”, 1968 yilinda ise Edward I. Altman® tarafindan gelistirilen
¢oklu mode! vasitasi ile arac kurumlarin mali oranlarinin s6zkonusu
kurumlar mali agidan basarili-basarisiz olarak sinfflandirma giicii test

edilmeye calisilacaktir.

Bu amagla calismanin ilk béliminde, modelimizde kullanilacak
mali basarisiziik kavraminin tanimi, aract kurumlann mali basansizlik
nedenleri tizerinde durulacak, ikinci boltimde ise arastirmacilar tarafindan

gelistiren mali basarisiziik tahmin modellerinin yazin taramasi yapitacaktir,

Caligmanin Gginci bolumi, arastirmacilar tarafindan mali tahmin
yazininda kullanilan istatistiksel modeiler hakkinda bilgi  vermeyi

amaglamaktadir.

Dérdunct bsiimde ise, arac kurumlarr mali oranlarinin, elde edilen
oranlarin  diskriminant modelleri vasitas: ile, bu kurumiann basan!-
basarisiz olarak siniflandirimasinda kullanilabilirligine iligkin - ampirik
¢alismalara yer verilmistir. Sézkonusu  bélimde ik olarak modelde
kultamlan oranlar hakkinda bilgi veriimekte ve takiben, model kapsaminda
yer alan mali oraniara liskin - normal dagiim testlerinin - sonuglan
degerlendirilmektedir. Boliman, gelistirilen modeller e ilgili kisminda ise,
ik olarak model kapsaminda ver alan tim oranlar kulianilarak 30.06.1995
tarihli verilerle dogrusal diskriminant modeli vasitas! ile mali oranlarin araci
kurumlan siniflandirma basarisi incelenmektedir. By modei denemesinden
sonra, 30.06.1995 tarihli mali oranlar igerisinden forward stepwise yéntemj
ile istatistiksel olarak anjami bulunan oranlar kullanilarak ayni yila iliskin
dogrusal ve kuadratik diskriminant modelleri ile, belirenen mali oranlarin
ve istaitstiksel tekniklerin siniflandirma basars: denenmigtir. Bu bélimdeki

bglincii agamayi ise, her yil igin yine forward stepwise ydntemi ile anlaml

z W.H Beaver, “Financial Ratios as Perdictors of Failure", Emprical Research in
Accounting: Selected Studies, 1966, Journal of Accounting Research, sayfa 71-102

: E.l Altman, "Financial Ratios, Discriminant Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptey”, Journal of Finance (Eylul 1968), sayfa 589-609
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oldugu bulunan maii oranlarin dogrusal ve kuadratik model yardimi ile
agiklayielik  gliciinin ortaya  konulmasina yonelik  galigmalar
olugturmaktadir. Ampirik galismamizin son agamasinda, 6nsel olastliklarin
farkli belirlenmesi durumunda, mali oranlarin ve aragtirmada kulllanilan
- tahmin modellerinin siniflandirma glcl incelenmektedir.

Caligmanin besinci ve son bélimiing, sézi edilen ampirik galisma
sonuglarinin degerlendirildigi sonug boltiml olusturmaktadir.




-

Il.  MALi BASARISIZLIGIN TANIMI VE NEDENLERI]

1. Mali Basarnisizhgin Tamm

Sirketlerin iflasi ya da mali basarisiziigi, kaynaklarin yanlis
kullaniminin  bir sonucudur. By nedenle otoritelerin  sirket iflaslarin
énlemek amaci ile gerekli duzenlemeleri yapmalart bir zorunluluktur, Ancak
bu zorunluluk otoritelerin her zaman iflaslari minimize eden uygulamalari
desteklemeleri anlamina gelmemelidir. Ornegin  mali basarisizliklarin
Gnlenmesi amaci ile birlesme ve devirlerin Ozendirilerek  rekabetgi

piyasanin ortadan kaldinimas: ve piyasanin monopolistik bir yapiya

- dénlsturtimesi sadece kaynaklarin yaniis dagiimin artiracaktir. Hatta

mali basarisizligin en iieri noktas olan iflasin, daha ileride ortaya
¢ikabilecek kayiplart énlemesi nedeni ile katlanilabilir oldudu dahi ileri

stiriimektedir. *

Mali basarisizigin nasil tanimiandigi, mali basarisizligin tahminine
yonelik her turli calismada anahtar rol oynamaktadir. Malj basarisizlik
tahmin modellerinde kullanilacak olan veri setlerinin olusturuimasi mali
basarisizhk taniminin kapsamina gére ciddi farkiliklar gOsterecektir.
Bununla birlikte mali basanisizlik yazininda, kavramin agiklanmasinda tam
bir  birlik saglanamamis, farkl aragtirmacilar tarafindan yaptlan

¢alismalarda farkli tanimlar kullariimigtr.

Bazi yazarlar “basansizik” ya da "mali basarisizlik” kavramin "iflas”
kavrami yerine kullanmiglardir. Esas itiban jle “iflas”,  mali sorunlarla
ortaya gikan ve mahkemede sonuglanan mali basansiziigin yasal olarak
duzenlenmis 6zel bir haligir. Ancak iflas  kavraminin yapliacak

arastirmalarda kullaniimas: ¢ogu zaman veri bulunmasin glclestiren bir

4 Paul A, Meyer & Howard W. Pifer; “Prediction of Bank Failures”, The Journal of Finance
25, (Eylal 1970), sayfa 853-867




etmen olarak ortaya ¢kmaktadir.® Bununla beraber gézéninde

bulundurulmasi gereken bir bagka 6nemli husus, mali baganisiziigin iflas

icin zorunlu olmakia birlikte yeterli olamayacagidir.’® Yazinda “iflas

”

kavraminin agiklamasinda daha gok yasal dizenlemelere atiflar yaplimis,

mali basarisizlk kavramimin aciklanmasinda ise negatif net igletme

sermayesi, tahvil itfasinin gergeklestirilememesi, borglarin 6denmemesi,

imtiyazlr pay sahiplerine kar pay! dagilmamasi, karsiliksiz cek yazilmas),

sirkete kayyum atanmas gibi kistaslar kullanitmigtir.”

Asagida bu konuda yapilan ¢aligmalarda kullanilan maii basarisizlik

kavramina iliskin bilgiler yer almaktadr.®

Aragtirmada Kullanilan

Kavramin Tanim:

Yazar Kavram
E.l Altman Iflas
Beaver Basarisizhk
Blum Basarisizlik
Booth Basarnisizlk
Deakin Basansizlik
Edminster Basarisiziik

Yasal olarak iflas etmis veya kayyum atanmig yahutta Ulusal
Iflas Yasas cergevesinde yeniden yapianma hakk verilmig
sirketler

Vadesi gelmis olmakla birlkte mali yukumltiklerini yerine
getirememe. Arastirmada iflas, tahvil faizlerinin 6denmemesi,
yazilan ceklerin karsiliksiz ¢lkmasi, imtiyazh paylara kar
dagitimamas durumlannda, sirketler basarisiz olarak
nitelendiriimigtir;

Vadesi gelen borglarmn Sdenmemesi, iflas sirecine girme veya
alacakhiarla borgiarin azallimasina iiigkin anlagma yapilmasi
(konkordato ilan edilmesi)

Tam olarak bir tanim getirilmemis, ancak Avustrulya Menkul
Kiymetler Borsalari'nda kottan cikartilan sirketler arastirma
kapsamina dahil edilmigtir.

fas etmis ya da alacaklilanin istegi Gzerine tasfiye edilmis
isletmeler

Arastirmaci galigmasinda hem Beaver hem de Blum tarafindan

yaptlan tanimlamalar kullanmigtir,

* Ramazan Aktas, Endustri Isletmeleri Igin Mali Basarisizlik Tahmini {Gok Boyutlu Model

Uygulamas), Turkiye Is Bankas: Kiltir Yayinlari, Ankara, 1983, sayfa 5

® Gordon V. Karels & Arun J, Prakash, "Multivarate Normality and Forecasting of Business

Bankruptcy”, Journal of Business Finance & Acconting, (Kis 1987), sayfa 575

" Ibid., sayfa 575

® Ibid., sayfa 576




Elam Ifas Ulkede gegerli yasal dizenlemeler gercevesinde iflas etmis
sayilan sirketler

El' Hennawy & Morris Basarnsizlik Tasfiye slrecine girmig kayyum tayin edilmis isletmeler ile
faaliyetieri mahkeme karart il durdurulan igletmeler

Libby Basansizlik Deakin'in arastirmalaninda kullanmig oldugu tanim;
kulianmigtir,

Taffler Basarisiziik Basanisiziik kayyum atanmas), alacaklilarin istedi Gzerine
tasfiye veya mahkeme karari ile faaliyetlere son veriimesi

Taffler & Tisshaw Basarisiziik Kayyum tayin edilmesi, alacaklilarn istedi lzerine tasfiye,
mahkeme karar ile faaliyetlerin durdurulmas;

Tamari inas Aragtirmada iflas kavraming yer verilmekle birlikte herhangi bir

tammlama yapilmamigtir,

Mali basarisizhik yada iflas kavramina bagl olarak iflas etmig
isletme  sayisimin degisecek olmasi, mali basarisizik  kavramin
belirlemenin yapilacak aragtirmada en &nemli noktalardan birj olmasina yol
agmaktadir. Yapilan bazi caligmalarda, tam olarak iflas kavrami igerisinde
yer almasa dahi, 6rek sayisini artirarak daha etkin  bir modelin
olusturulmasi amact ile “U¢ yil Ust Gste zarar eden isletmeler”, "mali kriz
nedeni ile Gretimin durdurulan isletmeler” ve “net isletme sermayesi negatif
olan isletmeler” de mali agidan basarisizhik olarak nitelendirilimistir.® Ancak
Ust Gste Ug yif zarar etmis isletmelerin mali acidan basarisiz olarak kabuyl
edilmesinin,  olusturulacak modellerin  erken uyari  sistemi olarak
kuilaniimasi amaclyla celistigi duginilmektedir. Elbetteki isletmelerin
kurulug mantigr kar elde etmektir. Ancak sdzkonusy amaca ulasamamak
¢ogu zaman bu isletmelerin mali agidan basarisiz olduklan ya da iflasa
yakin olduklarin; anlamina gelmemektedir. Olusturulacak modelin kredi
kuruluglan tarafindan kullaniimas| halinde zarar riskinin belirlenmesi 6nem
kazanabilir. Ancak moedelin kullanim amag iflasin yada iflas siirecine
girmenin 6nceden belirlenmesi oldugunda, zarar eden sirketlerin mali
agidan basarisiz olarak nitelendiriimesinin modelin sonuglan itibar ile
yanlis siniflandirmalara yol acabilecegi distnGimektedir. Keza, mali
acrdan basarisiz isletmelerin Grnek sayisinin artirilmast amaci ile mal

basansizlik veya iflas kavramiarinin genis tutulmasi bilimsel cahsmalarin

® Ramazan Aktas, op.cit,, sayfa 8

Gordon V. Karels & Arun J. Paraksh, op.cit, sayfa 575
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sonuglarina gélge dusirebilecek niteliktedir. Aynca, hig bir hukuki
dizenlemede zarar edilmesi  mali agidan - basarisizliik olarak
nitelendirilmemektedir. Bir isletmenin  faaliyetleri sonucunda kar elde
etmesi kadar zarar etmesi de dogaldir. Ozellikle kesin bir tanim
niteligindeki “iflas” halinin dahi bir ¢ok durumda igletmenin sony olmadigr,
ticaret mahkemesi tarafindan hakkinda iflas karan verilimis bir isletmenin
alacaklarindan herhangi birisi tarafindan Yargitay nezdinde itirazda
bulunuimasi durumunda ve s6zkonusu itirazin  kabuig halinde artik
isletmenin  iflas etmis sayllmayacagl gézéniine alndiginda  zarar
unsurunun  neden malj basarisiziik medellerinde, en azindan bizim
modelimizde iflas veya mali basarisiziik kavram icerisinde yer aimamas;
gerektigi daha acik olarak ortaya gikmaktadr'®.

Bu noktada uzerinde 6nemli durulmas: gereken husus, yukarida yer
alan iflas veya maji basarisizlik kavramlar icerisinde, ¢alismamizda
kulianitacak tanimin ne olacagidir. Bu nokta bir alt bélimde daha detayl

olarak agiklanmaktadr.

.2, Arag Kurumlarda Mali Basarisizlik Kavram

Araci kurum muhasebe sistemi, mali sektérdeki diger sirketlerde
oldugu gibi, ekonominin reel sektdrinde faaliyet gésteren isletmelerden
oldukga farkhidir, Sézkonusu farkliigin temel nedeni aracl kurumiar
tarafindan verilen hizmetin “aracilik” olmasindan kaynaklanmaktadir. Araci
kurumiar, herhangi bir mamul uretiminde bulunmadiklan icin ekonominin
reel sektérinde faaliyet gosteren isletmelerden, misteriierinden mevduat
kabul etme ve sézkonusy mevduatlar bagka kisilere kullandirma gibi
fonksiyonlan bulunmamas; nedeni ile de aymi sektsrde olmakla birlikte
bankalardan ayrilmaktadir. Bu durum araci kurumlarin mati tablolan ile

mali basarisizlik tahmin modelierinin temel degiskeni olan mali oranlarin

*® Ramazan Aktas, op.cit., sayfa 6
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farklilagtirmaktadir. Sozkonusu farkiiliklara iliskin olarak calismamizin
ilerleyen boltmierinde daha detayh biigiler verilecektir.

Yukarida ifade ediimeye gahsiidig: tUzere, araci kurumiarin faaliyet
alanlarinin sadece aracilk hizmeti vermek olduju dikkate alindiginda,
aract kurumlar icin mali basarsiziik kavraminin daha farkh belirenmesi
gerekmektedir. Ornegin reel sektbrdeki sirketlerin stok devir hizlarinda
distls nedeni iie likiditelerini yitirmeleri ve borglarini 8deyememe durumu
mali basansizlk olarak nitelendirilirken, araci kurumlarin teorik olarak hig
bir mali yukimitloganan olamayacag dikkate alindiginda maii basarisizhk
olarak tanimianan sézkonusu kriterin araci  kurumlar igin - gecerli

olamayacag) agiktrr.

Araci kurumlarin verdikleri hizmetin niteligi incelendiginde, aracilik
faaliyetinin musterilerinden alinan emirlerin borsa islem salonunda gorevli
temsilciler vasitas ile borsaya iletmesi ve gerceklesen islemierin tasfiyesini
yerine getirmekten ibaret olacadl dusunulebilir. Ancak, tasfiye edilen
islemlerin  parasal tutarlarinin masteriler tarafindan her zaman araci
kurumlardan ¢ekilmedigi ve borsadan menkul  kiymet satin  alan
yatnmcilarin  da her zaman sdzkonusu menkul kiymetleri aracy
kurumlardan fiziken teslim almadikiar dikkate alindiginda, araci kurum
hesaplarinda misteri nakitieri ile menkul kiymet emanetierinin bulunacagi
aciktir. Esas itibar ile kony hakkinda duzenleyici kamu otoritesi olan
Sermaye Piyasas! Kurulu, masterilerin menkul kiymet emanetlerinin araci
kurumlar yerine IMKB Takas ve Saklama Bankasi A.S'nde tutulmas;
gerektigine iliskin duzenlemeler yapmis olmakla beraber, arac kurumiarin
mali yakomliliklerini karsilamakla acze dustukleri 1994 ve 1995 yillarinda
sbzkonusu diizenlemelerin tam olarak islerlik kazanmamis olmasi nedeni

ile bu durum ciddi bir risk olusturmustur.

Yukarda agiklanmaya galisilan nedenler gergevesinde, aracy
kurumiarin =~ mali yakamluloklerini karsilayamamalar yani  mali
basarisiziiklarinin tespitinde, daha énceki uygulamalarda kullanilan iflas ve
mali basansizhk kavramlarindan daha farklt bir tanimiama vapiimas:
gerekliligini ortaya ¢ikarmaktadir. Keza Amerika Birlesik Devietleri Tezgah
Ustii Piyasalari'nda faaliyet gosteren broker ve dealerlara iliﬁkin olarak
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yapilan caligmada mali basarisizlik tanimi, Menkul Kiymet Yatinmeilan
Koruma Kanunu gergevesinde tasfiye edilen araci kurumlan kapsayacak

sekilde tanimlannigtir'”.

Bu calismada araci kurumiara iligkin olarak geligtiriien mali agidan
basarnisiz isletme kavrami, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan mali
yetersizlikler nedeni ile faaliyetleri durdurularak yetki belgeleri iptal edilen
ve haklarin da iflas istemi ile dava acllan aract kurumlarin yanisira yine
mali yaprdaki bozukluklar nedeni ile faaliyetleri 2 aydan uzun stre ile veya
bir kezden fazla gegici olarak durdurulan arac kurumiar kapsayacak
sekilde olusturulmustur. Bu tor bir siniflandirmaya  gidiimesinin temel
nedeni, bir yandan veri kisithhklari nedeni ile mali agidan basarisiz isletme
ornek  sayisini arirmak, diger yandan ise mali yUkamltlitkierini
kargllayamayan ancak iflas etmeyerek Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan verilen siire icerisidne mali yapida ortaya g¢ikan bozukiuklan
giderebilen araci kurumlari da siniflandirmaya katabilmektir. ikinci tar araci
kurumlarin mali agidan basarisiz igletme kavram) icine dahil edilmesi, esas
ttibari ile yapilacak aragtirmanin mantigina da uygundur. Keza yapilacak
aragtrma esas itibari ile mali agidan yetersiz durumundaki araci
kurumlarin = 6nceden  belirlenmesi  ve gerekli  dnlemlerin  alinarak

yatinmcinin ugrayacagt muhtemel zararin bertaraf edilmesine yéneliktir,

Ancak yukarida yapilan tanim icerisine faaliyetleri gegici olarak
durdurulan araci  kurumlarin ¢aligmaya dahil edilmesi baska bir
siniflandirma sorununu da beraberinde getirmektedir. Acaba Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun araci kurumlar hakkinda almis oldugu faalivetieri
durdurma karart her zaman mali agidan yetersiz oima durumunu mu
kargilamaktadir? Bu soruya her zaman “evet” olarak cevap vermenin ¢ok
rasyonel olmayacad: dustinilmektedir. Faaliyetleri tamamen durdurularak
yetki belgeleri iptal edilen arac) kurumlar i¢in bu sorunun cevabi her zaman

evet olabilir. Ancak, faaliyetleri gecici olarak durdurulan araci kurumlarin

" Edward |.Altman, Bettina Loris, “A Financial Early Warning System For The Over-The-
Counter Broker-Delaers”, The Journal of Finance, Volume XXXI, No:4, (Eylil 1976), sayfa
1204
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her zaman mali agidan yetersiz olduklanini iddia etmek pek mimkin
degildir. Aract kurumlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati'na uyum konusunda -
aykiniiklarinin - bulunmasi  durumunda  da faaliyetleri gecici olarak
durdurulabilmektedir. Sézkonusu mieyyide gercek anlamda mali
yetersizlikler nedeni ile uygulanabilecegi gibi, 8rnegi ticaret Gnvaninda
yapilmasi gereken degisikligin miteaddit defalar uyanimasina ragmen
yerine getirimemesi durumunda da faaliyetlerin gegici olarak durdurulmasi
islemine gidilebilmektedir. Bu nedenle her iki durumdaki arac kurumtari,
mali basanisizlik tahmin modellerinde, mali agidan basarisiz olarak
nitelendirmek modelin  gegerliligi ve savunabilirligini  olumsuz yénde
etkileyecektir. Bu nedenle calismada, mali acidan basarisiz araci kurum
olarak belirlenecek araci kurumia icerisinde, faaliyetleri Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan 2 aydan uzun siire ile veya birden fazla kez durdurulan
aract  kurumlann  belirlenmesinde oldukga dikkatli davraniimaya

cahsiimigtir.

[1.3.  Mali Basansizhgin Nedenleri

1.3.1. Tahmin Yazininda Mali Basarisizlik Nedenleri

Mali basarisizigin nedenleri uzerinde yazinda farkli sonuglar elde
edilen arastirmalar yaplimigtir. Kimi ¢alismalarda isletme dis) faktorierin
mali basansizikta daha etkin olduju sonucuna varilirken, kimi
¢alismalarda ise mali basarnsizlikta isletme ici etmenlerin énemii bir rol
oynadigi ortaya konulmustur. Kimi galigmalarda ise durguniuk (resesyon)

dénemelerinde isletmelerin mali basarisizliklarinin ortaya ¢ikmasinda ve
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belirlenmesinde diger dénemlere nazaran farkli etmenlere dikkat edilmesi

gerektigi ortaya konulmaya galigiimistir'2.

Genel  makroekonomik  gelismelerin isletmelerin  faalivetleri
tzerindeki etkisini tartismaya gerek yoktur. Isletmenin faaliyet gosterdigi
ekonominin genel seyri gerek sektérel gerekse bireyse! igletme bazinda
onemli etkilere sahiptir. Paul A. Meyer ve Howard W.Piferin bankalarin
iflaslarina fligkin olarak 1970 yilinda yaptiklan ¢aligmada, bankalarin mali
bagansiziiklarinda dért etmenin rol oynadigini ifade edilmigtir. Bu dort
etmen; (a) yerel ekonomik sartlar, (b) ulke duzeyindeki ekonomik sartlar,
(¢) banka vyénetimin kalitesi ve {d) personelin niteligi olarak
siniflandinimistir™®. Sézkonusu etmenlerden ‘yerel ekonomik sartiar”
ABD'nin eyaletlerden olusmasindan kaynaklanmaktadir. Her eyaletteki
yasal dizenlemelerin ve ekonomik cergevenin farklt olmasi elbetiek;
isletmelerin mali basansizliklarinda &nemli bir etmen olarak ortaya
¢lkmaktadir. Ancak sézkonusu faktériin dlkemiz igin gecerli olmadid
agiktir. Genel ekonomik sartlar kavrami ise tim igletmelerin ayni Ulke
sinirlani igerisinde, ayni yasal ve ekonomik duzenlemeler altinda faaliyet
gosteriyor olmasi nedeni ile mali bagansizlik tahmin modelerinde anlamini
yitirmektedir. Belki de yukaridaki siniflandirma igerisinde en dnemli iki
etmen yd&neticilerin kalitesi ile personelin niteligidir. Bu nedenle sézkonusu

iki kavram Uzerinde biraz daha ayrintili durmakta fayda goriimektedir.

Herhangi bir isletmenin basarisinda, isletme yoneticilerinin
kalitesinin ¢ok 6nemli bir rol Oynayacagi agiktir. Ancak yonetim yetenedi,
ifadesi kolay fakat tarimi ok zor bir kavramdir. Bununla birfikte, iyi yénetici
ile kotl yénetici arasindaki fark zaman icerisinde dolayli da olsa
isletmelerin mali tablolarina yansiyacaktir. Bu nedenle sézkonusu mali
tablolardan hareketle yapilacak mafi basanisizlik calismalarinda dogrudan

olmasa da, yonetici niteligi oyle veya béyle arastirma kapsamina dahil

12 RICHARDSON, Fredarick M., KANE, Gregory D. ve LOBINGLER, Patricia, “The impact
of Ressesion on the Prediction of Corporate Failure", Journal of Business Finance and
Accounting, 25(1), (Ocak/Mart 1998)

" paul A.Meyer, Howard W. Pifer, op. cit., sayfa B54
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edilmis olacaktir. Igletmelerin mali basarisizliklarinda diger énemli bir
etmen ise yukarida da ifade edildigi izere personelin niteligidir. Ancak mali
basansizhk tahmin modellerinde, personelin niteligini sayisal olarak
dikkate almanin ¢ok kolay ve bilimsel bir yontem olmadigr agiktir,
Sézkonusu degigkenin belirlenmesi ve gelistirilecek modellere dahil
edilmesinde aragtirmacinin subjektif kriterlere bagh kalmasi kagimnilmazdir.
Bununla birlikte, bu tar bir 8lginin bulunmamasi, personelin niteliginin hig
bir zaman mali basansizlik tahmin modellerinde dikkate alinamayacagi
anlamina gelmemelidir. Yéneticilerin kalitesi ile ilgili olarak yukarida
stylenen hususlar, personelin niteligi igin de gegerlidir. Gunkd mali
durumdaki bozukluklar bugiinden yarina ortaya ¢tkan sonuglar degil, uzun
zaman alacak ve cesitli donemlerdeki bilanco ve gelir tablolarim

etkileyecek degisimlerdir.

Meyer ve Pifer'in calismalarindaki sonuglara benzer sekilde Altman
tarafindan yapilan calismalarda da genel ekonomik etkilerin yanisira
igletme ici etmenlere de yer verilmigtir. Hatta Altman 1983 yilinda
yayimianan kitabinda mali basarisizigin % 94'den fazlasinin isletme igi
nedenlerden olustugunu ifade etmistir'®. Ayrca sézkonusu oranin %
50'sinin  y&netim deneyimsizliginden, %  44'Unin isletme tesisi
yetersizliginden; geri kalan mali basarisizlik nedenlerinin ise % 0.8'inin
ihmaiden, % 0.5'inin gesitli mali sucglardan ve % 3.5'nin ise bilinmeyen

nedenlerden kaynaklandig belitimektedir.

Isletme igi nedenlerin mali basansizliktaki rolii noktasinda uzerinde
onemle durulmasi gereken bir ¢alisma J. Argenti tarafindan 1976 yilinda
yapilan ¢alismadir’. Argenti sdzkonusu ¢alismasinda, igtetmelerde ortaya
¢ikan mali basansiziiklann kantitatif nitelikteki dediskenlerden ¢ok isletme

odakh nedenlere bagl oldugu sonucuna varmigtir. Sdzkonusu varsayim

" Edward I. Altman, Corporate Financial Distress A Complete Guide to Predicting,
Avoiding and Deling With Bankruptcy, John Wiley & Sons, New York, 1983, sayfa 40

K. Keasey, ve R.Watson, “Non-Financial Symptomps and the Prediction of Small
Company Failure: A Test of Argenti's Hypotheses” Journal of Business Finance &
Accounting, 14(3), (Sonbahar 1987), s.351 )
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gercevesinde, Argenti tamamen mali olmayan degiskenlere dayanan bir
tahmin modeli gelistirmistir. Argenti'nin teme! iddias), mali agidan zayif
oldugunu saklamak isteyen firma yéneticilerinin ¢esitli muhasebe teknikleri
vasitasl ile mali tablolar iizerinde degisiklikler yapabilecekleri, bu durumda
mali tablolar Uzerinden 0retilen oranlar vasitasi ile yapilacak mali
bagarisizlik tahmin modellerinin dogru sonuglar vermeyecegidir. Argenti
tarafindan tanimlanan en énemli yonetsel neden, her turlo isin igletme
sahibi tarafindan verilen talimatlar gergevesinde yuratildogu tek  kisi
isletmeleridir. Ozellikle kiigik isletmelerin mali basansizlikiarinin tahmine
yénelik olarak geligtirilen model, anlami sonugtar vermigtir. Keza,
Argenti'nin hipotezini sinamaya yonelik olarak daha sonhra yapilan
¢aligmalarda da, mali olmayan verilerden gelistirilecek modelin kiigik
isletmelerin mali basarisiziiklarini, geleneksel mali oranlar yardimi ile
olusturulacak modelden daha etkin olarak belirlenebilecedi sonucuna

variimistir'®.

Ancak daha sonralan yapilan bir ampirik ¢alismada, mali agidan
basarisiz igletmelerdeki yoneticilerin de en az diger isletmelerdeki
y6neticiler kadar olumlu kararlar aldiklar, 6zellikle devir alma, ele gegirme
ve vekaleten oy kullanma durumlarinda yéneticilerin isletmelerini
kurtarmak amaci ile diger isletme yoneticilerine benzer davrandiklar, bu
gercevede mali agidan basarisiz olan igletmelerin mali durumlarinm
sadece isletme i¢in nedenlerden, ézellikle yOneticilerin yetersiziikierinden
dolayt bozulmadigi, sézkonusu etmenin yanisira genel ekonomik yapinin
da igletmelerin mali agidan basarisiz olmalarinda énemli bir etken oldugu

sonucuna variimstir’’,

*® Ibid, sayfa 351

' Naveen Khanna ve Anette B. Peulsen, “Managers of Financially Distressed Firms:
Viallans or Spacegoats”, Journal of Finance, Volume L. No:3, Haziran 1995, sayfa 938
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1L.3.2. Araci Kurumiarda Mali Basarnisizlik Nedenleri

Araci kurumlarin faaliyet alanlaninin, yatinmeilann sermaye piyasasi
faaliyetlerine aracilik etmek oldugu gozénine alindiginda, teorik olarak
aract kurumlarin mali agidan basansiz duruma dismeleri imkansiz
goérinmektedir. Cunkd, aracilik faaliyeti tamimi itibariyle, yatirimcidan
alinan emilerin borsa islem salonundaki araci kurum temsilcileri tarafindan
borsaya iletilmesinden ibarettir. Ancak aract kurumlarin faaliyetleri alim-
satim iglemlerine araciliga ilave olarak halka arza aracilik, repo-ters repo,
portfoy yoneticiligi ve kredili menkul kiymet islemlerini de kapsadiginda
elbetteki aract kurumlarin karsi karsiya kaldiklar riskler de farklilasmakta
ve artmaktadir. Ayrica, ¢aligmanin 11.2.3.7 nolu béliminde de aynintil|
olarak degdinilecedi Uzere, araci kurumlarin sahip olduklari merkez digi
orgltler, ozellikle acenta sayisinda goérilen artriglar da aract kurumun

tagidigi riskleri artirmaktadir.

Aract  kurumlarin  mali  yapilarimin zayiflamasindaki nedenler,
yukarida da deginildigi gibi, yarttulen sermaye piyasas) faaliyetlerinin
sayisina, sahip olunan merkez disi 6rgit sayisina ve orgutlerin niteligine
goére farklilik géstermektedir. Aract kurumlarin kars! kargiya kaldiklari
riskler, araci kurumlarin mevzuata aykir islemlerde bulunmasi veya hileli
islemleri nedeniyle ortaya ¢lkabilecedi gibi, mevzuata uygun olarak
gercekiestirilen ancak riskii olan islemleri sonucu da ortaya c¢ikabilmektedir.
Bu gergevede, araci kurumlarin mali basgansizliklarinin ortaya ¢ikmasina
neden olabilecek unsurlan ana baslikiar itibarn ile asagidaki gibi

siniflandirmak mimkindar. '8

*® Saim Kihg, Sermaye Piyasasinda Yatinmcinn Korunmasr: Guvence Fonlari, Sermaye
Piyasas! Kuruiu Yaytnlari, Yayin No:95, Ankara, 1997, sayfa 86
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11.3.2.1. Miisterilerin Araci Kurumlara Olan

Yiikimliiliklerini Yerine Getirmemeleri

Araci  kurumlarin mali yapilarinin  bozulmasindaki en &nemli
etkenlerden birisi, yatirimeilarin menkul kiymet alim satimy faaliyetlerinden

dogan yukumlutikleri yerine getirmemelerinden kaynaklanmaktadir.

Menkul kiymet alim satimi isleminde bulunan yatirimeinin
yUkumlalaga, yapilan islemin niteligine gére iki sekiide ortaya ¢ikmaktadir.
Yatinimeinin menkui kiymet satin almasi durumunda, sézkonusu islemin
parasal tutarinin; menkul kiymet satmasi durumunda ise isleme konu olan
menkul kiymetin igslemin gergeklestidi tarihten itibaren iki gin igerisinde®
vatinmeinin - araci kurumdaki nakit ya da menkul kiymet hesabina
yatinlmasi gerekmektedir. Menkul kiymet aiim veya satiminda bulunan
yatinmeinin sézkonusu yukimliligana yerine getirmemesi, takas igleminin
tamamlanabilmesi icin iglemin parasal tutannin yada igleme konu olan
menkul  kiymetin araci  kurum tarafindan karsilanmas!  sonucunu
dogurmaktadir. Cunki yatinmer adina borsada gerceklestirilen iglemierin
takas yukamluluga oncetikle musteri adina araci kurum tarafindan yerine
getirilmekte, daha sonra araci kurum ile musteri arasinda sézkonusu
iglemin tasfiyesi gergeklestiriimektedir. Borsada satian menkul kiymetler
islemden &nce msteri tarafindan aract kuruma teslim edilmemisse, araci
kurumun ihbar Gzerine menkul kiymetin yada menkul kiymeti temsi! eden
belgenin miisteri tarafindan araci kuruma teslimi gerekmektdir. Benzer
sekilde, borsada gergeklestiriien alim islemi &ncesinde, gergeklestirilen

islemin parasal tutarinin yatinmcinin araci  kurumdaki hesabinda

" Ulkemizde meveut duzenlemeler gergevesinde, Istanbut Menkul Kiymetler Borsas|
nezdinde gergeklestirilen iglemlerde takas yukamldlugunin yerine getirimesinde T+2
sistemi uygulanmaktadir. Yatinmeilarin menkul kiymet aliminda iglemin parasal tutarin,
menkul kiymet satiminda ise isleme konu olan menkul kiymetieri, islemin gerceklestirildigi
gunl izleyen iki gon igerisinde araci kurum hesaplanina getirmek durumundadir. IMKB
gergeklesen iglemlerin takasi yukarida yer alan agiklama gercevesinde islemden sonraki
ikinci gin gergekiestirimektedir.

19




bulunmamas: halinde ise, araci kurum musteriye ihbarname géndererek
satin alinan menkul kiymetin nakit bedeli ile komisyon Ucreti ve giderlerin
tamamini 6demek sureti ile menkul kiymetin teslim alinmasini talep
etmektedir. Her ki durumda da, yatinmcinin yukimlaligunt  yerine
getirmemesi veya geg yerine getirmesi, sézkonusu alim satim islemleri ile
ifgili takas yukUmltligini musteri adina yerine getirmek durumunda kalan
araci kurumu mali agidan zora sokmaktadir. Ozellikle gergeklestirilen
islemlerin nakit tutarlaninin yiksek olmasi yada birden fazla yatirmcinin
edimi ifada gecikmesi durumunda, aract kurum takas yUukamlalogina
yerine getirmek igin piyasadan yiiksek oranlarda borglanmaya gitmek
zorunda kalabilmektedir. Benzer sekilde, yatinmecinin menkul  kiymet
teslimi  yukmllligiont ifada gecikmesi yada hi¢ yerine getirmemesi
durumunda da, araci kurum yiksek oranda teminat velveya bedel
tdeyerek diger araci kurumiardan 6ding menkul kiymet bulmak
durumunda kalmaktadir. Araci kurum her ki durumda da, yatinmecinin
yukimllliguna yerine getirmemesi nedeni ile yitksek oranda riskin altina

girebilmektedir.

1.3.2.2.  Araci Kurumun Kredili Menkul Kiymet, Agiga Satis
ve Odiing Menkul Kiymet islemleri Nedeni ile
Karsilagtiklan Riskler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun dizenlemeleri gergevesinde, arac
kurumlar yatinmeilanin gerceklestirdikleri  islemler karsihdinda kredi
agabilmektedirler.*® Kredili menkul kiymet islemi, kredi kullanarak menkul
Kiymet satin alinmasini ifade etmektedir. Menkul kiymet fiyatlaninin ileride
aratacagl beklentisi bulunan yatinmeilar kredi kullanarak menkul kiymet

almakta ve menkul kiymetin degeri yikseldiginde sozkonusu menkul

# Yasal duzenleme igin bakiniz, Sermaye Piyasas) Kurulu tarafindan 27.12.1994 tarih ve
22154 sayih Resmi Gazete'de yayimlanan Seri:V, No:18 sayili "Kredili Menku! Kiymet,
Agi9a Satig ve Menkul Kiymetierin Odung Alam ve Verme Istemleri Hakkinda Teblug
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kiymet satarak kredi borcu ile kredi faizini geri 6demektedirler. Agiga satig
islemi ise sahip olunmayan menkul kiymetin édiing alinmak sureti ile
satiimasini ifade etmekte olup, agida satig isleminde, kredili menkul kiymet
igleminin aksine satilan menkul kiymetin gelecekte fiyatinin disecegi
beklentisi mevcuttur. Agida satis isleminin temel mantiyi, yuksek fiyattan
satip dusik fiyattan alarak 6diing alinan menkul kiymetin geri verilmesidir.

Yukanda ¢ok kisa olarak ozetlenmeye c¢aligilan kredili menkul
kiymet ve agida satig islemlerinin tamimlanina dikkat edilecek olursa, her iki
iglemin manti§i birbirine ters olmakia birlikte, yapilan islemlerden kar elde
edilmesi yada yikumliliklerin yerine getirilmesi tamamen borsanin
gelecekte gosterecedi degisime baghdir, Bu nedenle her iki islem de
ashinda gok risklidir. Sézkonusu risk hem yatinmeiyl hem de araci kurumu
kapsamaktadir. Araci kurumlarin kendi kaynaklarindan veya bir banka
vasitasl ile mosterilerine kredi kullandirmasi durumunda, borsada
beklenen fiyat yikseliginin gergeklesmemesi, tam aksine kredili olarak
alinan menkul kiymetlerin fiyatlaninin dilsmesi haiinde musterinin zarar
etmesi ve kredi borcu ile faizini 6deyememesi sézkonusu olabilmektedir.
Agida satis igleminde ise, araci kurumdan 6ding ahinan menkul kiymetlerin
satiimast ve s6z konusu menkul kiymetlerin fiyatlarinin yukselmesi
durumunda ise yatmmcinin 6ding aldi§) menkul kiymetleri yerine
koyamamasi da mumkindir. Her iki durumda da takas yakdmlalaginun
yerine getiriimesi aract kurumun sorumlulugunda oldugundan, kullandirian
kredi ve agiga satis islemlerinin biyiikligiine gore aract kurumun mali
yapisinda bozulmalar ortaya gikabilmektedir. Ozellikle, araci kurumun
bankalardan borglanarak musterilerine kredi kullandirmasi durumunda,
masterinin kredi borcunu 6deyememesi, bankaya karsi yukimlalagu

bulunan araci kurumu daha da zora sokmaktadir.

Burada Uzerinde duruimasi gereken baska bir husus, acija satig
islemlerinin araci kurum tarafindan kendi nam ve hesabina yapiliyor
olmasidir. Bu durum daha ¢ok araci kurumlann “sirket portféyleri'nin
bulunmasi halinde ortaya gikmaktadir. Araci kurumlarin kendi portfGylerinin
varlihg, kurumu belli oranda risk altina soktugu agiktir. llave olarak sirket
portféyl adina yapilan agiga satislarda, borsada beklenenin aksine fiyat
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artiglannin - olmasi durumunda aract kurum ya yiksek maliyetier
kargtiginda dider araci kurumlardan 8diing menkut kiymet almakta yada
Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde yasak olmasina ragmen,
musterilerin aract kurum hesaplarinda emanet olarak bulunan menkul
kiymetlerini, musgteriterin izni ve bilgisi olmaksizin kullanma yoluna
gitmektedirler. Aract kurumun misteri emanetlerini izinsiz kullanimina

iligkin daha detayli bilgi izleyen bélumlerde verilecektir.

I1.3.2.3. Misterilerin Araci Kurum Hesaplarinda Bulunan

Menkul Kiymetlerinin Kullaniimasi

Sermaye Piyasasi Mevzuatl gergevesinde, Borsaca belirlenecek
istisnalar harig bitin borsa iglemierinin takasmin Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi Takas ve Saklama Bankas A.$.'nde (Takasbank)
gergeklestiriimesi esastir. Bu amagla, Borsada islem yapan bitin borsa
lyeleri Takasbank nezdinde saklama hesabi agmak ve takas islemlerini
Takasbank vasitasi ile yerine getirmek zorundadr. Ayrica 01.10.1995
tarihinden itibaren yiriritige giren “musgteri bazinda saklama sistemi” ile
musterilere ait menkul kiymetier esas olarak araci kurumun Takasbank
A.§'ndeki hesabinda saklanmaktadir. Araci  kurumun Takasbank
A.$.'ndeki portféy hesabi ile misteri hesaplart bulunmaktadir. Musteri
hesabi altindaki hesaplar misteriler itibariyle ayri ayn izlenmekie birlikte,
sbzkonusu hesaplar Uzerinde sadece aract kurumlarin kendisi islem
yapmaya yetkilidir. Bagka bir anlatimla, musterilerin menkul kiymetleri
araci kurumiarin emanetinde bulunmaktadir. Bu durum kimi zaman, koti
niyetl araci kurum yoneticileri tarafindan, muisteri emanetierinin izin

alinmaksizin bagka amaglarla kullaniimasina imkan vermektedir.

Sézkonusu menkul kiymet emanetierinin yanisira miigteriler cogu
zaman borsada gergeklestirdikleri iglemler kargiiginda hesaplarinda
olusan nakdi aract  kurumlardan ¢ekmemekte, daha sonra
gergeklestirecekieri menkul kiymet iglemlerinde kullanmak amaci ile araci

kurum nezdinde birakmaktadirlar.
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Aract kurumlarin mugterilerine ait nakit ve sermaye piyasasi
araclarini kendi portféy yatinmlarinda yahut bagka amaglarla (sirket digina
gikararak araci kurum ortak ve ydneticilerinin sahsi servetlerini artirma,
diger misterilerine kredi verme, sirket giderlerini kargilama, vb..)
kultanmalari, araci kurumlari 6nemli risklerie karsi karsiya birakmaktadir.
Ayrica aract kurumiarin  girket portfoyinden yapmis olduklar agiga satis
islemleri nedeni ile ortaya gtkan takas yukumitliklerini musterilerin araci
kurum hesaplanndaki menkul kiymetlerini kullanarak yerine getirmeleri,
bankalardan ahnacak kredilere kargilik misterilerin menkul kiymetlerini
rehin veya ipotek etmeleri durumunda, araci kurum musterilerinin
sozkonusu nakit yada menkui kiymetleri araci kurumdan herhangi bir
nedenle talep etmeleri halinde, sermaye piyasasi araglannin borsada
fiyatlannin yikselmesi ve diger nedenlerle misterilerin nakit ve sermaye
piyasas! araglanmn ilgili hesaplara iade edilememesi, araci kurumiari
odeme gugligi igine dusirmekte ve mali yapilarinin bozuimasi ile

sonuglanmaktadir,

I1.3.2.4. Aciga Repo Isleminde Bulunmak

Araci kurumlanin  Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemelerine
uymaksizin gergeklestirdikleri repo-ters repo islemleri, aract kurumlarn
mali yapianmin zayiflamasina yol acan énemli nedenlerden birisidir,
Mevcut dizenlemeler uyarinca, araci kurumlarin yapabilecekleri azami
repo tutar), T.C. Merkez Bankasi A.S.'nde depo edilmis repo islemine konu
menkul kiymetlerin tutan kadardir. Ancak kimi zaman araci kurumlarin
sozkonusu tutarin lzerinde repo taahhidinde bulunmaktadirar, Agiga
repo iglemi olarak tanimianan sézkonusu islemde araci kurumlar, gergekte
mevcut olmadil halde repo iglemine konu olan menkul kiymetler igin
emanet makbuzu kargiliginda veya repo iglemi gérunimi icerisinde fon
toplamaktadirlar. Agiga repo iglemi nedeni ile araci kurumlarn toplamig
olduklarn fonlarin, kurum disina c¢ikaniimasi, ézel amaglarta kullanilmast,

miigterilere kredi olarak verilmesi, kurum portféytnin olusturulmasinda
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yada araci kurum giderlerinin karsilamasinda kullanilmasi durumunda,
repo igleminden kaynaklanan yukimliliklerin  repo  vadesinde
6denememesi riskini artirracaktir. Boyle bir durumun ortaya gikmasi ise,
araci kurumu mali agidan risk altina sokmakta ve mali yapisinin bozularak

ileride 6deme guglugu igerisine diismesine neden olmaktadir.

11.3.2.5. Araci Kurum Gelirlerinin Giderlerini

Kargilayamamasi

Esas itiban ile gelirlerin giderleri karsilayamas) durumu, her isletme
icin  zaman igerisinde mali basansiziga neden olmaktadir. Ancak
¢alismanin konusunun arac! kurumlarin mali basarisizliklan olmasi nedeni

ile sadece araci kurumiarin gelirleri ile giderleri (izerinde durulacaktir.

Aract kurumlarin ana gelir kalemleri aracilik komisyonu, kredili
menkul kiymet islemlerinin bulunmasi durumunda misterilere kullandirilan
krediler karsiiginda tahsil edilen faizler, dider hizmetlerden elde edilen
gelirler, araci kurumiarin sirket portféylerinden elde ettikleri kazanglardan;
aract kurumlartn ana gider kalemleri ise esas olarak genel ydnetim
giderleri, finansman giderleri ve araci kurum portféy zararlarindan
olugsmaktadir. Araci kurum faaliyetlerinin zararla sonuglanmasi genel

olarak agadidaki sartlarin varligina baghidir.

a) Aracilik hizmetleri nedeniyle alinan komisyon (kurtaj) gelirlerinin
agin rekabet veya sinirh islem hacmi nedeni ile dislk duzeyde

kalmasi,?’

' Borsada iglem gerceklestiren araci kurumlanin, s6zkonusu aracilik hizmeti kargih§inda
musterilerinden tahsil edecekleri asgari ve azami komisyon orani belirlenmistir. Yapilan
dizenlemeler ¢ergevesinde araci kurumiar mUsterilerinden asgari % 0.2, azami % 1
oraninda komisyon geliri almak durumundadirlar. Ancak aract kurumlar arasindaki
rekabet nedeni ife araci kurumiar genel olarak asgari komisyon orantm misterilerinden
tahsil etmektedirler.
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b) Araci kurumiarin kendi nam ve hesabina yapmis olduklar

islemler nedeni ile zarara udramalari,

c) Misteri alacaklarinin  tam olarak ve zamaninda tahsil

edilememesi,

d) Repo-ters repo faaliyetlerinde bulunan araci kurumlarda, repo
vade ve faiz oraniar ile ters repo vade ve faiz oranlarinin denk

olmamasi, araci kurum aleyhine farklar olusmasi

I.3.2.6. Aracilik Yiiklenimi Yéntemi ile Yaptlan Halka Arza
Aracilik islemlerinde Satig! Yiiklenilen Tutarin

Satiginin Saglanamamasi

Uygulamada ¢aligmamizin hazirlandi§i  déneme kadar pek
kargilasiimamis clmakla birlikte, aracilik yuklenimi yéntemi ile yapilan
halka arza araciik islemlerinde ihrac yapilan menkul kiymetin yiklenim
tutarinin tamaminin yatinimeilara satilamamasi sonucunda araci kurumun
sozkonusu tutan satin almak durumunda kalmas), araci kurumlann mali
yapllarinin zayiflamasina ve édeme guglogl icine diasmelerine neden
olabilmektedir. Yuklenim yontemi ile halka arza aracilikta aract kurum
halka arz edilecek menkul kiymetlerin ya tamamint halka arz siresinin
baslangicinda satin alarak yatinmcilara satmayl taahhit etmekte (tam
ylUklenim) ya da ihrag edilen sermaye piyasas! aractnin yatinmcilar
tarafindan satinalinmayan kismu satin almayi taahhiit etmektedir {bakiyeyi

yiklenim).

Mevcut dizenlemeler cercevesinde araci kurumlann yuklenim
nedeni ile karsilasabilecekleri riski azaltmak amaci ile araci kurumlarnn
taahhit edecegi miktara sinirlama getirilmis olmakla birlikte (6zsermayenin
10 kat) halka arza aracilik tutarinin ylksek olmasl durumunda arac
kurumlar her haliikarda risk tasimaktadirlar. Yatinmeitar tarafindan talep
ediimeyen kismin yiksek olmasi halinde araci kurum, taahhidi nedeni ile

s6zkonusu tutarlan satin almak durumunda kalabileceginden, bu durum
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araci kurumlarin mali yapisinin gecici bir siire igin bile olsa bozulmasina

neden olabilmektedir.

1.3.2.7. Acentalarin Faaliyetleri

Aract kurumlann merkez digi rgitleri Sermaye Piyasasi Mevzuat)
gergevesinde, araci kurum subesi, araci kurum irtibat biirosu ve acentalik
miessesi ofarak tammlanmistir. Sube ve irtibat birolar araci kurum
merkez ydnetiminin kontroliinde, personeli, teknik donanmimi ve faaliyet
gosterilecek blrosu araci kurum merkezi tarafindan karsilanan ve
dogrudan araci kurum merkezine bagh olarak caligan merkez dsi

argltlerdir.

Acentalar ise, araci kurum diginda baska gergek veya tuzel kigilerle
imzalanan “acentalik sézlesmesi” cercevesinde belirli bir bolgede faaliyet
gosteren merkez digi érgitlerdir. Acentalarnin personeli, teknik donanim,
faaliyet gosterilen burosu araci kurum merkezi tarafindan degil, acentalik
verilen gergek veya tizel kisiler tarafindan saflanmaktadir. Sézkonusu
niteligi nedeni ile araci kurumlarin acentalar Gizerindeki kontrolleri sube ve
irtibat blrolarina nazaran daha az olmaktadir. Araci kurumlarin acentalar
Uzerindeki sdzkonusu denetim eksikligi nedeni ile Sermaye Piyasas)
Mevzuati gcergevesinde, araci kurumiar acentalarin her turld is ve eylemieri

ile yatiimcilara verdikleri zararlardan miitelsilen sorumludur, 22

# Aract kurum acentatar), araci kurum digindaki gercek kisi veya tuze! kigiliklerle arac
kurum arasinda imzalanan “acentalik sézlesmesi” cergevesinde faaliyet gbsteren
birimlerdir. Arac) kurum acentalarinin araci kurum merkez 6rgiti disinda, sermayesi,
personeli ve teknik donanimi ve faaliyet gosterilen mekan ofarak ayr bir nitelik tagimas,
araci kurumlarin acentalan (zerindeki kontrolgnan her Zaman igin araci kurumlarin sube
ve irtibat brosu seklindeki érgiitlenmelerinden daha az oimasina neden olmaktadir. Bu
nedenle, acentalar iizerindeki araci kurum kontrolinon az olmasi ve acentanin mevzuata
aykiri islemleri ile yatinmeciya verecekleri zararlardan ise Sermaye Piyasas: Mevzuati
gercevesinde dodrudan aract kurumlarn sorumly olmalari, araci kurumlarin acentalari
nedeni ile tagidiklan riskieri artirmaktadir. Bu cimieden olmak Uzere, Sermaye Piyasas
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Sézkonusu kontro! eksikligi nedeniyle, zaman ierisinde araci kurum
acentalannin bazilan yetkilerini asan taahhitlere veya araci kurum
kontroli diginda yatinmery zarara sokacak islemler gerceklegtirmisierdir.
Sermaye Piyasast Mevzuati ¢ergevesinde araci kurumlarin, acentalarin is
ve eylemierinden dolayr matelsilen sorumlu olmalar, acentalarin
taahhdtlerinin aract kurum tarafindan kargilanmasi veya acentaianin
mugteritere vermis olduklan zararlanin aract kurum tarafindan tazmin
ediimesi gerekmektedir. Sézkonusu taahhiitlerin veya yatinmcilarin
ugramig olduklart zararin yiksek olmasi halinde, araci kurumlann mali

agidan Snemli risklerle kargi karsiya kalabileceklerdir.

[1.3.2.8. Portfsy Yéneticiligi Faaliyetinin Araci Kurum
Tarafindan Mevduat Toplama Araci Olarak

Kultamiimasi

Araci kurumlarin mali yapilarinin bozulmasindaki diger bir etmen de
portfdy ydneticiligi faaliyetinde bulunan arac kurumlann sézkonusu
faaliyeti bir mevduat toplama araci olarak kullanmalandir. Musteri
portfoyleri ya hi¢ olusturulmamakta ya da misteri bazinda ayri ayn degil
topiuca, havuz hesabi niteliginde olusturulmaktadir. Portfsy yéneticiligi
faaliyeti adi altinda bu tir Sermaye Piyasas) Mevzuatina aykir sekilde fon
olusturuimasi ya da portfoy yoneticiligi faaliyeti cercevesinde toplanan
fonlarin etkin olarak isletilememesi, aract kurumlanin mali yaptiarinin

bozulmasina neden olabilmektedir.

Yukarida ana hatlariyla veriimeye galisiian araci kurumlarin mali
agidan bozulmalarina neden etmenleri inceleyecek olursak, sézkonusu
nedenlerin bazilarnin isletme ici faktorlerden bazilarinin ise araci kurum
musterilerinden  kaynaklandigi  gérilecektir. Soézkonusu  etmenlerin

yanisira, aracl kurum yéneticilerinin yetersizli§i ya da kétiiniyetli olmalan

Kurutu, araci kurumlarin sahip olmalari gereken sermaye miktannin belirlenmesinde
acentalara iligkin daha y(ksek tutarlar belirlemektedir
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da araci kurumlar mali agidan bagarsiziga ya da iflasa
slrukleyebilmektedir.. Ancak bu noktay: belirtirken, hi¢ bir ticari igletme
yoneticrsinin sirf misterilerini zarara udratmak amaci ile isletme kurdugunu

séylemek de eibette ki imkansizdir.

Araci kurumlann  mali  yapisinin  yukamluliklerini yerine
getiremeyecek derecede bozuldugunun, baska bir deyisle mali
basanisizliklaninin énceden belirlenmesi ise ¢ok daha karmasik bir nitelik
gostermektedir. Stézkonusu zorluk esas itibart ile, caligmamizin bagindan
beri ifade etmeye calisldidi (zere, araci kurumlarin faaliyet konusu ile
dogrudan ilgilidir. Aract kurumiarin ana faaliyet konusunun aracilik hizmet
vermek olmasi, reel sektérdeki igletmelere nazaran mali tablolar yardimi ile
aract  kurumlann mali durumlannin  belirlenmesini giglestirmektedir,
Sézkonusu guglitk 6zellikle mali basarisizlik tahminlerinde mali tablolardan
uretilen oraniarin kullamiiyor olmasinda kaynaklanmaktadir. Araci kurum
muhasebesinin reet sektérdeki sirketlerden farkl olmasi sézkonusu mali
tablolardan elde edilecek oranfarin yorumlanmasini etkilemekiedir. Bu
konuya daha sonra deginmek (zere birakarak bu noktada araci kurumlarin
mali  bagansizhklanimin  araci  kurumlar  Gzerindeki  etkileri  ile
yukumluiuklerini yerine getiremeyen araci kurumiarin tespiti hususuna

deginmenin yararli olacag diistintilmektedir.

I1.4.1. Araci Kurumlann Mali Basarisizlikiarinin Tespiti

Aracl kurumlan mali agidan etkileyen faktsrlerin tamaminin araci
kurumlarin bilango ve gelir tablolarina yansimayacad yukarida ifade
editmigti. Calismanin bir énceki béiiminde siniflandinimaya ¢alisilan
etmenlerden baziar dogrudan mali tabiolarda yer alan rakamlar (izerinde
etiili olurken, bazilarinin bilango digi yukimitltkler arasinda izlenmeleri
nedeni ile s&zkonusu etmenlerin bilango ve gelir tablosu (izerindeki
etkilerini ayristirmak oldukga guglesmektedir. Ornegin, kredili menkul
kiymet igleminde bulunan musterilerin kredi borglanini zamaninda ifa

edememeleri, dogrudan bilango (izerinde etkili olan bir husustur. Cunkia
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tahsil edilemeyen kredi tutan kadar araci kurum bilangosunda yer alan
misteriler hesabi borglu kalacaktir. Sézkonusu kalemin incelenmesi
sonucunda, musteri borglan nedeni ile araci kurumun igerisinde bulundugu
riski belirlemek mimkindir. Araci kurumun sézkonusu borglan finanse
etmek amaci ile bankalardan kredi kullanmas!, baska bir deyisle
musterilerine bankadan borglanarak kredi kullandirmasi durumunda
musterilerin borg tutarlaninin yiksekliginin yanisira, bankalar hesabi da
yUksek miktarda borglu gériinecektir. Her iki durum da araci kurumiarin
bilango  kalemlerinin  incelenmesi  sonucunda kolaylikla ortaya
konulabilecek niteliktedir. Ayn: sekilde, araci kurumun gelirlerinin giderlerini
karsilamadi§i da araci kurumun gelir tablosunun incelenmesi sonucunda

kolayca tespit edilebilecek bir husustur.

Yukandaki siniflandirmada yer alan bazi etmenlerin ise araci kurum
mali tablo rakamlarinin incelenmesi sureti ile tespiti neredeyse imkansizdir.
Ornegin acenta faaliyetlerinin araci kurumun mali yapist Uzerindeki etkisi
ancak, sozkonusu araci kurum nezdinde yapilacak denetimierde tespit
edilebilecek bir husustur. Benzer sekilde muhasebe teknigi agisindan
bilango dig1 yukiimlilikier arasinda izlenen halka arza aractlik
faaliyetinden kaynaklanan risklerin tespiti de mali tablolarda yer alan
rakamiann kontrolii ile  mumkin dedildir. Keza portfay yoneticiligi
faaliyetinin esas itibar ile mevduat toplama araci olarak kullaniimas,
misteri portféylerinin ayr ayri takip edilmemesi durumlarinda da, araci
kurumun  karsi karsiya kaldigt risklerin  mali tablolardan tespiti

gluglesmektedir.

Repo ters repo islemlerinin durumu ise daha farklidir. Cinki repo
ters repo iglemlerinin parasal tutarlan araci kurum mali tablolarindan
izlenebilmekte, ancak repo ters repo islemlerine konu menkul kiymetierin

takibi bilango diginda, nazim hesaplar icerisinde izlenmektedir. .

Su ana kadar faaliyetleri Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan
durdurularak yetki belgeleri iptal edilen ve haklarinda iflas istemi ile dava
acilan araci kurumlarin, sézkonusu mieyyideter ile kargilasmasinin nedeni
daha ¢ok misterilerin menkul kiymet emanetlerinin aracl kurum yéneticisi
veya calisanlari tarafinda izinsiz olarak kullaniimasindan
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kaynaklanmaktadir. Mugteri emanetlerinin izinsiz olarak kullantimasi gok
farkli nedenler dolayisiyla ortaya c¢tkabilir. Araci kurum yéneticilerinin kendi
menfaatleri dogrultusunda bankalardan kullandiklarn krediler kargihginda
mugteri emanetlerini teminat olarak gostermeleri, araci kurum portfdy
hesabina yapilan agiga satis islemlerinde takas yuktmiGloginun yerine
getirimesinde piyasadan yiiksek maliyetli menkul kiymet 6diing islemi
yapmak yerine misterilerin emanetierini kullanarak takas yukomiiluklerinin
yerine getirilmesi, misterilerin menkul kiymet yokomluliklerini yerine
getirmekte temeiriide dismeleri halinde diger musterilerin emanetleri
vasitasi ile takas yUkimlalgganan karsilanmasi ve benzeri durumlar Srnek
olarak gdsterilebilir. Muosterilerin  araci kurum emanetinde birakmis
olduklari menkul kiymetlerin bilango disi yukumliilikler arasinda izlenmesi,
musteri emanetlerinin izinsiz  kullanimi nedeni ile arac kurumlarm
Ustlendikleri mali risklerin bilanco ve gelir tablolarindan takibini imkansiz
kilmaktadir.

Aract  kurumlarin - mali yaptlarinin - bozulmasinda etkili clan
faktérlerden, misteri emanetierinin izinsiz kullanimi, halka arza aracilik
faaliyeti nedeni ile aract kurumum kargilagtigi mali risk ve acenta
faaliyetleri nedeni ile araci kurum risklerinin mali tablolar yardimi ile
izlenememesi elbetteki ¢alismamizda olusturulacak modelin tahmin

guciinln eksik ya da yanls sonuglanmasina neden olabilecektir.

Ancak, her maii bagansiziik tahmin modelinde oldugu gibi,
calismamizda da mali agidan basarisiz araci kurumiann mali tablolarina
ulagiimasinda énemli bir glgltkle karsilagiimistir. Mali tablolara ulasmada
kargilastlan  giiglugun yanisira  ulagilan  mali  tablolardaki  verilerin

kullamlabilirligi de nemli bir sorun olarak ortaya gikmistir.

Araci kurumlarin mali yapitarinin bozulmasinda dnemli etmenlerden
birisi olan miisteri emanetlerinin izinsiz kullaniimas: hususu, daha énce de
ifade edildigi Gzere ancak araci kurumlar nezdinde yapilan denetimlerde
tespit edilebilecek bir husustur. Bu nedenle sézkonusu faktdrian, arac
kurumiarin -~ mali  basansizliklarinin onceden  tahminine  yonelik
¢ahgmamizda, modele dogrudan bir degisken olarak eklenmesi mumkin

oclamayacaktir.
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Benzer sekilde, araci kurumlarin yUklenim niteligindeki halka arza
aracilik faaliyetleri nedeni jie kars kargiya kaldikiari riskler de, sézkonusu
riskin bilango disi yiikimluliklerde izleniyor olmasi nedeni ile tahmin
modeline dahil edilmesi mimkin degildir. Belki halka arza aracilik riski,
araci kurumlarin “genel kebir mizan”larina ulagtimasi ile mimkan olabilirdi,
ancak gerek calismamizda inceleme dénemi olarak alinan 1993-
30.06.1995 tarihleri arasindaki genel kebir mizanlarina ulasilamamast,
gerek halka arza aracilik riski ile su ana kadar hi¢ bir araci kurumun mali
agidan risk altina girmemis olmasi gerekse Sermaye Piyasasi Mevzuat
gercevesinde arac kurumlarin azami yUklenim tutarinin kesin olarak
belirlenmis olmasi nedenieri ile tahmin modelimizde aract kurumlarin
yuklenim niteligindeki halka arza aracilik faaliyetleri nedeni ile karst Karsiya
kaldikian riskiere yer verilmemistir. Ayrica Sermaye Piyasasi Mevzuat
cergevesinde araci kurumlarin azami yUklenim tutarinin belirlenmig clmasi
nedeni ile sézkonusu faktére tahmin modelimizde yer vermenin modelin

anlambtigini etkilemeyecegi dusiintiimektedir.

Araci kurumlarin sahip oldukian merkez digi orgltlere, ozellikie
acentalara bagh olarak karsilastiklan risklerin belirtfenmesinde ise,
calismamizda kullanifan dénemler itibart ile araci kurumlarin merkez digi
orglit sayllan ile sézkonusu orgltlerin - dagilimiarinin ayn ayr
belirlenemiyor olmasi, sézkonusu faktoriin tahmin modelimize dahil

edilmesini imkansiz kllmistir,

Tahmin modelimizin olusturulmasinda yukarida sayllan eksikliklere
ragmen, modele dahil edilebilecek olan dider etmenlerin araci kurumlarin
mali  basansizliklarinm belirlenmesinde  anlaml sonuglar  verecegi
disiunilmektedir.
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. MALI BASARISIZLIK TAHMIN YAZININ
INCELENMESI

Islemetlerin mali basarisizlikiarinin 6nceden tahmin edilmesinin,
yatinmctlar,  kredi verenler, sermaye piyasalarin dizenleyen kamu
otoriteleri, dis denetgiler ve isletmelerin yéneticileri gibi bir ¢ok gruba fayda
saglamasi, bu yéndeki calismalarin gok eskilere uzanmasina neden
olmustur. Mali tablolardan elde edilen oranlar yardimi ile isletmelerin
gelecekte gosterecekleri performansin belirlenmesi calismalari daha 1849
yilinda igletmelerin kredi degerliligine iliskin oiarak baglamistir®®. ik
baslarda, isletmelerin kredi degerliligine dayali olarak yapian calismalar,
ginimuzde kullanilan gok boyutlu tahmin modellerinden gok bir veya iki
mali orana dayali tek boyutlu tahmin modelleri nitelijindedir. isletmelerin
kredi degerliligini Slemeye  yonelik calismalar 1930'Iu yilarda ivme
kazanmis ve 1930 ile 1940 yllart arasinda ginimuzde kullanilan ¢ok
boyutlu tahmin modellerinin temelini olusturan modeliler gefligtirimeye

baglanmustir.

Mali agidan basarisiz igletmelerin sinflandinimasina iligkin gerek
tek boyutiu gerekse ¢ok boyutlu modellerin gelistiriimesine yonelik
¢aligmalarin sayisinda 1960 yillarin sonundan itibaren biytk bir artig
gortimastir. Asagida mali basarisizigin tahminine lliskin olarak yapilan
¢ok boyutlu model caligsmalarinin belli baghlan hakkinda &zet bilgiler
verilmeye gegmeden énce, C.W. Mervin'in 1942 yilinda yapmis oldugu
¢alismaya biraz daha dedinmekte fayda gériimekiedir.

E.l. Altman tarafindan mali basanisizlik calismalan arasinda en
kapsamlist olarak nitelendirilen C.W.Merwin'in 1942 yilindaki ¢alismasinda
900'den fazla isletmenin 1926-1936 donemleri arasindaki performanslarin

incelemis ve inceleme basarisizhgin gergeklestigi yildan alt yil 6ncesine

 Edward l.Altman, “Financial Ratios, Discriminant Analysis and Prediction of Corporate
Bankruptcy", Journal of Finance, Volume, XXXHI, {Eyiul 1968), No:4, sayfa 589
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kadar genigletiimigtir. Sozkonusu ¢alismada mali agidan basarisiz
igletmeler kapsamina, aragtirma dénemi igerisinde faaliyetlerini herhangi
bir nedenle durduran igletmeler ahnmistir. Calismanin Gnemli olarak
nitelendirilmesi, daha sonraki ¢alismalar ile de dogrulandigi izere, mali
bagansizligi tahmin etmekte cari oran, net varliklarin toplam borglara orani
le net isletme sermayesinin toplam varliklara oranin, galismada kullanilan

diger oranlardan daha énemli bulunmasidir.

Asadida mali basarisizlik tahmin galigmalarinda temel alinan veya
referans gosterilen belli bagh galismalar hakkinda ozet bilgiler verilmeye
¢abgilacaktir.  Ancak o6nemli tahmin yazininda kendinden fazlaca
bahsettiren &nemli arastrmalarin  yanisira mali basarisizhk tahmin
yazininda adindan ¢ok séz edilmemekie birlikte calismamiz agisinda
onemli oldugu diginilen diger bazi. arastirmalara da yer veriimesinin

uygun olacag dustndlmustir.
Il.1. BEAVER (1966)

Beaver 1966 vyilinda gergeklestirmis oldugu ve tek boyutiu
alismalar igerisinde literatirde kendisinden en ¢ok séz edilen
galismasinda “basarisizlik” kavramini, isletmelerin vadeleri gelmesine
ragmen mali yikUmldltklerini karsilayamamasi olarak tanimlamistir,
Beaver aragtrmasinda 1954-1964 yillari arasinda mali basarsizlija
ugramig 79 isletme ile 79 basarih igletmeyi  kullanmistir.  Eglemeli
ornekleme y&ntemi ile yapilan aragtirmada, esleme Olguti olarak endiistri

ve varlik toplamlar dikkate alinmistir.

Beaver, calismasinda endistri ve varlik toplamlarina dayal eslemeli
Grnekleme yéntemi kullanmasinda temel nedenin, aksi takdirde mali
oranlar ve basarisizlik arasindaki iliskinin belirlenmesine engel olacak olan
bu iki faktérin  kontrol altina alinmasi oldugunu ifade etmektedir.
Sozkonusu iki faktorin kontrol edilmesinin temel nedeni farkl endiistriler
arasinda ayni mali oranin farkli basarsizhik olasihgr gostermesi; ayni

endustride ise belirli bir oranin iki isletmeden daha kigik olani igin farkl
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basarisizilk gostergesi olabilmesidir. Eslemeli 6rnekleme ybntemi daha

sonralari da bir gok aragtirmac tarafindan kullaniimistr.

30 mali oramn kullanidigr arastirmada mali  oranlann
belirlenmesinde, daha sonraki bir gok ¢aligmada da oldugu gibi U¢ temel
kriter kullarimigtir: 1) mali oranlanin ekonomi yazinindaki poplleritesi, 2)
daha énceki arastirmalarda gésterdikleri performans ve 3) “nakit akisg!”
kavrami agisindan mali orantann tanimi. Galigmada sonucunda, en az
yanlis siniflandirma hatasi veren malf oranlar her grup igin 5 yillik bir streg
icerisinde belirlenmigtir. Beaver'in bulgularina gére mali actdan basarisiz
isletmeleri  basanli isletmelerden ayiran en iyi alti oran asagida
siralanmaktadir; 1) nakit akiginin® toplam borglara orani, 2) net dénem
karinin toplam varliklara orani, 3) toplam borglarin toplam varliklara orani,
4) net isletme sermayesinin toplam varliklara oran, 5) dénen varliklarin

kisa vadeli borglara orani ve 8) kredi kullanilmayan zaman dilimi uzunlugu.

Beaver calismasinda ¢ temel test kulanmistir. Bunlardan ilki
bagaril ve basansiz igletmelere ait oranlarin "mean” degerlerinin
kargilagtinimasidir. Ikinci olarak Beaver her mali oran igin bir kritik kopus
degeri belirlemis ve sézkonusu deger yardimi ile aragtirma kapsamindaki
igletmelerin hangi gruplara (basarnh veya basarisiz) ait olabilecegini
tahmine galigmistir. Uglncil asamada ise aragtirmada kullanilan tim
oranlar igin kimulatif dagiim fonksiyonunu kuilanarak normal dagihim testi

yapilmistir,

Aragtirmanin sonucunda, yukarida yer alan alti oranin isletmelerin
basanl veya basanisiz olarak siniflandiriimasinda en énemli oranlar
oldugu, sézkonusu oranlar arasinda ise nakit akiginin toplam borglara
oraninin en iyi tahmin edici oldugu bulunmustur. Nakit akisinin toplam
borglara orami mali basanisizliktan 1, 2, 3, 4 ve 5 yil dncesini sirastyla %
87, % 79, % 77, % 76 ve % 78 dogrulukta tahmin etmistir. Beaver

aragtirmas! sonucunda ulasti§t en énemli sonucun, sadece mali

* Modelde nakit akig! kavrami, net dénem kari, amortisman payi. tukenme pay) ve itfa
paylarinin toplami olarak tarimlanmistir.
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bagansizigin tahmininde degil her tirld amag¢ igin muhasebe verilerinin
kullaniimasinin miimkiin oldugunu bulmasi olarak ifade etmistir. En dnemli
bulgusu, mali oranlarin basansizigr 5 yil éncesinden tahmin etme
yeteneginin oldugudur. Oranlanin normallik testi ile ilgili olarak ise Beaver
galismalarn sonucunda arastirmasinda kullanmig oldugu hig bir mali oranin

normal dagiimadigin ortaya koymustur.

Beaver'in yapmis oldugu g¢alismaya bir ¢ok elestiri yoneltilmistir.
Sézkonusu elestirilerin en temel olant eslemeli érnekleme yénteminin
kullanilmasina dayanmaktadtr. Eslemeli érnekleme yonteminde, endiistri
ve aktif biiyUklaga gibi iki sSnemli degiskenin kontrol altina alinmasimin, mali
bagansizhgin tahminini olumsuz yénde etkileyecegi ileri sorulmastir.
Altman, eslemeli érnekleme yonteminin eksikliklerinden en énemlisinin,
kontrol edilen degiskenlerin belki de bagarisizhigin tahmininde &nemli
belirleyiciler olabilecegi, ancak eslemeli drnekleme yontemi ile s6zkonusu
degiskenlerin  tahmin  glcunan maskelenebilecek  olmasindan

kaynaklandigini iddia etmigtir®®.
.2, ALTMAN (1968)

Isletmelerin mali basarisizliklarinin tahminine iliskin calismalarin
hemen hemen tamami, Altman'n 1968 yiinda yayimlanmig oldugu
makalede yer alan tahmin modeline 6yle veya boyle atifta bulunmaktadir.
Altman’in 1968 calismas), daha sonralar gelistirilen mali basarisiziik
tahmin modellerine ¢énderlik etmistir. Altman tarafindan tahmin modeli
olarak “diskriminant analizi’ yénteminin kullanimas: daha sonralar hem
lehte hem de aleyhte bir gok ¢alismanin yapilmasina neden olmustur. Son
yillarda mali basarisizligin tahmininde kuilanilan ve Altman'in diskriminant
modeline goére avantajlar igeren teknikiere liskin galismalarda dahi,
Altman'in yapmis oldugu aragtirmalar referans gosterilmektedir. 1968

% bid., sayfa 148
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ylinda Altman tarafindan gelistirilen mali basarisizlik tahmin modeli,
hakkinda en gok makale yazilan model olma &zelligini tasimaktadir2.

Altman diskriminant analizi yéntemi ile mali basarisizhgin tahminine
yonelik caligmasinda, mali basansizlk kavrami yerine iflas kavramin|
kullanmistir. Altman aragtirmasinda, 1946-1965 yiliari arasinda Ulusal Iflas
Yasas| cercevesinde iflas talebinde bulunan Gretici firmalar iflas eden
isletmeler olarak segmistir. Ikinci grup isletmeler ise, basarl isletmeler
olarak tanimlanan ve bilango biyikluga, ciro gibi kriterlere bagh olarak
basarisiz igletmeler ile ayni &ézeliiklere sahip isletmelerden olugmaktadir.
Altman galismasinda 22 mali oran kullanmustir.  Soézkonusu oranlann .
belirlenmesinde oranlarin literatirdeki kullanim yayginligi ve arastirmaya
uygunlugu dikkate alinmigtir. Altman, daha énceki mali basarisizlik tahmin
modellerinde kullanilan oranlardan farklr bazi oranlara da arastirmasinda

yer vermistir,

Altman arastirmasinda, yukanda da ifade edildigi Uzere dogrusal
diskriminant analizi yéntemini kullanmistir. Yapilan ampirik calismalar
sonucunda iflasi belilemede bes oranin digerlerine nazaran daha énemli
ipuglari verdigi tespit edilmistir. Altman bir ¢ok bilgisayar denemesinde

sonra sonug diskriminant modelini;
Z=0012X:+0.014 X, + 0.033 X3 + 0.006 X, + 0.999 Xs
olarak buimustur. Sézkonusu denkiemde:
Xs : Net Isletme Sermayesi / Toplam Aktif
X2 : Yedek Akgeler / Toplam Aktifler
X3 : Vergi ve Faiz Oncesi Kar / Toplam Aktifler
X4 : Paylarin Piyasa Degeri / Toplam Borglann Defter Degeri
Xs @ Satislar / Toplam Aktifler

olarak tanimianmistir.

% E.I.Altman, “Financial Ratios, Discriminanat Analysis and the Prediction of Corporate
Bankruptcy”, The Journal of Finance, Volume XX, Eylul 1968, No:4, sayfa.589-609
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Altman gelistirmis oldugu modelle igili olarak siniflandirma
hatalanini en aza indirmek amaci ile kritik kopus noktasini belirlemis ve
sozkonusu kritk noktanin kullaniimas) sonucunda medel iflastan nceki
birinci yil icin %85, ikinci yil igin ise % 83 basar ile iflas eden sirketleri

dogru siiflandirmistir.

Altrman tarafindan geligtirilen diskriminant modeli daha sonralar: GOK
buyuk elestirilere konu olmustur. Sézkonusu modele getirilen elesgtiriler
asinda tahmin  modelinin  basar seviyesinden ¢ok, modelin
olusturulmasinda kullanian dogrusal diskriminant analizine yénelik
elestirilerdir. ~ “Coklu  Diskiriminant  Analizi” y6nteminin  temel
varsayimlarindan olan degiskenlerin  normal dagidigr ve dagdiim
matrislerinin esitligi varsayimlarinin, sézkonusu arastirmada test edilmemis
olmas elestirilerin temeiini teskil etmektedir, Ancak daha sonralar Altman
tarafindan gelistirilen dogrusal diskriminant analizine iliskin olarak yapilan
bazi ¢aligmalarda, modelin varsayimlarini saglamamakla birlikte, Altman
tarafindan gelistiriien tahmin modelinin “robust” %’ oldugu sonucuna

varimistir.,
l.3. BLUM (1972)

Blum tarafindan 1972 yilinda gelistiriten modelin temel amac!, ABD
Adalet Bakanhgr'nin anti tekel uygulamalar ile ilgili béluma igin mali agidan
bagarisiz iglemletmelerin belirlenmesinde kullantabilecek bir modelin
gelistirilmesine  yardimer  olmaktir.  Blum calismasinda  basarisiziik
kavramini Ug kritere bagh olarak tamimlamistir. Sézkonusu tanima gdre su
Ug gartin herhangi birisinin clusmasi durumunda isletme basarisiz olarak
nitelendirilecektir. 1) vadeleri gelmis olmasina ragmen borglarin
Gdenmemesi, 2) tasfiye islemlerine baslanmasi ve 3) aiacakhilaria borglarin

azaltilmas| hususunda anlasmaya variimasi (konkordato).

4 Robust teknikler, kullanilan teknige iliskin varsayimlardan bazilaninin karsilanmamasina
ragmen, teknigin kullaniimasi ile amaglanan sonuglara ulasilan tekniklerdir. .
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Blum aragtirmasinda 1954-1968 yillan arasinda basarisiz olan 115
igletme ile endustri, biyiklik ve mali yil kritelerine gbre basansiz
igletmelerie eglenen 115 basanh isletmenin mali oraniarim kullanmistir.
Ancak diger diskiriminant analizi cahgmalanmin  aksine  Blum
aragtirmasinda ¢ok fazla degisken (mali oran) kullanmamistir. Btum'un
bagansizlik tahmin modeli ¢ ana grup degisken uzerine kurulmustur;
likidite, karlihk ve degiskenlik. Blum ¢alismasinda sézkonusu Ug degiskeni

olgmek Gzere 12 oran kullanmistir.

Blum'un yapmis oldugu arastirma sonucunda ulastigr ampirik
bulgulan yorumlamak, farkh sayidaki sonucun bulunmasi nedeni - ile
oldukga gl¢ bir nitelik tagimaktadir. Ornegin, basarisizliktan bir yif
6ncesine iligkin olarak yapilan simflandirmada, degiskenlik orantarinin
hesaplamasinda kullanilan yillara gére altr farkl) sonug yer almaktadir. Bu
nedenle Blum'un mali basarisiziik tahmin modeli, gelistiriimesindeki amaca
uygunluk gdstermekle birlikte yorumlanmasi glig bir analiz olarak

nitelendiriimektedir.
L4, DEAKIN (1972)

Deakin tarafindan mali basansizhgin tahminine iliskin  modelin
gelistiriimesindeki temel amag, Beaver ve Altman tarafindan gelistirilen
modellere bir alternatif olusturmaktir. Deakin bu amagla tahmin basarisi
nedeni ile Beaver'in ampirik sonuglarini, sezgisel uygulamast nedeni ile de
Altman’in  dogdrusal yaklasimini kullanmistir. Deakin arastirmasinda,
Beaver tarafindan kullanilan 14 mali oran ve en iyi tahmin basansini elde
etmek amaci ile Altman tarafindan geligtirilen dogrusal modeli kullanarak,
her iki arastirmanin en iyi yonlerini bir araya geﬁrmeye cahsmistir. Deakin,
1964 ve 1970 yillan arasinda iflas eden 32 isletmeyi basarisiz olarak
aragtirma kapsamina dahil ederken her basarisiz igletmeyi, enduistri, aktif
buyuklukleri ve mali verilerin dénemleri dikkate alinarak 32 basarih isletme

ile eslestirmistir.

Deakin, Beaver'n 1967 yilindaki ¢ahsmasinda yer alan 14 méli

orani kullanarak ayni galismada ver alan kritik kopus degerli siniflandirma
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testini tekrarlamistir. Sézkonusu galisma sonucunda elde edilen bulgular
Beaver''n 1867 vyilinda eide ettigi sonuglarla bayik benzerlik
gostermektedir. Her iki galismada da nakit akislannin toplam borglara
orant mali basansizli§i dodru olarak tahminde en etkili degisken olarak

bulunmustur.

Deakin, Altman tarafindan tahmin yazininda ilk kez uygulanan
diskriminant analizi yénetmini kullanarak, iflastan énceki besinci yila kadar
her yil igin 14 mali oraminin dogrusal kombinasyonlart ite ¢ok boyutlu
simflandirma  sonuglanini  gelistirmek istemigtir. Ancak diskriminant
fonksiyonun olusturuimasinda Deakin, baslangictaki eglesmis grup!én
kullanmamis, bunun yerine iflas eden 32 igletme, 1962-1966 yillar
arasinda Moddy's Endistri Yilh§inda yer alan isletmelerden rastsal olarak
secilen bir diger 32 isletme ile eslestiriimistir.  Yapilan arastirma
sonucunda, iflastan énceki besinci yila kadar gruplarin “mean” degerlerinin

bir birlerinden anlamh derecede farkli olduklan bulunmustur.

Deakin’'in iflastan o6nceki ilk g yit igin bulmus oldugu yanhs
siniflandirma olasiligi % 5'in altindadir, Dérdincl ve besinci yilarda ise
gruplar birbirierinden kesin olarak ayrilamamakta ve yanlis siniflandirma
oranlari, Deakin'in ifadesi ile “karar verme amac cergevesinde oldukga

yliksek” gikmaktadir,

Deakin'in 1972 yilinda gergeklestirmis oldugu caligmaya getirilen
en biyuk elestiri, her yil icin ayr bir modelin geligtiriimis olmasidir,
S6zkonusu modellerin mali basarisizigin  6nceden belirlenmesi igin
kullanimasi halinde énemli  sorunlarla kargilagilmaktadir.  Deakin
tarafindan gelistirlen modelde her igletmenin her modelde ayn ayr test
edilmesi  gerekmektedir. Ayrica, bir isletmenin baz) yiliarda kétu
digerlerinde ise iyi sonuglar vermesi halinge izlenecek yontem konusunda
¢alismada herhangi bir agikiama bulunmamaktadir. Ornegin bir isletmenin
iflastan onceki birinci yilda basanh, ikinci ve tglincti yillarda ise basarisiz
olarak siniflandirimasi durumunda model sonuglarinin nasil yorumlanmasi
gerektigi belirtiimemektedir. Bununla birlikte Deakin'in ¢alismasi, hangi

oranlarin isletmelerin basarili-baganisiz olarak siniflandiriimasinda gegerli
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olacagina iligkin anlamh sonuglar vermesi nedeni ile tahmin yazininda

adindan oldukga sik sézettirmektedir.
IN.5. LIBBY (1975)

Libby’nin 1975 yilindaki ¢alismasi, mali oranlanin isletmelerin maii
basansizliklarini belirlemeye ¢aligan kredi kuruluglan agisindan anlamh
bilgiler sadlayip saglayamayacaginin belirlenmesine yoneliktir. Libby
tarafindan yapilan calismanin ik asamasinda, Beaver tarafindan
gelistirilen 14 oran kullanilarak ticari bankalarin kredi yOneticilerine
génderilmis ve sézkonusu oranlan kullanarak isletmeleri basarisiz veya
bagarih olarak sinflandiriimalari istenmistir. Bilgilerin kullaniabilirligi, kredi
yoneticilerinin tahminlerindeki basarlara bagh olarak degerlendirilmistir.
Libby galigmasinda, Deakin tarafindan aragtirma kapsamina alinan 64
isletmeden 60''ni kullanmistir.  Sdzkonusu 60 igletme, rassal olarak
eslestiriimis 30 basanli ve 30 iflas etmis isletmeden olusmaktadir. Daha
sonra yine Deakin tarafindan kuilanilan 14 mali oran iflastan 6nceki Uglnd
yila kadar hesaplanmistir. Ancak Libby'nin galismasini diger ¢alismalardan
farkl  kilan nokta calismada “Temel Bilesenler Analizi” (Principal
Components Analysis, PCA) tekniginin kullandmasidir. PCA teknigi ile
Libby 14 mali orandan 5 degiskenli bir set eide etmigtir. S6zkonusu set ile
yapifan arastirmada 60 isletmenin 51 dogru olarak siniflandirilmistir.
Arastirma sonuglarinin testi amaci ile 14 degiskenin kullanildi§i bir baska
siniflama yapilmis ancak ikinci siniflamanin modelde yer alan érnekler icin
daha etkin olmakla birlikte kontrol 6rnekleri icin daha dusik basan

yuzdeleri verdigi bulunmustur.

Libby’nin kredi yéneticileri ile yapmis oldugu ¢alismaya 43 yonetici
katlmis ve siniftandirmada her birinde 5 oran bulunan 70 veri seti
verilmistir. Arastirmanin sonunda ilging bulgular elde edilmistir. Herseyden
Once kredi ySneticilerinin tahmin basarnis oldukga yuksek gtkmstir. Ikinci
olarak Libby kiigik bankalarin kredi yoneticileri ile blylk bankalann
yoneticileri arasinda tahmin basarisi bakimindan gok biyuk farklarm

olmadigini ortaya koymustur. Ayrica, kredi ybneticilerinin tahmln ba$ansu
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ite yoneticinin yasi, deneyimi gibi faktérler arasinda herhangi bir bagintinin

bulunmadidi sonucuna varnimistir.
L. DEAKIN (1977)

Deakin, 1972 yilinda gergeklestirimis oldugu ¢alismayi, Libby'nin
temel bilesenler analizi ile gelistirerek 1977 yilinda revize etmistir.
Sézkonusu calismanin tekrarlanmasinda iki temel neden etkili oimustur.
Buntardan ilki, basarili igletmeierin yanhs sinflandirmalarina iliskin olarak
yanlis simiflandirmanin yapisi ve frekansi hakkinda tanimlamalar
saglamak; digeri ise 1972 yilindaki calismasi ile ilgili olarak elestiriler

getiren yazalarin ¢alismalarint modelin belirleme giicii ile kiyastamaktir.

Deakin 1977 yihndaki galismasinda, 1972 yilinda gergeklestirmis
oldugu arastirmada kullandigi 32 basarisiz isletme ile 1970 ve 1971
yilannda iflas eden 31 igletmeyi aragtirma kapsamina dahil etmistir.
Basanli igletmeler ise Moddy's Endistri Yilligrndan rassal olarak segilen
80 isletmeden olusmaktadir. iflastan onceki ikinci yildaki veriler
aragtirmaya tabi tutulmus ve Libby tarafindan hesaplanan bes oran seti

degigken olarak kullantimigtr.

Leakin sdzkonusu galismasinda hem dogrusal hem de kuadratik
dikriminant analizi yéntemini kullanmistir.  Dogrusal modelin  tahmin
basarisi % 94.4 olarak hesaplanirken kuadratik modelin tahmin guct %
84.9 olarak bulunmustur. Modelin bagan yuzdesi yitksek bulunmakla
birlikte, birinci sinif ve ikinci simif?® hatalar, model kapsaminda yer alan
gruplar i¢in gok farkli bulunmustur. Bu nedenle Deakin modelin
anlamhhidim artirmak amaci ile asagidaki kurah geligtirmistir; a) hem
dogrusal hem de kuadratik model tarafindan basarili olarak tahmin edilen
isletmeleri basan olarak siniflandir, b) hem dogrusal hem de kuadratik

model tarafindan basarisiz olarak tahmin ediien isletmeleri bagarisiz clarak

# Mali bagarisizlik tahmin modellerinden birinci sinif hata basarih igletmeierin ba:;ans;z
olarak sinflandiriimasi; ikinci sinif hata ise basarisiz igletmelerin basarih olarak

siniflandinilmasi olarak tammianmaktadir.
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siniflandir, ¢) tahmin modellerinin hatali sonuglar vermesi durumunda
szkonusu isletmeler (zerinde daha detayli arastirma yap. Deakin
yukandaki derleme kuralin, yanhis sinflandirma  hatalarin minimize

edecegini ileri sirmistor.

Deakin'in ¢aligma sonuglartinin - yorumlanmasinda, arasgtirmada
kullanilan basanisiziik tanimi kritik  bir onem tasimaktadir. Deakin'in
aragtirmasinda basarnsiziik kavrami, iflas, tasfiye veya reorganizasyon
(birlesme veya devralinma) olarak tanimlanmistir. Bu tanim gergevesinde
290 iflas etmis isletmeden sadece 187 (% 6.2'si) dogru olarak
sinfflandiriimistir. Ancak daha dar kapsamli bir basansizlik kavraminin
kullanilmasi ile Deakin tarafindan geligtiriten model 290 basans)z

isletmeden 224'0nii (% 77.2) dogru olarak siniflandirmistir,

ll.7. EDMISTER {1972)

Edmister'in calismasi, kuguk igletmelerin basarisizkiiklarinin tahmini
amact ile mali oranlann analiz metodlan gelistirmeyi ve sézkonusu
metodlari test etmeyi hedeflemistir. Arastirmada ‘kliglik isletme” kavram,
Kagtk Isletmeler idaresinden borg alan isletmeler olarak tanimlanmistir,
Cahsmada mali agidan basarsiz igletmeler olarak zarar etmeleri nedeni.ile

sézkonusu kurulustan kredi kullanan isletmeler kullanimistir.

Edmister calismasinda, ¢ogu daha &nceki tahmin calismalarinda
6nemli oldugu sonucuna varilan 19 mali oranin kullanildigi 0-1 regresyon
modeli geligtirmeye calismigtir.  Edmister modelin istatistiksel olarak
anlamhiligint artirmak amac ile modelindeki coklu bagint| (multicollinearity)
sorununu sintrlandirmaya ¢alismistir. Bu amagla Edmister, bir degiskenin
modeldeki diger degiskenlerden birisi ile arasindaki korrelasyon
katsayisinin 0.31'den yuksek olmasi durumunda sdzkonusu degiskeni
modele almayacak olan stepwise sireci gelistirmistir. Ancak daha sonraki
¢aligmalarda bu yaklasimin en temel sakincasinin, keyfi olarak belirlenen
¢oklu baginti katsayisi kritik noktas! nedeni ile, belki de model igin oldukga
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anlamh olabilecek bir degiskenin regresyon denkleminden gikartilabilecek

olmasi oldugu ileri siiritmistiir.

Edmister, dediskenleri modeline ham oran olarak koymak yerine her
degiskenin degerini, keyfi olarak belirlenen kritik noktalar gergevesinde (-1
formuna  dénastirmastir.  Ornegin yilik  nakit akiglannin  toplam
yUkimluliklere oranin 0.05'den disik olmasi durumunda stzkonusu
degiskenin degeri 1, aksi durumda 0 olarak modele danhil edilmistir. Bu
tirdeki bir donisimin modelin sadlayacadi bilgiyi ne derecede aniami
kilacag! oldukga tartigilabilir niteliktedir. Edmister sdzkonusu déniisiimierin
temel gerekgelerini, ekstrem degerlerin hesaplanan parametler tizerindeki
olumsuz etkisini ortadan kaldirmak ve 6lgm ve trend degerlerini tek bir
kritk  kopus  degerine ulasmak amaci ile birlestirimesi  olarak
agiklamaktadir.

Edmister arastirma sonucunda yedi degiskenden olusan bir 0-1
regresyon  modeli  gelistirmigtir.  Sézkonusu  model sonucunda
hesaplanacak degerlerin 0 olmasi durumunda isletme basarisiz, 1 olmasi

durumunda ise basanli olarak siniflandiriimaktadir.

Edmister c¢alismalan  sonucunda oran analizierinin  tahmin
basarisinin kullanilan analitk model ile oraniara bagh oldugu sonucuna
varmigtir. Calismalani sonucunda basaril olarak nitelendirdigi metodiardan
biri herhangi bir igletmeye ait orani endustri ortalamasina bolerek

karsilagtirmak, digeri ise oranlan quartil kullanarak siniflandirmaktir.

Edmister yukanda yer alan sonuglann yanisira c¢alismasinda;
herhangi bir oranin kigik gruplar belilemekte tek basina yeterli
olamayacagin, bagimsiz degiskenlerin tahmin guctnin badimsiz olmayan
degiskenlere goére daha yilksek oldujunu ve tek baslarina hi¢ bir anlam
ifade etmeyen bazi oranlarin, diger mali cranlar ile birlikte kullanilmas:
durumunda g¢ok anlamh sonuglar verebilecegini ileri sUrmogtir. Ayrica,
Edmister ampirik galismalar sonucunda, bagarih bir tahmin igin tek bir yila
ait mali tablonun yeterti olacagini savunan Beaver, Altman ve Blum'un

aksine, kiguk isletmeler icin tam anlamiyla etkili bir analizin yapilabilmesi
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igin birbirini takip eden en az ig yilllk mali verilere gereksinim oldugunu

ileri sirmistar,

Edmister'in arastirmasinda mali oranlarla ilgili olarak yapmig oldugu
0-1 dénusimleri bir gok aragtirmaci tarafindan elestiriimis olmakla biriikte,
kiiglik igletmelerin mali oranianmin gok genis bir aralikta ortaya ¢ikmasi
aslinda bu tur diuzeltmeleri gerekli de kilmaktadir. Keza bazi yazarlar,
Edmisterin oldukga basanli ¢ikan arastirma  sonucglannin  aslhinda

s6zkonusu donigtmlerin etkisi ile yiksek ¢iktigin savunmuslardir.
lI.8. WILCOX (1971)

Mali basansizhgin tahminine iliskin ¢alismalar arasinda Snemli bir
yere sahip bagka bir arastirma ise J. W. Wilcox tarafindan 1971 yihnda
yapilan galismadir. Wilcox'un sézkonusu ¢alismasindaki temel amac,
Beaver'in daha onceki galismalarinda elde ettigi sonuglar agiklayacak
teorik bir model olusturmak ve basarisizidi tahmin etmede potansiyel
olarak daha basarili bir hipotez geligtirmektir. Wilcox, Beaver ve Altman
tarafindan gelistirilen modelierin kuramsal bir cerceve tasimadiklarin ileri
slrerek Markov ziniciri kavramina dayall matematikse! ve istatistiksel
temelde kuramsal bir model gelistirmeye galismistir. Istatistiksel tekniklerin
zaten az olan iflas bilgisini inceleme sirecinde “tukettigini” ileri stren
Wilcox, 1971 yilindaki galismasi ile mali bagarisizlik alanindaki kuramsal
model eksikligini kapatan ve genelleme yapmaya olanak veren ilk

calismayi yapma ayricaligini yakalamak istemistir.

Wiicox, tahmin modelinde Feller tarafindan 1968 yilinda ortaya
atilan “kumarbazin iflasi” modelini isletme riskini ®lcme sorununa
uyumlayarak, isletmelerin  net tasfiye degeri ve bu degerlerin
dalgalanmasinda etkili olan faktérleri belilemeyi amaglamistir. Net tasfiye
degeri kavram likidite girdi ve ¢ikti oranlari ile belirlenen bir tanimlamadir.
Likidite girdi orani, belirli bir dénemde net karn dagititan temettiler
sonrasinda kalan kismi olarak tamimianirken, likidite ciktt orani ise
varliklanin defter degerindeki artiglardan varliklarin tasfiye degerlerin&eki

artigin dustlmesinden sonra kalan tutar olarak tanimlanmigtir. Likidite girdi
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orani, likidite ¢ikti oranint agtigi takdirde net tasfiye degeri yiikselmekte,
aksi durumda ise net tasfiye degeri azalmaktadir. Wilcox, girdi ve cikti
degiskenlerini bir arada ele alarak ortaya ¢ikan net akis kavrammi
‘duzeltimis nakit akisi” olarak tanimlamistir.  Ancak sdzkonusu
tanimlamaya gidilirken hisse senedi ihraci, kullanilan muhasebe tekniginde
ortaya cikacak degisiklikler veya diger arizi degisikfiklerin  olmayacag:

varsaylmistir,

Yukaridaki tanimlamaya alternatif olarak Wilcox galismasinda net
tasfiye degerini, aktiflerin tasfiye degerinden toplam yukumidliklerin
dusilmesi sureti ile bulunacak deger olarak da tanimlamistir. Ancak Wilcox
1972 yihndaki ¢alismasinda, aktif varliklarin tasfiye degerlerinin
hesaplanmasinda sézkonusu kalemlerin degerlemesine iliskin herhangi bir
oran belirlemezken, 1976 yilinda gerceklestirmis oldugu bir calismasinda
aktiflerin net tasfiye degerlerinin bulunmasinda aktif kalemlerinin a$ag|‘daki

katsayilarla degerlenmesi gerektigini ifade etmistir;

Nakit ve nakit benzerleri 1.00
Diger likit varhklar 0.70
Uzun vadeli aktifler 0.45

Wilcox uzun vadeli aktiflerin net tasfiye degerinin hesaplanmasinda,
enflasyonun etkisini gidermek amac ile gerekli duzeltmelerin yapilmasi
gerektigini ifade etmistir. Enflasyona iliskin olarak yapilacak dizeltmelerde
geemis dort yila iligkin gayri safi milii hasila deflatéri dikkate alinacaktir.
Ornegin 1998 yil igin enflasyon ayarlama orani 0.55 ise uzun vadeli
aktfilerin gercek agirhg: (0.45 + 0.55) 1.00 olacaktir.

Modelde net tasfiye degerinin kullaniimasindaki temel amag net
tasfiye degerinin negatif olmasi halinde sGzkonusu durumun iflasi isaret
edecek olmasidir. Bu gercevede Wilcox galismasinda net tasfiye degerinin
negatif oldugu dénemi tahmin edebilmeyi hedeflemistir. Duragan slreg
varsayimi altinda Wilcox, net tasfiye degerinin i¢ degiskenin sonucu
olarak negatif olabilecegini ileri sUrmastor. Bu degiskenler: mevcut net
tasfiye degeri veya mevcut varliklar, duzeltimis nakit akis! ortalamasi ve

duzeltitmis nakit akisinin varyanst (8% olarak tanimlanan diizeltiimis nakit
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akiginda gorilen degiskenliktir. Wilcox sézkonusu degiskenleri asagidaki

gibi férmiile etmistir;
P (NTD<0)=f(NTD, y, 89
NTD : net tasfiye degeri,
n : dzeltilmis nakit akisi ortalamasi

3 : dlzeltilmig nakit akiginda gériilen degisikiik, dizetlilmig nakit

akisinin varyansi

Diger kosullar ayni kalmak sartiyla, net tasfiye dederi ve duzeltiimisg
nakit akigi ortalamas: kiguldikge ve dizeltiimis nakit ak|§|n|nvvaryan5|
arttikga, igletmenin basarisiz olma olasili§ yUkselmektedir. Belirli bir given
seviyesi igin ne kadar net tasfiye degeri ve ne kadar dizeltilmis nakit akisi
ortaiamasina gereksinim oldugunu belirleyebilmek igcin Wilcox 1976
yiindaki calismasinda “risk buyikligu" (size of bet, S) kavrarmimi
gelistirmistir. Sézkonusu kavram,
her yil igin riskli diizeltiimis nakit akisi yada net tasfiye degeri nakit akisini

yansitan en basit olastlik siireci olarak tanimiamstir.

Kumarbazin iflasi modeli cercevesinde net tasfiye degeri (NTD)

asagdidaki formul yardimi ile hesaplanmaktadir:

NTD=NxS=p%+5

Soézkonusu denklemde;

NTD : net tasfiye degeri

N : ilastan 6nceki tablo dénemi saylst

S  risk bayuklogi

Wilcox c¢alismasinda mali basansiz igletme kapsamina, 1955 ile
1971 yillart arasinda  Ulusal iflas Kanunu gercevesinde iflas isteminde
bulunan 52 igletmeyi almistir. Her basansiz firma endistri grubu, hacim ve
ayn yil igin veri imkanina bagh olarak belirlenen bagaril igletmelerle
eslestiriimistir. Wilcox arastirmasinda veri seti olarak; net kar, nakit

temettller, birlesme ve devir durumlarinda ihrag edilen hisse senetleri,

nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler toplami, cari varliklar, toplam
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aktifler ve toplam yukamltiluklerden olusan yedi tor veriyi kullanmistir.
Sozkonusu veriler kullanilarak her igletme icin bes yilik dénemde net
tasfiye degeri, diizeltimis nakit akisi ortalamasi (r) ve duzeltilmis nakit
akiginda gérilen degisiklik, duzeltimis nakit akiginin  varyans| (8)
hesaplanmigtir. Daha sonra ise X (= p/ S) degerleri ile N dediskeni
bulunmustur.  Wilcox ¢alismasinda X ve N degiskenlerinin - mali

basarisizligin temel géstergeleri oldugu sonucuna varmistir,

Wilcox 1976 yilindaki galismasinda ise, kumarbazin iflasi metodunu
dogrusal bir formulasyonla ifade etmigtir (10X + N ). Arastrmalarinin
sonucunda Wilcox iflas riskinin azaltimasi icin net tasfiye degerinin
artirilmasi, p degerinin yikseltimesi velveya S degerinin azaltilmas:

gerektigini ileri sirmustar.

Wilcox kumarbazin iflasi metodu ile yapmis oldugu ¢aligmanin ig
nedenden otiri Beaver ve Altman'in caligmalarnindan daha tutarl

oldugunu ileri stirmektedir;

1) Givenilirligi kullanilan veri setine bagl olan istatistiksel arastirma
strecinin sonucunda gelistirilmis bir model yerine; kuramsal alt
yapisi olan bir modelin kullaniimis olmasi nedeni ile sonuglarin

dogrulugu veri setinin dogrulugundan bagimsizdir.

2) Model uzun bir zaman kesitini kapsayan veri seti ile test edilmig
ve mali oranlann Uzerindeki enflasyon faktérune karg) duyarli

olmadi§: belirlenmistir.

3) Model vasitasi ile isletmelerin yonetim slrecine yardime

olabilecek bir kuramsal yaklasim gelistirilmistir.

Sozkonusu modelin dstiklikleri ileri sirilmekle birlikte modelin bazi
aksakhiklari da bulunmaktadir. Modelin deneysel testleri sonucunda, drnek
isletmelerin yansindan gogunun modelin varsayimlarini karsilamamasi
durumunda modelin sonuglarinin anlamhhgin yitirdigi ortaya konulmustur.
Bu eksiklik nedeni ile Wilcox baslangictaki fonksiyonel yapty: bir yana
birakarak ayni verilere dayal baska bir tahmin model; gelistirmek
durumunda kalmigtir. Ikingi gelistirilen modelin sonuglan oldukg;a anlaml

¢ikmig olmakla birlikte, modelin orjinal ornegin disinda ikinci bir drnekleme
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ile gegerlilik testlerinin yapilmamis olmasi modelin gegerliligini kuskulu hale

getirmektedir.
l.8. MEYER ve PIFER (1970)

Paul A Meyer ve Howard W.Pifer tarafindan 1970 yiinda yapilan
calismada,”® bankalann iflaslarinin snceden tahminine iligkin ampirik bir
model olusturulmaya caligimistir. Yazarlar calismalarinda arastirmanin
amacini, daha onceki yillarda ortaya cikan iflaslari actklamaktan cok,
gelecekteki iflasi tahmine yonelik bir model gelistirmek olarak ifade

etmiglerdir.

Meyer ve Pifer arastirmalarinda 1948 ile 1965 yillari arasinda
faaliyetlerine son verilen 55 bankayr kullanmislardir. Sézkonusu 55
bankadan 39 tanesi, iflastan 6nceki alt yil boyunca mali tablolarina
ulagilabilmesi ve her iflas eden banka igin  karsilastinlabilir bir faal
bankanin bulunmasi kriterlerine bagl olarak segilmistir. Sézkonusu 78
bankadan 60 tanesi modelin olugturulmasi igin kullanilirken, geri kalan 18

tanesi modelin testi icin kullanilmistir.

Modelde kullanilan veriler g kaynaktan elde edilmistir. Bunlardan ilk
ikisi bankalarin mali yil sonu bilango ve gelir tablolarindan hesaplanan mali
oranlar, Gglncisa ise FDIC* inceleme rapolarindan elde edilen verilerdir.
Sozkonusu inceleme rapolarinda yer alan verilerin model kapsaminda yer
almasi, sozkonusu incelemelerde elde edilen bankalarin kredileri ve
gelirleri ile bankalardan alinan diger bilgilerin guveniliriigini daha kesin
ortaya koymasindan kaynakianmaktadr. Arastirma  kapsamindaki
bankalarin mali bilgileri 28 faaliyet orani ve 4 bilanco kalemi grubuna

ayriimistir.

Meyer ve Pifer arastirmalarinda dogrusal regresyon fonksiyonunu

kullanmislardir.  Arastirmacilar neden diskriminant analizi ydntemini

= P.AMeyer ve H W Pifer, “Prediction of Bank Failures", the Journal of Finance, Eylal
1970, sayfa 853-868 ;

*Federal Mevduat Sigortas) Kurulugu; FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation)
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kullanmadiklarini, birbirinden tamamen aynlabilen ki grubun bulunmast
durumunda - regresyon  modelinin  diskriminant  analizinin yerine .-
kullanilabilecegine iligkin goértigleri ile acgiklamaktadirlar. Dsilkriminant
analizi ile regresyon modelinin varsayimlan ve tdrevlerinin birbirinden ¢ok
farkli olmakla birlikte her iki metodun sonuglaninin birbirine ¢ok yakin

oldudu yazarlar tarafindan ileri siirilmektedir.

Meyer ve Pifer tarafindan geligtirilen regresyon modelinde,
igletmeler regresyon degerlerinin "1" oimas/ durumunda basansiz, "0"
clmasi durumunda ise basanh olarak sinflandinimaktadir. S6zkonusu
¢alismada iflastan 6nceki biringi yil ve iflastan énceki ikinci yil igin iki ayn
regresyon modeli geligtirilmistir. Daha sonra sézkonusu iki modelin
degerleri analiz edilerek bankalarin iflasiarinin belirlenmesine iligkin kritik
kopus noktalan belirlenmistir. Birinci regresyon denkleminde 10 oran
kullanilirken ikinci regresyon denkleminde birinci denkiemden farkll 10 yeni
oran belirlenmistir. Her iki regresyon modelinin olusturulmasinda forward

stepwise yéntemi kullanimistir,

Meyer ve Pifer, daha énceki calismalarin mali oranlanin basit analizi
yontemi ile basarili ve basanisiz bankalan sinflandirmak konusunda ¢ok
basanli sonuglar vermediklerini, bu nedenle aragtirmalarinda belirli bir
hipotezin testi amac ile veriler arasinda en iyi belirleyiciyi bulmak yerine,
bazilari gergekten cok 6nemli olan bir ¢ok degiskeni belirli formlar
icerisinde incelendiklerini, veri setlerinin kendi kendilerini ifade etmelerine
imkan tamdiklarini ileri surmusierdir. Meyer ve Pifer arastirmalan
sonucunda temel iki bulguya ulagmiglardir; bunlardan ilki bagarisizligin
daha ¢ok yéneticilerin zimmetlerine para gegirmelerinde oldugu gibi
duzenlemelere  aykin uygulamalardan  dolayi yahutta mali
dizensizliklerden dolayi ortaya giksalar dahi mali sicttlerin goreli olarak
guclu isletmeleri ortaya koyabilecegidir. Ikincisi ise, bankalar basari veya
basarisiz olarak siniflandirmak icin cari mali durum disinda daha farkli
bilgilere ihtiyag oldugudur. Meyer ve Pifer tarafindan gelistirilen modelde
yer alan dokuz degiskenden sadece birisi iflastan bir yil 6nceki yil sonu
mali tablolardan elde edilen mali oran, geri kalan sekiz degiskenin ise

egilim, dedisim, beklenmeyen degigiklikler ve iflastan 6nceki ikinci yila ait
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dedigkenlerdir. Meyer ve Pifer aragtirmalan  sonucunda elde ettikleri
bilgilerin gerek bireysel yatinmeilar, gerek kredi verenler veya yoneticiler
gerekse kamu diizenleyicileri tarafindan kullanilabilecegini  ileri
stirmuslerdir. Keza, Meyer ve Pifer'e gore geligtirdikleri model vasitast ile
gucli bankalan zayif mali yaptya sahip bankalardan ayirmak oldukga

kolaydr.
Il.10. JOSEPH F. SINKEY Jr (1975)

J.F.Sinkey tarafindan 1975 yilinda gerceklestirien arastirma da
problemli bankalarin tahminine iliskin bir calismadir®!.” Arastirmada
problemli bankalarin bilango ve gelir tablosu 6zellikierinin incelenmesine

ydnelik cok boyutiu bir model geligtirimeye galisimistir.

Aragtirmada problemli banka kavrami, Eyalet bankacilik kuruluslar)
tarafindan cari dénem ve gelecekteki mali yukimltitklerini  6deme
konusunda sorular uyandiracak derecede herhangi bir yasay veya
duzenlemeyi ihlai etmis ya da guvenilir veya saglkii olmayan bankaciik
islemine taraf olmus bankalar olarak tamimianmistir. Sinkey calismasinda
FDIC tarafindan gelistirilen “problemli banka” siniflandirmasina sadik
kalarak problemli bankalar, mali yukamitiluklerini  yerine getirmeme
potansiyeli yiksek olan bankalar, ciddi problemli bankalar ve diger
problemli bankalar olarak ti¢ grup altinda siniflandirmistir. FDIC agisindan
iflas eden bankalarin herhangi bir riski bulunmamaktadir, keza sdzkonusu
bankalar iflas etmiglerdir. Ancak asil tehlike iflas riski olan bankalarin

belirlenememesidir.

Sinkey arastirmasinda 1972 yilinda FDIC tarafindan problemli
banka olarak tanimianan 90 banka ile 1973 yih basinda problemli olarak
belirlenen ilave 20 bankay! kullanmistir. Sézkonusu problemli banka
grubundan 2 tanesi mali yukiumlaliklerini yerine getirememe potansiyeli

yuksek olan bankalar, 14 tanesi ciddi problemli bankalar ve 94 tanesi ile

*' J.F.Sinkey, "A Multivariate Statistical Analysis of the Characteristics of Problem Banks",
the Journal of Finance, Volume XXX, No:1, Mart 1975, sayfa 21-35
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diger problemli bankalardan olugmaktadir. Her problemli banka, faaliyet
gosterilen bolge, toplam mevduat, sube sayisi- ve Merke Bankasi Oyelik
statisU kriterleri dikkate alinarak belirlenen bagarili {problemsiz) bankalarla
eslestirilmistir.

Sinkey aragtirmasinda gok boyutiu diskriminant analizi ydntemini
kullanmigtir. Model degiskenleri ise 1969-1972 dénemindeki yil sonu
bilango ve gelir tablolarindan hesaplanan oranlardir. Modelde bagimsiz
degiskenler olarak kullanilacak sézkonusu oranlar, bankanin likidite , kredi
ybnetimi, varlik ve borg yapilan, etkinlk, karhiik, sermaye yeterliligi ve
gelirlerin kaynaklari ile kullanim yerlerini slgecek sekilde didzenlenmistir.
Her tahmin ¢alismasinda oldugu Sinkey tarafindan beklenen de, problemli
bankanin basgarili bankalara gére daha az likit, daha az etkin ve daha
yetersiz sermayeye sahip olmasidir. Sézkonusu kriterler ve kriteleri temsil

etmek Uzere modelde kuilanilan oranlar asagida yer aimaktadr.

Kriter Degisken (Mali Oran)
1. Likidite (Nakit + ABD Hazine Kagutlar) / Aktifler
2. Kredi Hacmi Verilen Krediler / Varliklar
3. Kredi Kalitesi Geri Odenmeyen Krediler igin verilen Provizyonlar / Faaliyet Giderleri
4. Sermaye Yeterlifigi Verilen Krediler / {Sermaye + Yedekler)
5. Etkinlik Faaliyet Gelirleri / Faaliyet Giderleri
6. Gelir Kaynaklan a. Kredi Gelirleri / Toplam Gelirler

(Gelirlerin %'st olarak) b. ABD Hazine Kagitlan Gelirleri / Toplam Gelirler
c. Eyalet ve Yerel Borglanma Senetierinden Elde Edilen Gelirler /
Toplam Gelirier
7.Gelirlerin Kullanimi a. Mevduata Odenen Faizler / Toplam Gelirler
(Gelirlerin %'si olarak) b. Diger Giderler / Toplam Gelirler

Sinkey arastirmalar  sonucunda, zaman icerisinde  problemli
bankalarin mali yapisimin basanli bankalara gore bozulmasina bagl
olarak, degiskenlerin cogunun anlamhiik seviyesinin  ytkseldigini

bulmustur.

Sinkey yaptigi ampirik calismalar sonucunda gruplann mean
degerleri ile dagilim matrislerinin dért yil icin de birbirlerinden farkli olmasi
nedeniyle calismasinda dogrusal diskriminant analizi yerine kuadratik
diskriminant analizini kullanmanin istatistiksel clarak daha anlamii olacagi

sonucuna varmigtir. Degigkenlerin anlamiilik ve tahmin giict Gzerinde
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vapilan galigmalar sonucunda, kredi-gelir, etkinlik ve diger giderlere iliskin
degigkenlerin model agisindan en 6nemli; mevduata édenen faizlere iligkin
degiigskenin ise model igerisinde dijer degiskenlere gbre en &nemsiz
oldugu saptanmigtir. Genel olarak, arastirma sonucunda 1969-1971 yilan
igin etkinlik ve diger giderlere iligkin degiskenlerin, 1972 ym icin ise kredi
hacmi ve kredi kalitesine iligkin degiskenlerin en dnemli erken uyarn

sinyalleri ofduklar bulunmustur.

Sinkey aragtirmasinda, tahmin yaziminda pek kullaniimayan bir
metod olmasina ragmen, dediskenlerin normat dagihm testlerini de
yapmistir. Yapilan X? ve Lachenburch testleri sonucunda, gruplarin mean
degerlerinin birbirinden ok farkli olmasina ragmen her iki gruba iliskin
vektér dagilimlarinin dort yil igin de birbiri ile ortistuglh sonucuna
vanlmistir. Ancak Lachenburch testi sonucunda clusturulan yeni modelde
problemli bankalari basarili olarak siniflandirma hatasi énemli derecede

artmistir,

Sinkey ¢alismasinin son kisminda, kendisi tarafindan gelistirilen
modelin tahmin gictnin olduk¢a yiksek olmasina ragmen, sozkonusu
modelin hi¢ bir zaman insan sezgileri ve yargisinin yerine gecemeyecegini
vurgulayarak, bankalara iliskin gézetimin sézkonusu iki beiirleyiciye de
ihtiyaci oldugunu iteri strmiistiir. Sinkey, goézetim araci olarak erken uyari

sistemlerinin faydasini 4 ana baslik altinda toplamistir;

1) Bankacilik faaliyetlerini diizenleyici kurumlarin kaynaklarini daha

etkin tahsis edebilmeieri
2) Inceleme dncesi mali bilgilerin daha etkin olarak kulianilmasi,
3) Objektif kriterlerin belilenmesine yardimci olmak,

4) Duzenleyici  kurumlarin  kendi  inceleme  ve gézetim

performanslarini degerleme imkani saglamasi

Sinkey ¢alismasinin son paragrafinda, daha etkin bir erken uyari
sisteminin kurulabilmesi i¢in bazi konularda ¢ok daha detayh arastirmalarin

yapiimas: gerektigi hususunu vurgulamistir. -
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IN.11. ALTMAN VE LORIS (1976)

Cahgmamiz agisindan belki de en énemli aragtrma E.I.Altman ve
Bettina Lons tarafindan 1976 yilinda gergeklestirilen arastirmadir®.
So6zkonusu arastirma araci kurumlar Gzerinde yapilan ¢ok az sayidaki
caligmadan ilki olma o&zelligini tagimaktadir. Esas itiban ile calismanin
temel amaci Ulusal Menkul Kiymet Aracilan Birligi (National Association of
Securites Dealers, NASD®) tarafindan geligtirilen Finansal Erken Uyari
Sistemi'nin  (Financially Early Warning System, FEWS) gelisimi ve

sonuglar hakkinda incelemelerde bulunmaktir,

Altman ve Loris ¢ahgmalannda, Altman'in kendisi tarafindan
geligtirilen diskriminant analizi teknigini 'kullanm|§lard|r. Ancak verilerin
yapisl (gruplarin varyans-kovaryans matrislerinin birbirlerinden cok fark!i
olmasi) nedeni ile  Sinkey'in arastirmasinda oldugu gibi dogrusal
diskriminant analizi yerine kuadratik diskriminant analizi yontemi
kullaniimigtir.  Altman ve Loris c¢ahsmalarinda, 1971 ve 1973 yifari
arasinda Menkul Kiymet Yatinmcilarnni Koruma Kanunu {Securities
Investor Protection Act, SIPA) dizenlemeleri cergevesinde tasfive edilen
40 araci kurumu arastirma kapsamina almiglardir. Baganli araci kurumiar
ise NASD'nin 1972 yilindaki listesinde yer alan araci kurumlardan rassal
érnekleme ybntemi ile segilen 113 igletmeden olusmaktadir. Araci
kurumlarin mali yapilan ile faalivet gosterdikleri sektérun zaman icerisinde
degisiyor olmasi nedeni ile model Uzerindeki zaman etkisini azaltmak
amaciyla araci kurumlanin belirli bir yiidaki mali tabloiarindan elde edilen

veriler yardimi ile gergeklegtirilmistir.

**E | Altman, B Loris, *A Financialyy Early Warning System for Over-the-Counter Broker
Dealers”, the Journal of Finance, Volume XXXI, No-4, Eylll 1876, sayfa 1201-1217

% NASD, tezgah Ustu menkul kiymet piyasalarinda faliyet gosteren aracilarin devietin
goézetimi altinda 6z duzenlemelerde bulunmak zere gonullu kuruluslar kurabilecekierine
iliskin 1938 Maloney Kanunu gercevesinde, sézkonusu aracilarin gdzetimi‘ve

denetlenmesi ile gérevli 6zduzenleyici bir kurumdur.
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Modelin gelistiriimesinde kullanilan  mali veriler her igletmenin yilk
faaliyet rapolarindan alinmistir. Ancak her igletme igin ayni tarihli veriye
ulagilamamistir. Omegin basarisiz olarak alinan 40 isletmeden altisinin en
son rapor tarihi Menkul Kiymet Yatirnmeilanni Koruma Kurulugu (Securities
Investor Protection Corporation, SIPC) tarafindan kendilerine kayyum tayin
edilmesinde 18 ay oncesini, 28 basarili igletmenin rapor tarihi 10-18 ay
éncesini, geri kalan altisinin rapor tarihi ise 6 veya 8 ay éncesini
tagimaktadir. Aragtirmada, daha 6nceki tahmin ¢alismalarinda kullanilan
likidite, karlilik ve kaldirag oranlarinin yantsira, araci kurumlarin yapilan ve
faaliyet alanlart nedeni ile yeni bazi oranlar kullanimistir. Ayrica,
igletmenin yasi, organizasyonun yapisi gibi mali oimayan veriler de
kullaniimigtir. Veri eksikli§i ve benzeri nedenlerle ilk basta 32 olarak
belirlenen degisken sayisi 24'e indirilmistir. Sézkonusu oranlar, bagarnl ve
bagarisiz igletmeler arasinda anlamh farkliliklar gésteren oraniann
belirlenmesi amac ile gesitli testiere tabi tutulmustur. Sozkonusu testler
genel olarak farkli dedisken kombinasyonlarinin tahmin giictini slgmeye
yoneliktir. Sonug olarak basartl ve basarisiz arac) kurumlari dogru tahmin
etmede en etkili olduklarina inanilan alti degisken modelin olusturulmas

amaci ile secilmigtir. S6zkonusu degiskenler;
1) Vergi Sonras! Net Kar / Toplam Aktifler

2) (Toplam Yukuml{likler + Sermaye Benzeri Borglar) / Sirket
Ortaklarinin Pay!

3) Toplam Aktifler / Duzeltilmig Net Sermaye

4) (Donem Sonu Sermaye-Sermaye Artiimlan) / Dénem Basi

Sermaye
5) Yas
6) Kompoze Degisken

Modelde yer alan kompoze degisken, NASD ¢alisanlan tarafindan
yapilan incelemeler sonucunda, araci kurumlar agisindan énemli oldugdu
kabul edilen 10 ayn, kritk kopus degerli degiskenden “olugmaktadir.
Kompoze degiskeni olusturan 10 degigken asagida verilmigtir?
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1) Organziayonun tiirii : Anonim ortaklik =1; tiim digerleri = 0

- 2) Igletme Yasi: <5ise 1;>= 5ise 0

3) Tezgah ustd piyasalarda kendi nam ve hesabina yapilan iglemlerden

elde edilen kar veya zarar <0 ise 1; >= 0 ise 0
4) Vergi dncesinetkar<Qise 1, >=0ise 0

5) Kendinam veya hesabina yapilan iglemlerden elde edilen kar veya

zarar ve vergi éncesi net kar <=0 isse 1; > O ise 0
6) Sermaye benzeri borglar>0Dise 1. <=Qise 0

7) Sermaye benzeri boglar > 1/3 toplam sermaye ise 1; <= 1/3 toplam

sermaye ise 0
8) Dénem basi sermayesi<=0ise 1:>0ise 0

9) Vergi sonrasi net kar / dénem bagi sermaye <= -0.25 ise 1, > -0.25 ise
0

10)Raporlama; ge¢ raporlama durumunda 1: zamaninda yapilan

raporlama durumunda 0

Yukandaki degiskenlerin tamamina uyan araci kurumlar 10 puan
degerinde bir kompoze degiskene, higbirine uymayan araci kurumlar ise 0
puan degerinde bir kompoze degiskene sahip olacaklardir. Basanli
isletmelerin kompoze degerlerinin daha disik olmasi beklenebilir, ¢linki
kompoze degiskenin yitksek deger almasi isietmenin basarisiz olarak

siniflandirdmasina neden olacaktir.

Altman ve Loris tarafindan geligtirilen kuadratik diskriminant modeli
ile 40 basarisiz isletmeden 36'si, 113 basaril igletmeden ise 102'si dodru
olarak siniflandirnimistir. Modelin genel tahmin gicli % 90.1, basansiz
isletmeleri dogru sinflandirma gici % 90, basanh isletmeleri dogru
siniflandirma giict ise % 90.3 olarak bulunmustur. Sézkonusu modelin
testi amaci ile "Lachenburch Gegerlilik Testi” uygulanmis ve sdzkonusu
test sonucunda modelin basarisiz isletmeleri dogru sinifiandirma bagartsi
% 82.5'e, basari isletmeleri dogru siniflandirma bagarnsi % 87.6'ya, genel
bagarisi ise % 86.2'yve dusmustir. Altman sézkonusu ampirﬂ; sonuglaria
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ilgili olarak, modelin genel tahmin giiciinde gériillen % 3.29'luk azalmanin
¢ok onemli olmadidini, sdzkonusu diigigin oldukga yumusak oldugunu

ifade etmistir.

Modelin tahmin glclni teste ydnelik ikinci arastirmada FEWS
sonuglarina gére NASD tarafindan 1973 yilinda gézetim listesine alinan
12 "aracinin” mali oranlan modelde sinanmistir. Model sézkonusu 12

“aracinin” 8'ini dogru tahmin etmistir.

Aragtirmanin son kisminda, ilk modelde kullanilan isletmelerin yil
sonu mali tablolan yerine Ug aylik ara dénem bilango ve gelir tablolarindan
taretilen oranlarin kullanildigi alternatif bir model gelistirilmistir. Ikinci
modelde, ik modelde kullanilan 6 mali orandan 5'i kullaniimistir. itk
modelde yer alan vergi sonrasi net karin toplam aktifiere orani. ara mali
tablolarda vergi dncesi karin belilenmesinde karsilagilan zorluklar nedeni
ile model diginda tutulmustur. ikinci modelin tahmin guci ilk modele gore
biraz daha dustk gikmistir. Ikinci modelde basarisiz isletmeleri basarih
olarak siniflandirma hatasi % 12.5 (orifinal modelde % 10), basarili
isletmeleri basarisiz olarak smiflanfirma hatas ise % 15.0 (orijinal modelde
% 9.7) olarak bulunmustur. Altman ve Loris, ikinci modele itiskin testlerin
modeiin tahmin giciinde gok kugik dissler ortaya cikardigini séylemekle
birlikte arastirmada sézkonusu testlerin sonuglartna ayrintill olarak yer

veriimemistir,
lI.12. ALTMAN (1977)

Altman 1977 yilindaki calismas: ile tasarruf ve kredi kurumiari
endlstrisinde ortaya ¢tkan mali basansizitklan kuadratik diskriminant
analizi yéntemi ile tahmine yénelik bir modei olusturmaya gahismistir®.
Altman galigmasinin amacini kendi ifadesi ile "mumkiin olan en erken

anda, problemli tasarruf ve kredi kurumlarini belirleyecek bir modeli

M E.l Altman, "Predicting Performance In the Savings and Loan Association Industry”,
Journal of Monetary Econornics, 3 (1877), sayfa 443-466
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kurmak, test etmek ve modelin uygulanmasi hususunda &nderlik etmek”

olarak tanimiamigtir.

Altman modelinde, gozetim elemanlarinin kullandig: bilgilere daha
uygun oldugu distincesi ile Ggll bir siniflandirmaya gitmistir. Altman
tarafindan olusturulan sézkonusu siniflandirma; ciddi problemli kurumiar,

anizi problemti kurumlar ve problemsiz kurumlar igermektedir.

Ciddi problemli kurumlar 1966-1973 doneminde Federal Tasarruf ve
Kredi Kurumlari Sigorta Kurulusu (Federal Saving's and Loans Insurance
Coorporation, FSLIC) tarafindan durumlan ciddi olarak ifade edilen 65
tasarruf ve kredi kurumunu icermektedir. Sc‘jzkonusﬁ grup igerisinde
haklarinda dava agilan, kredi, aktiflerin satist, dogrudan yardim veya
bunlarin bilegimleri seklinde yardim alan veya FSLIC tarafindan denetset

birlesmeye zorlanan kurumlar yer almaktadir.

Anzi problemli kurumlar sinifinda, ciddi problemli kurumiar olarak
nitelendirilen kurumlara olabildigince benzer &zeliikler tagimakla birlikte
herhangi bir FSLIC karart, zorunlu birlesme yada diganidan zorlanan bir

uygulamaya maruz kalmayan sirketleri kapsamaktadr.

Problemsiz  kurumiar ise gegmiste hic bir mali sorunla
kargilagsmayan ve arastirmanin yapidi§i dénemde halen faaliyetlerine

devam eden kurumiardan clusmaktadir.

Yukarda yer alan sinifladirma ¢ercevesinde arastirmada kulianilan
igletmeler, 56'si ciddi problemli kurumlar, 49'u anzj problemli kurumlar ve
107'si ise problemsiz kurumlardan olmak Gzere 212 kurumdan
olusmaktadir. Arastirmada tahmin amaci ile, Haziran 1966'dan Aralik
1973'e kadar olan alti aylik ara bilanco ve gelir tablolarindan turetilen mati
oranlar kullanilmistir. Sézkonusu mali oranlarin yanisira, mali oranlardan
Uretilen 24 trend de arastirma kapsamina badimsiz degisken olarak dahil
edilmistir. S6zkonusun oranlarin belirlenmesinde endistri Uzerinde yapilan
incelemelerin yanisira dizenleyici kurumlarda gbrev alan personelin

goruglerinden yararlaniimigtir.

% Ibid., sayfa 443
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Aitman arastirmasinda tahmin amaci ile eslestiriimis kuadratik
diskriminant  teknigini kullanmigtir.  Sézkonusu  teknikle, arastirma
gergevesinde, ciddi problemli kurumlar ile anzi problemli kurumlara, ciddi
problemli ve problemsiz kurumlara ve arnzi problemli ve problemsiz
kurumlara iligkin olarak (¢ ayri model gelistirilmis, daha sonra U¢ grubun

birlestiriimesi ile dérdiinci bir galisma yapilmistir.

Altman arastirmanin yapildid) bes yillik dénem icerisinde en iyi

modeli belirlemek igin ¢ ayn strateji oldugunu savunmaktadir:

1) Her dénem igin farkl degiskenler ve farkl katsayilar kullanan

modeller,

2) Her dénem igin ayni degiiskenleri kullanmakla birlikte, zaman
icerisinde ortaya gikan degisimlerin etkisi ile her dénem igin farkl

katsayilarin kullanildigi modeller,

3) Her ddnem igin ayni degigkenleri ve ayn katsayilar kullanan
modeller, bu altenatifte model iflastan &nceki birinci yil igin
gelistirilecek ve daha o6nceki dénemlerin verileri ile test

edilecektir.

Altman, arastirmasinda gergeklestirmis oldugu tim c¢alismalar ve
testler sonucunda 12 degiskenden olusan bir mode! gelistirmistir. Modelde
yer alan degiskenler;

Vs : net faaliyet geliri / brut faaliyet geliri

Vy : net deger / toplam aktifler

Vio  : gaynimenkuller / toplam aktifier

Vs yedek akgeler / toplam aktifler

V27 toplam krediler / toplam tasarruflar

Vio  :6dlng alinan para / toplam tasarruflar

Vs, federal borglanma kagitlar artisi / net deger

Tzs @V degiskeninin 2 yillik degisimi

Tzs Vs degiskeninin 2 yillik degisimi

Tioe  : Vio degiskeninin 2 yillik degigimi

Tasg Vs dediskeninin 2 yiihk degisimi N

Taos Vo degiskeninin 2 yiliik degisimi
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Sozkonusu 12 degiskenden ikisi (V2 ve Tog) tasarruf ve kredi
kurumlanmn karlihdini, V7 Vo Vao , Vaz ,T7s ve Tags ise farkh sekillerde -
olsa bile, tasarruf ve kredi kurumlarinin tasfiye veya sermaye yetersizligi ile

kargilagsma olasihdini élgmektedir.

Caligmada ilk olarak ciddi problemli kurumlar ile problemsiz
kurumlar arasinda bir model gelistirilmistir. Sézkonusu model problemsiz
kurumlan % 6.3, ciddi problemli kurumlari ise % 96.4 dogrulukla tahmin
etmigtir. Modelin genel tahmin basarist ise % 96.35 olarak bulunmustur.
Sozkonusu modele iliskin olarak yapilan Lachenburch testi sonucunda
modelin problemsiz kurumlan dogru siniflandirma ba§ansn biraz digmekle
birlikte (test sonucunda % 92.0 olarak bulunmustur), modelin ciddi
problemli kurumlari dogru siniflandirma basarisinda herhangi bir degisiklik
olmamustir. Daha sonra aym model kullanilarak 5 yil éncesine kadar
aragtirma gelistiriimigtir. S6zkonusu gahsma sonucunda modelin tahmin

guct agagidaki gibi bulunmustur.

Problemsiz Kurumian Dogru  Ciddi Problemli Kurumlar Dogru Modelin Genel
Period Siniflandirma Basanist Siniflandirma Bagaris: Siniflandirma Baganisi
1 % 96.3 % 96.4 % 96.4
2 % 96.1 % 85.1 % 82.6
3 % 94.1 % 83.3 % 90.6
4 % 892.9 % 75.0 % 87.1
5 % 92.4 % 81.0 % 88.8

Ugiincli yila kadar olan modelde 12 degigkenin tamami
kullanilirken, 4’ncd yilda iki yillik trend degiskenleri yerine bir yihk trend
degiskenleri kullanilmig, 5inci yilda ise hic bir trend degiskeni

kulianilmamustir.

Problemsiz kurumlar—ciddi problemleri kurumiar arasinda yapilan
¢aligma, arizi problemli kurumlar ve ciddi problemii kurumlar arasinda da
tekrarlanmistir. Iki grup arasinda ayni 12 degisken kullanilarak gelistirilen
model, anzi problemli kurumian % 91.4, ciddi problemli kurumlan ise %
85.7 dogrulukla siniflandirmigtir. Modelin genel tahmin\chﬂ % 88.6 olarak

bulunmustur. Modele iliskin olarak yapitan geceriilik testi sonucunda
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modelin genel tahmin giicinde % 8'lik bir azalma ortaya cikmis ve % 80.6
olarak hesaplanmistir. Problemsiz kurumlar-ciddi problemli kurumlara
iligkin ofarak gelistirilen modelde oldudu tizere arizi problemli kurumlar ve
ciddi problemli kurumlara iligkin olarak yapilan ¢alismada da ayn model
kullanilarak 5 yil éncesine kadar arastirma derinlestirilmistir. Stézkonusu
¢aligma sonucunda modelin tahmin giici asagidaki gibi hesaplanmistir.

Anizi Problemli Kurumlar Ciddi Problemli Kurumlan Dogru Modelin Genel
Period Dogru Swflandirma Bagarnisi Siniflandirma Basanisi Siniflandirma Basganist
1 % 91.4 % 85.7 . % B88.6
2 % 88.9 % 74.5 % 81.5
3 % 94.8 % 76.2 % 84.8
4 % 91.7 % 75.0 % 829
5 % 86.6 % 70.3 % 81.8

Altman  tarafindan  yapilan cgalismanin  tahmin  modelinin
gelistiriimesine iliskin Gglinticti asamasinda arizi problemii kurumlar ile
problemsiz kurumlar arasinda yine aym 12 degiskeni kullanan vyeni bir
modei gelistiriimigtir. Altman s6zkonusu modelin ampirik sonuglarina
caligmasinda ayrintili olarak yer vermemistir. Yazar bunun nedenini ise,
sdzkonusu kurumlar arasinda gelistirilen modelin  aslinda arastirma
agisindan en énemsiz model oldugunu ileri stirmdsg, ancak sézkonusu
mode! olmas| ancak ¢alismanin dérdiinci agamas) i¢in gerekli olmasi
nedeniyle gerceklestirimesi olarak agiklamistir. Altman sézkonusu modelin
tahmin giictnin anzi problemli kurumlar-ciddi problemli kurumlar arasinda
yapilan arastirma sonucunda elde edilen bulgulara paralellik gosterdigini
ifade etmis, tinci periyot icin modelin tahmin glctnun daha yuksek
oldugunu vurgulamigtir. Ayrica daha sonraki ytltara iliskin olarak yapilan
¢aligmada ise modelin genel tahmin giiciinin % 75'in altina diusmedigini

belirtmistir.

Her Ug grup icin de eslemeli olarak gerceklestirilen modellerin
ampirik sonuglari, ¢alismannin bir sonraki asamasinda, tek bir modele

indirgenmek Gzere agagidaki gibi tablolanmigtr. -
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Tahmin Edilen Grup

Grup P Grup AP Grup CP
Dogru Tahmin Dog@ru Tahmin Dodru Tahmin
Fiili Grup  Toplam Sayist Y Sayist % Sayisi %
107 101 94.4 5 4.7 1 0.9
49 12 245 33 67.3 4 8.1
56 2 36 6 t10.7 48 857

1'nci periyod igin P grubundaki kurumlara iliskin dogru tahmin
ylzdesi % 94.4 olarak hesaplanmigtir. Ayni deder daha énce P ve AP
kurumlari icin gelistirilen diskriminant modeli sonuglar ile aynidir. Benzer
sekilde tabloda % 85.7 olarak yer alan CP kurumlari dogru siniflandirma
basarisi, AP ve CP kurumlar arasinda olusturulan modelde elde ediien

basari ile aynidrr.

Modele iligkin olarak yapilan gecerlilik testi sonuglar ise asadida yer

almaktadir.
Tahmin Edilen Grup
Grup P Grup AP Grup CP
Dogru Tahmin Dodgru Tahmin Dogru Tahmin
Toplam Sayisi % Sayisi % Sayist %o
107 g7 90.7 7 6.5 3 2.8
49 13 26.5 27 551 9 184
56 2 36 8 14.3 46 821

Diskriminant analizi tekniginde gruplarin dnsel olasiliklarinim bilindigi
varsayllmaktadir.  Altman tarafindan yukarida gelistirilen  kuadratik
diskiriminant analizinde gruplanin &nsel olasiliklar 0.5 olarak alinmigtir.
Yani incelenen gruplarda yer alan kurumlarin basarili yada basarisiz olma
ofasiliklar yar yariyadir. Ancak sézkonusu varsayimin gergek durumu
yansitmadi§i agiktir. Bu nedenle Altman calismasinin son béliimiinde
gruplarin  onsel olasitiklarini  degistirirerek  modelin  tahmin glicunde
meydana gelecek degisiklikleri élgmeyi amaglamistir. Agagidaki tabloda iki
gruplu diskriminant baganisinin, grup Gyeliklerinin 6nsel olasiiiklannin farkh

belirlendikleri durumlarda modelin tahmin glicunu géstermektedir.
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P-CP P-AP AP-CP
Olasilik 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Bagan Yuzdesi 96.3 96.4 944 755 91.8 85.7
Olasihik 0.75 0.25 0.75 0.25 0.7 0.25
Bagar Yizdesi 97.2 96.4 94.4 735 91.8 837
Olasilik 0.99 0.01 0.99 0.01 0.99 0.01
Basan Yuzdesi 97.2 94.6 95.3 735 92.1 83.7

Tablodan da gérilecegi Uzere, grup Uyeliklerinin dnsel olasiliklarinin
degistiriimesi durumunda modelin tahmin giictinde cok kigitk degisimler
olmaktadir. Sozkcnusu sonuglar gergevesinde Altman, en azindan
sozkonusu galisma igin model sonuglarinin, énsel olasiiklarin farkl
belirlenmesine kars! duyarli olmadidi sonucuna varmistir. Altman, tasarruf
ve kredi kurumlari yetkilileri ile yapmis oldugu gbrugmeler cergevesinde
gruplann énsel olasiliklarimin P grubu igin 0.8, AP grubu i¢in 0.15 ve CP
grubu icinde ise 0.05 olarak alinmasi durumunda gergede en yakin

(realistik) olastliklara ulagilacagini ifade etmistir

Yukarida yer alan realistik dnsel olasiliklar ve grup Oyelerinin énsel
olastliklarinin her grup igin esit oldugu varsayimlar cergevesinde yapilan
arastirmalarin Lachenburch testi sonuglan ise asagidaki tabloda yer

almaktadir.

P AP CcP
Sinflandirma Sonuglan
Olasik 0.33 0.33 0.33
Basan Yizdesi 94 4 67.3 85.7
Olasthik 0.80 0.15 0.05
Basani Yozdesi 95.3 65.3 82.1
Test Sonuglan
Olasilik 0.50 0.50 0.50
Basan Yuzdesi 80.7 551 82.1
Olasihk 0.80. 0.15 0.05
Basan Yizdesi 916 551 76.8
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IV. MALI BASARISIZLIK TAHMIN MODELLERI

Literatlrde, farkh modeller kullanan bazi arastirmalar yaptlmis
olmakia birlikte, tahmin arastirmalarinin genelde ¢oklu regresyon modeli,
gok boyutlu diskiriminant analizi yéntemi, logit ve probit modelleri ile
yapildigi gérulmektedir. Kullanilan tahmin modellerinin birbirlerine olan
usttnlilklerinin yanisira, istatistiki agidan yetersiz kaldiklan hususlar da
bulunmaktadir. Calismanin istitatistiki modellerin analizi gibi bir amaci
olmamakla birlikte, bu bslumde mali basarisiziik tahmin yazininda oldukga
stkca kullanilan modeller ile igletmeleri mali agidan basarili-basarsiz
olarak siniflandirmak amact ile kullanilan degiskenler (mali oranlar)

hakkinda &zet bilgiler veriimesinde yarar gorilmistar.

IV.1.  TAHMIN MODELLERINDE KULLANILAN MALI ORANLAR

Isletmeleri basarili-bagarisiz  olarak  siniflandirmaya yonelik
¢alismalarda bulunan arastirmaciiar, tahmin calismalarinda hemen hemen
her zaman agiklayici degisken olarak mali oranlar kullanmugiardir, Mali
oraniarla ¢alismanin en dnemli etkisi, isletme buylkligl, endustri ve risk
sinifian gibi modelde yer almayan dediskenlerin etkilerinin kontrol altina
alinabilmesidir** Mali oranlann kullanilmasinin temel iki nedeni yukarida da
ifade edilmeye calisiidigr gibi, 1) incelenen degiskenler tizerindeki hacim
etkisinin bertaraf edilebilmesi ve 2) endiistri genelindeki faktérlerin kontrol
edilmesi olarak 6zetlenebilir’”. Lev ve Sunder tarafindan 1979 yHinda

yapilan galisma sonucunda, aksi durumda gok Gnemli sorunlar gikaracak

* J.0.Horrigan, “Methodoiogical Impfications of Non-Normally Distributed Financial
Ratios:A Comment”, Journal of Business Finance and Accéunting C.10, (1983) sayfa 684

p Barnes, “The Analysis and Use of Financial Ratios:A Rewew Article”, Journal of
Business Finance & Accounting, 14(4), Kig 1887, sayfa 450
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olan hacim etkisinin bazi durumlarda sadece oranlarnin kullaniimasi yolu ile

ortadan kaldinlabilecegdi ortaya konulmustur.

Mali orantarin yardimi ile bir isletmenin mali yapisi ile isletmenin
igerisinde bulundudu endistrinin yapisi kolaylikia kiyaslanabilmektedir.
Pratik oran analizinde, belirli bir igletmenin mali orani endistri ortalama
dederi veya medyan degerleri gibi 6lgutlerle kargilastinimakta, endustri ve
isletmenin mali oran deerleri arasindaki farklardan yararlanmak sureti ile

isletmenin performans) belirlenmeye galisimaktadir.

Gerek geleneksel mali analiz yazininda gerekse mali basarisizlik
tabmin yazininda hangi oranlarin daha anlamli agiklayicilar oldugu
konusunda tam bir birlik saglanamamistir. Tahmin modellerinin gelistiriime
amaglarina bagli olarak (mali agidan basarili-basarisiz isletmelerin tahmini,
xredi degerliliginin belirlenmesi, hisse senedi degerlerinin belirienmesi,
devir alma ve birlegsmeleri icin uygun isletmelerin belirdenmesi, vb.)
arastirmactlar farkl: oran setleri kullanilmislardir. Asagida tahmin yazininda
sikliklar kullanilan oranlar ile sézkonusu oranlarin kullanildigr belli basgl
tahmin calismalarinin listesi yer almaktadir®. Asadida yer alan tablodan
da goérilecegi tizere farkli caligmalarda farkl oraniar kullanildigi gibi, farkh
modellerde ayni oranlarin kullamimas) durumunda dahi model agisindan
anlamli bulunan oranlar degisik olabiimektedir. Omegin net isletme
sermayesinin toplam aktiflere orani hem Beaver, hem Altman hem de
Deakin tarafindan kullanilmis olmakla birlikte, Altman ve Deakin
sbzkonusu oramin mali agidan baganli ve basarisiz isletmeleri
siniflandirmada anlami bir oran olarak bulurken Beaver sézkonusu oranin

isletmelerin siniflandirimasinda gok aniamii olmadigini ileri sUrmistir.

* G.V. Karels & A J. Prakash “Multivariate Normality and Forecasting of Bankruptcy”,
Journal of Finance & Accounting, 14(4), Kis 1987, sayfa 576
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Merwin ve Tamari genel olarak mali agidan basarisiz istetmelerin
cari oranlarin endustri ontalamasindan daha disik oldugu sonucuna
varmiglardir. Aragtirmasinda (net kar + amortisman) olarak tanimlanan
nakit akimi kavramini kullanan Beaver, nakit akiminin toplam borglara
oranin, kullanilan 14 oran igcerisinde isletmeleri en iyi siniflandiran oran
oldugu sonucuna varmigtir. Sézkonusu oran Lev tarafindan 1973 yilinda
yapilan arastirmada da, diger bilango oranlari igerisinde isletmelerin mali
basarisizliklarint tahminde en 6nemli degdisken olarak bulunmustur. Ayni
sekiide Fadel ve Parkinson 1978 yilindaki arastirmalarinda nakit akimi
oranlannin sermayenin gelecekteki karllllglﬁl belirlemede iyi birer

belirleyici olduklar sonucuna varmiglardir.

Gogu belirli sektorler itibari ile yapilan farkli aragtirmalarda ise,
yukarida yer alan oranlann yanisira sektérler itibari ile farkll oraniann
igletmeleri basarli-basarisiz olarak siniflandirmada daha anlamli oldugu
sonucuna varldmigtir. Esas itiban ile belirli bir oranin her sektérdeki
isletmeler igin gegerli oldudunu ileri strmenin yaniis olacagi
kanaatindeyiz. Keza isletmelerin faaliyet gosterdikleri endustrilerin
yapilarinin birbirinden farkli olmasi, herhangi bir oranin her endistri igin
iyi bir aciklayici olmasint énemli &lgtide etkileyecektir. Ornedin firetim
sektoruindeki isletmeler igin oldukga anlamh olabilecek olan stoklarin
devir hizi, finansai sektorde faaliyet gésteren isletmeler agisindan hig bir
anlam ifade etmeyecektir. Benzer sekilde ayni sektérde faaliyet
géstermekie birlikte, ABD gibi birbirinden farkli yasal dizenlemelerin var
oldugu bir tlkede, farkl cografk bolgelerde faaliyet gosteren isletmelerin
mali oranlar arasinda dahi biyilk farkliliklar ortaya gikabilir. Hatta bu
yorum cergevesinde Meyer ve Pifer tarafindan ABD'de faaliyet gdsteren
bankalarn iflaslarinin  tahminine ligkin  olarak yapilan ¢alismada
aragtirmacinin yerel sartlan gézéniine almasi ve tahminde kullanilacak
bagarili igletmelerin ayni bélgeden olmastna ézen gostermesi gerektigi
ifade edilmistir’®. Bu nedenle isletmeleri mali agidan basarili-basarisiz

olarak siniflandirmaya yénelk tahmin calismalarinda daha &nceki

N

** P.A Meyer ve H W Pifer, op.cit,, sayfa 855
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aragtirmalarda kullanilan oranlara siki sikiya bagli kalmak modelin
tahmin glct Gzerinde ¢nemli oigiide oldukga etkili olabilecektir. Bu
nedenle, incelenen sektdrde anlamii olacadina inarmilan mali oranlarn
geligtirilecek model kapsamina dahil edilmesi, modelin siniflandirma

gicunl olumlu yonde etkileyecektir.

Mali oranlar, gesitli finansal olaylar 6nceden belirlemeye ve
isletmelerin mali ve diger 6zelliklerini tanimlamaya yonelik bir cok
gelismis istatistiksel modelde girdi olarak kullanilmistir. Bununla beraber,
mali oranlarin en ¢ok kullamildigr alan, isletmelerin basarisizliklarin
tahmin amaci ile kullanan istatistiksel modeilerin testi olugturmaktadir.
Sozkonusu calismalar esas olarak Beaver'in 1966 ve Altman'in 1968
yillarindaki g¢ahismalarindan sonra hiz kazanmigtir. Gerek Beaver
gerekse  Altmanin  ¢alismalan  hakkinda galismamizin  énceki
bolimlerinde ayrintili bilgiler verilmis olmasi nedeni ile sézkonusu
arastirmalar burada tekrarlanmayacaktir. Daha sonralar, gerek ¢oklu
regresyon, gerek diskriminant analizi ve gerekse logit ve probit
modellerini kullanan hem ABD hem de diunyanin pek ¢ok Ulkesinde
olduk¢a fazla sayida arastirma yapilmistir. Tahmin yazininda yapilan
aragtirmalarin ortak 6zelligi mali oranlarin modelde belirleyici degiskenler
olarak kuilanimasidir.  Tahmin amaclyla gelistirilen modellerde
igletmelerin mali basarisizhklarinin tamamen mali oranlann digindaki
etmenler tarafindan olustuguna ve sézkonusu etmenlerin testine ydnelik
¢ahsmalar olmakla beraber, mali oranlarn kullanildigi  tahmin
galismalarinda her zaman oranlarin agiklayicilik glicti oldukca yiksek

cikmistir,

Sonug olarak yapilan ampirik galigmalar neticesinde, isletmelerin
mali tablolarindan elde edilen oranlarin sézkonusu isletmelerin mali
performansiar ile &zellikleri hakkinda oldukga ©nemli agiklayicilar
olduklart ve gelecekteki basan ve &zelliklerinin tahmininde rahatlikla

kullanlabilecekleri kamtlanmstir. Mali oraniar hemen hemen hi¢ bir

-

o
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alanda, basansizik tahmin yazininda oldugu kadar aktif olarak

kullaniimamistir®®,

IV.2. GOKLU REGRESYON MODELI

Goklu regresyon modeli, gerek ekonomi gerekse finans alaninda
¢ok sik kullaniian bir istatistiki tekniktir. Teknigin anlasilabilifiginin
yanisira, uygulamasinin da kolay olmasi stzkonusu teknigin tercihinde
etken olmaktadir. 0-1 gokfu regresyon modelinde, bagimli degisken olan
mali agidan basanli ve basarisiz olma durumu modelde 1 veya O
degerlerini almakiadir. Dogrusal olasilik modeli olarak da tanimlanan
¢oklu regresyon modelinde elde edilen tahmin degeri (Z), bagimsiz
degigkenlerin degerlerine badl olarak ba§|m|| degiskenin alacag

degerleri ifade etmektedir. Dogrusal goklu regresyon modeli;
Z=Bo + BeXq + PoXo + PaXa + Paxg + ... + Bnxn

olarak ifade edilmektedir. Stzkonusu esitlikte yer alan

notasyonlar,

Zi . regresyon degerini

Bo : regresyon sabitini

B : regresyon denklemi katsayilanni (regresyon egim
katsayisr)

Xi . bagimsiz degigkeni

ifade etmektedir.

Yukaridaki denklemle ifade edilen regresyon modelinde bagmh
degigken (mali basari durumu) ile bagimsiz degiskenler (mali oranlar)
arasindaki iligkiyi yorumlamak oldukga kolaydir. Stézkonusu denkiemde

~

“ p Barnes, “The Prediction of Takeover Targets in the U.K by Means of Multiple
Discriminant Analysis”, Journal of Business Finance and Accounting, 17(1), {likbahar
1990}, sayfa 73
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yer alan B katsayiar, dijer seylerin sabit kaldigi varsayimi altinda,
bagimsiz dediskendeki bir birimlik degigimin bagimh degisken Uzerinde
yapacag: etkiyi géstermektedir.

Dogrusal regresyon modelinin  varsayimlan  asagidaki gibi

siralanabilir®’;

1) Badimsiz degiskenlerin degerleri ne olursa olsun, drneklerin
oy ile ifade edilen standart hatalan sabittir. Baska bir deyisle

hata terimlerinin varyansi sabittir.

2) Bagimsiz degiskenler ¢ok boyutiu  normal dagilim

gostermektedir.
3) Hata terimleri arasinda korelasyon (otokorelasyon) yoktur,

4) Coklu baglanti, yani bagimstz degiskenler arasinda énemii bir

korelasyon iliskisi bulunmamaktadir.

Goklu regresyon modelinde gruplarin ayni yigindan geldigi
varsayimi bulunmaktadir.  Degiskenler  arasindaki korelasyon
katsayilaninin yikksek olmasi ¢okiu regresyon modelinin sonuglarin
onemli dlglide etkilemektedir. Sozkonusu etkilerin yanisira, mali
basarisizlik  tahmin calismalarinda  gokliu regresyon  modelinin
kutlaniimast, tahmin ¢alismalarinin niteligi itibari ile bazi soruniar ortaya
¢ikarmaktadir. Goklu regresyon modelinde, bagimli degisken olan mali
agidan basartli-basansiz olma durumlan aralikli {interval) olgek olarak
kabul edimektedir®. Yani modelde golge degigken olarak mali agidan
bagansiz igletmelere 0, basarili isletmelere de 1 verimesi durumunda,
goklu regresyon modelinde sézkonusu araliktaki gri durumun (yanits
sinflandirma durumu) her iki tarafa da esit wuzaklkta oldugu
varsayilmaktadir. Bununla birlikte, mali agidan basanli-basarisiz

sinflandirmasinda gri durum her iki uca esit uzaklikta degildir. Bu

“ Lawrence L Lapin, Statistics for Modern Business Decisions, 6th Edition, the
Dreyden Press, Fort Worth, 1993, sayfa 436

2 Ramazan Aktas, op cit., sayfa
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nedenle tahmin calismalarinda regresyon modelinde oldugu gibi gri
durumun esit oldugu aralikl dlgek yerine siralama Olgeginin kulfanilmasi

daha uygundur.

Sézkonusu eksikliklerin yanisira, goklu regresyon modelinin,
benzer teknigi kullanan coklu diskriminant modeline nazaran bazi
ustinlikleri de bulunmaktadir. ileride detayl olarak agiklanacagi iizere
gerek ¢oklu regresyon modeli gerekse dogrusal diskriminant modelinde
normal dagiiim varsayimi bulunmaktadir. Ancak, ¢oklu regresyon modeli
bu varsayimin saglanmamasi durumunda gokiu diskriminant modeline
gére istatistiksel olarak daha gegerlidirw. Sozkonusu ustinluge ek olarak,
goklu diskriminant tekniginden farkl olarak ¢oklu regresyon modelinde

mali oranlarin istatistiksel olarak 6nemiilik testleri de yapilabilmektedir.

Yukarda da ifade edildigi tzere bu ¢aligmaminin temel amac,
tahmin yazininda kullantian modellerin kargilastinlmasindan cok, araci
kurumlann mali agidan basarili-basarisiz olarak tahmininde mali
oranlarin kullanitabiliriginin  belirlenmesi cldugundan goklu regresyon
modeli hakkinda verilen bilgilere bu noktada son verilecektir. Ancak bu
noktada diskriminant analizine iligkin agiklamalara gegmeden 6nce
tahmin yazininda goklu regresyon modelini kullanan belli bagl ¢alismalar

hakkinda bilgi veriimesinde yarar goériimektedir.

Mali basarisiziigin tahmini yazininda goklu regresyon modelini
diger tekniklerle birlikte kullanan bir ¢ok calisma olmakia birlikte sadece
regresyon modelini kullanan galigma sayisi oldukga azdir. Coklu
regresyon medelini tek bagina mali basansiziigin tahmini ¢alismasinda
ilk kullanan aragtirmacilar, hakkinda galigmamizin 6nceki bslumlerinde
aynntili bilgiler verilen Meyer .ve Piferdir®. Tahmin yazininda goklu

regresyon yontemi kuilanilarak yapilan bir diger énemli calisma ise

“* P.A Meyer ve HW Pifer, op cit, sayfa 653-868
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R.O.Edmister tarafindan 1972 yiiinda gergekiestirilen aragtirmadir®,
Sozkonusu aragtirmacilar tarafindan gergeklestirilen ¢alismalar hakkinda
daha o6nce aynnth bilgi verildiginden burada tekrar Gzerlerinde

duruimayacaktir.

Ulkemizde g¢oklu regresyon modeli kullaniiarak vapilan bir
¢alismada ise 36 bagarili ve 15 basarisiz banka aragtirma kapsaminda
incelenmigtir. Szkonusu aragtirmada 7 orandan olusan goklu regresyon
modelinin agikiayacilik giicti (R%) % 55, dogru siniflandirma orani ise %

93.89 olarak bulunmustur®.
IV.3. GOKLU DiSKRIMINANT MODEL]|

“Coklu diskriminant modeli” mali basaristzlik tahmin yazininda en
ok kullanilan yéntem olma 6zelligini tasimaktadir. Sézkonusu 6zelligin
temel nedeni, tahmin g¢alismalarinda kuilanilan ilk ¢ok boyutlu arastirma
olmasinin yanisira modelin tahmin arastirmalaninda énemli olan baz

noktalarda oldukga anlamli agiklamalar getirebilmesidir.

Goklu diskriminant modeli {¢ farkh sorunun ¢bzuminde oldukga

etkili sonuglar vermektedir®:

1) Bir grup agiklayic) degiskene bagh olarak ii veya daha fazla
grup arasinda énemli bir farkhitk olup olmadigini belirlemek.

2} Gruplar arasindaki farkhliklan baglangigtaki  aciklayici
degisken sayisindan daha az sayidaki degisken yardimi ile

actklamak,

“R.0.Edmister, “An Empirical Test of Financial Ratio Analysis for Smail Business
Failure Prediction”, Journal of Financial and Quantative Analysis, (Mart) 1972, sayfa
1477-1493

“ Ramazan Aktas, op. cit, sayfa 45

*® Frederick M.Richardson ve Lewis F.Davidson, “On Linear Discrimination with
Accounting Ratios”, Journal of Business, Finance & Accounting, 11(4), Kis 1984, sayfa
511
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3) Gelecekte ortaya gikacak gézlemlerin, gruplardan birine dahil

oldugunu varsayarak grup Uyeliklerini tahmin etmek

Diskriminant analizine iligkin olarak yukanda siralanan hususlar,
genel olarak tahmin ¢alismalarinin temel amaglarini olusturmaktadir. Bu
nedenle diskrimiant modeli tahmin  yazininda oldukga sk

kullaniimaktadir.

Diskriminant analizi modelinin  tahmin yazininda, Gretim
sirketlerine iligkin olarak 1968 yilinda ilk kez Altman tarafindan
kullaniimasindan sonra mali sektér disindaki isletmeler icin 1872 yilinda
gerek Edmister gerekse Deakin tarafindan ¢alismatar yapilmistir. Daha
sonraki donemlerde ise, sézkonusu galigmalari demiryoliari sirketleri ile
ilgili olarak 1873 yilinda Altman, tezgah Usti hisse senedi piyasalarinda
islem yapan aracilarla ile ilgili olarak 1976 yilinda yine Altman, ticari
bankalara iligkin olarak 1970 yilinda Meyer ve Pifer tarafindan, 1974
ylhinda Stuhr ve Van Wickiin tarafindan ve 1975 yiiinda Sinkey
tarafindan yapilan aragtirmalar ile tasarruf ve kredi kuruluslarina iligkin

olarak Bloch tarafindan 1969 yilinda yapilan arastirmalar izlemistir.

IV.3.1.Modelin Varsayimlan

Eisenbeis ve Avery tarafindan yapilan calismalar sonucunda
dogrusal diskriminant analizinin asagidaki varsayimlari karsilamasi

durumunda optimum sonucun elde edilecegi ortaya konulmustur®’;

1)Gruplar birbirinden kesin olarak ayrilabilirik ve tanimlanabilirlik

dzelliklerine sahiptir,

2)Her grup Uyesi, farkii degiskenlerin dogrusal fonksiyonu

seklindeki degeri ile tanimianabilir,

3)Bagimsiz  degiskenler ¢oklu  normal dagiim  Gzelligi

gostermektedir,

7 Ibid., 5.512
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4)Her yidin igin gegerli olan tek bir dagifim matrisi bulunmaktadir.
Bagka bir deyisle gruplann sabma matrisleri birbirine esittir. Ancak

sdzkonusu varsayim “Kuadratik Diskriminant Analizi” igin gerekli degildir.

Yukaridaki varsayimlarla ilgili olarak Tatsuoka 1976 ytlindaki
¢aligmasinda, diskriminant analizi ile ilgili varsayimlardan ikincisinin
¢bzUminde degiskenlerin normal dagidig: ve sapma matrislerinin esithgi

varsayimiarinin saglanmasinin gerekli olmadigini ifade etmistir*®.

Diskriminant analizine iligkin olarak verilen dért varsayimin
yanisira, modelde zimnen kabul edilen iki varsayim daha bulunmaktadr.
Bunlar, “Gyelerin 6nsel ofasilikiarinin bilindigi” ve ‘herhangi bir isletmeyi
yanlig siniflandirma maliyetinin énceden belli ofdugu yada en azindan
oranin bilindigi” dir*®. Sézkonusu varsayimlardan ilki grupiarin esit sayida
gbzlemden olusmadigi durumlarda gerekli olan bir varsayimdir. Gergek
hayatta mali agidan basarnisiz isletmeler ile basanl igletmelerin
sayilarinin esit olmamasi, arastirmalarda kullanilacak gruplann esit
sayida Grnekten olusturulmasina engel olmaktadir. Bu nedenle modelde
basarnli-basarisiz isletme sayisini esit olarak almamak daha gergekgi bir

yakiagim oldugundan sézkonusu varsayimi kabul etmek gerekmektedir.

Her ne kadar Altman tarafindan tasarruf ve kredi kuruluglarina
iligkin olarak 1977 yilindan yapian arastirmada, gruplann énsel
olasiliklarinin - modelin tahmin giici tzerinde gok etkili clmadig
sonucuna varlmis olsa dahi®®, bazi galigmalarda gruplann &nsel
olasiliklarinin degistiriimesi durumunda modelin tahmin gucunin 6nemli

blglide degistigi ampirik olarak kanitlanmistir®',

Yukaridaki varsayimlar karsisinda goklu diskriminant modelinin

gegerliligi oldukga tartismalt bir konudur. Kimi arastirmacilar, sézkonusu

“® |bid, 5.513
“ Ramazan Aktas, op cit sayfa 37

% E.L Altman, "Predicting Performance in the Savins and Loans Association Industry”,
N
journal of Monetary Ecnomics, 3 (1977), sayfa 462

*! Ramazan Aktas, op.cit. sayfa 38
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varsayimlari tam olarak kargilamamakla beraber coklu diskriminant
analizinin istatistiksel olarak gegerli oldugunu, bu nedenle uygulama
agisindan  sGzkonusu  varsayimlarin  saglanip saglanmadi§nin
incelenmesinin pek &nemli clmadigini ileri siirmektedir. Buna kargin,
baska bir grup aragtirmaci ise sézkonusu varsayimlar karsisinda ¢okiu
diskriminant modelinin ¢ok saglam olmadigint ileri sirerek bu
varayimiarin 6nce kontro! edilmesinin daha sonra ise varsayimlari
saglamak icin gerekli onlemlerin alinmasi gerektigini belirtmislerdir.
Ancak, goklu diskriminant analizi modelinin varsayimlar arasinda énemli
bir yer tutan normal dagimlilik testinin ve s¢zkonusu varsayimi saglamak
amaci ile gerekli dizeltmelerin yapilmasinin gig olmasi ikinci yaklagimi

kullanmay giglestirmektedir®?.

Coklu  diskriminant  analizi  yonteminin varsayimiarinin
saglanmasina iliskin olarak yukarida ifade edilmeye galisilan zorlukiar
nedeni ile tahmin yazininda normal dagilimhlik testlerinin yvapiidigi ve
degiskenlerin norma! dagilmamas: durumunda varsayimin saglanmasi
icin gerekli diizeltmelerin yapildig) arastirma sayrst oldukga kisithidir. Bir
grup aragtirmaci ise, ¢oklu diskriminant modelinin varsayimlar karsisinda
zayif oldugunu kabul etmekle beraber bu varsayimlarin saglanmasi igin
gerekli 6nlemlerin  alinmasi yerine, tahmin modelinin sonuglarn,
sbzkonusu varsayimiara ihtiyag goéstermeyen Logit ve Probit gibi

modelierle kargilastinimasinin anlamli olacagin ileri sUrmiistiir.

Daha énce de ifade edildigi tizere, tahmin yazininda modelin
varsayimlan karsllayip karsilamadigina iliskin olarak ¢ok az sayida
¢alisma yapiimistir. Asagidaki Tabio'da tahmin yazinmnda tahmin modeli
gelistirmeyi amaglayan aragtirmacilar tarafindan diskriminant modeli
varsayimiarinin testine yonelik olarak yapilan galismalar hakkinda

bilgiler yer aimaktadir.

** Ramazan Aktas, op.cit, sayfa 37
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Aragtirma

Gruplann
Ay nilabilidigi

Degiskenlerin
Normal
Dagihimi

Sapma
Matrislerinin
Egitligi

Modelin
Gegerlilik
Testi

Gok Dénemii
Gbzlem Etkisi

Altman 1968

Altman 1970

Altman, Haldernan ve Narayana 1977
Altman ve Katz 1976

Altman ve Loris 1976

Bates 1973

Belkaoui 1980

Blum 1974

Dambolena ve Khoury 1980
Deakin 1872

Deakin 1979

Dince ve Forston 1972

Elam 1975

Harmefink 1573

Ketz 1878

Moyer 1877

Norton ve Smith 1979

Pinches ve Mingo 1973

Pinches ve Mingo 1975

Pinches, Singleton ve Jahankhani 1978
Scott ve Martin 1977

Simkovitz ve Monroe 1971
Sinkey 1975

Sinkey 1878

Soldofsky, Bhandari ve Boe 1980
Stevens 1973

Waiker ve Petty 1978

Wiliams ve Goodman 1971
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Diskriminant modeline iligkin daha ayrintili bilgilere gecmeden

once, gerek regresyon gerekse diskriminant analizi

kullanilan  varsayimlardan

en

onemlileri

Uzerinde,

modellerinde

sdzkonusu

varsayimiann yazinda ¢ok tartismall olduklan da gézoniine alinarak,
biraz daha durmanmn yararli olacag dasiiniimektedir. Ancak burada
belirtiimesi gereken bir husus varyans kovaryans matrislerinin esitligi
varsayimidir. Genel olarak yazinda, sézkonusu varsayimin testine ve
elestirisine  yénelik olarak yapimis ¢ok 6nemli  bir galisma
bulunmamaktadir. Sézkonusu eksikligin ise en nemli nedeni, varyans-

kovaryans matrisinin esitliginin saglanmamasi durumunda’ dogrusal
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diskriminant analizi yéntemi yerine kuadratik diskriminant analizi
yonteminin kullanilabilecek olmaS|d|r. Esasen asagida aynntili olarak
agiklanacagl gibi, mali oranlann normal dadiim varsayiminin
kargilanmamas: durumunda her iki modeli kullanmak da hatali sonuglar
verebilecektir. Bu nedenle, varyans-kovaryans matrislerinin  esitligi

varsayimi ayr bir baglik olarak incelenmemigtir.

IV.3.1.1. Gruplarin Birbirlerinden Tam Olarak Ayrnimasi

Sorunu

Coklu diskriminant modelinde gruplarin birbirlerinden tam oiarak
ayrilabilmesi ve tanimlanabilmesi 6nemli bir noktadir. Diskriminant
analizinin ilk agamasinda verilmesi gereken en énemli karar, arastirmaya
konu olacak gruplanin segimidir. Keza daha sonra yapilacak olan tim
ampirk ¢aligmalar sozkonusu gruplar tahmine yénelik olarak

gelisecektir.

Eisenbeis, arastirma kapsamindaki gruplarin sireklilik ozelligi
gosteren bir dediskenden keyfi olarak segilecek kesitleri temsil etmesi
durumunda bilginin agiklayici degisken ile gruplama kriteri arasindaki
etkiler nedeni ile 6nemini yitirecegini ileri sirmustir®™. Dolayisiyla, aralikli
Olgegin surekii dediskeni tahmin etme amacina daha uygun disecegini
savunmaktadir. Eisenbeis sonug olarak, basarli-basansiz arasindaki gri
bolgenin aralikli digek olarak kabul ediimesini ve ¢ogu durumda cokiu
regresyon modelinin basarili-basarisiz isletmeleri siniflandirmada daha

uygun olacagini ileri stirmektedir.

Ancak gruplann birbirlerinden tam olarak ayrilabilmesi pratik
olarak da pek mimkin olmayan bir durumdur. isletmelerin ¢ogu mali
agildan ne tam basanhi ne de tam olarak basarnsiz durumdadir.

Sozkonusu iki sininn arasinda isletmeler agisinda sonsuz basar ve

N

% F.M Richardson ve L.F. Davidson, op.cit , 5.513

76




basarstzhk durumu sézkonusu olabilmektedir. Sézkonusu sorunu
ortadan kaldinlabilmek amaci ile gesitlh cahgmalarda mali agidan
basarisiz ve basarill olma durumlan arasina farkll siniflandirma
ozellikleri tagtyan gruplar katimistir. Ancak sézkonusu gruplarin medele
ilavesi tahmin gicuni dustrmektedir. Tahmin modellerinde ikiden fazla
grubun kullantimasi durumunda basar yizdesinde ortaya gikan disdsin
en temel nedeni, olugturulan ara gruplann belirlenmesinde objektif

kriterterin kullanilamamasidir.

IV.3.1.2. Degigkenlerin (Mali Oranlarin) Coklu Norma)
Dagildigi Varsayimi

Mali basarisizhigin tahmini yazininda belki de tzerinde en fazla
durulan nokta, tahmin modellerinde kullaniian mali oranlarin normal
dagilip dagilmadiklaridir. Denilebilir ki, baganli-basarisiz isletmelerin
sintflandirimasina yénelik arastirmalardan ¢ok, sdzkonusu modellerde
kullanilan mali oranlarin normal dagilimina iligkin caligmalar yapiimistir.
Normal dagimiilik tzerinde bu derecede arastirma yapilmasinin temel
nedeni, gerek goklu regresyon gerekse coklu diskriminant modelinde,
modelde kullanilan degiskenlerin normal dadildiginin varsayilmasindan
kaynaklanmaktadir. Glinkd tahmin modellerinde kullanilan mali oraniarin
normal dagilima uymamas: durumunda ortaya ¢ikan dadihm, normal
dagiim varsayimini kullanan gerek tek boyutlu gerekse gok boyutiu
modellerin kullaniimasinda sorunlar gikarmaktadir®. Ayni zamanda,
normal dagihm varsayiminin saglanmamasi, kullanilan mali oranlarda
ani ve 6nemli degisimlerin ortaya ¢ikabilecegini de géstermektedir. Bu

durumda, mali oranlanin isletmelerin mali basarisizliklaninin tahmininde

% Ramazan Aktas, op. cit, sayfa 76
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kullaniimas), elde edilen sonuglarin yorumlanmasini daha giig bir hale

getirecektir’>.

Tahmin yaziminda model gelistiriimesine iliskin arastirmalarda
genelde modelde kullanilan oranlarin normal dagiiminin testine iliskin
galigmalarda bulunulmamistir. Sézkonusu varsayimin testi daha ok

baska arastirmacilar tarafindan gergekiestirilmistir.

Mali oranlarin istatistiksel modelierde kullaniimaya baslanmasi ile
beraber, sézkonusu modellerin en énemli varsayimlanndan biri ve belki
de en onemiisi olan normal dagiliminin testine yénelik testler de
yapiimaya baglanmistir. Mali oranlarin normallik dagiimina iliskin ilk
galismanin 1965 yilinda Horrigan tarafindan gergeklestirilen galisma
oldugu ileri surulebilir®®.Horrigan sézkonusu calismasinda 1948-1957
dénemine iliskin 50 isletmenin 12 orani tizerinde normal dagiim testi
gerceklestirmis ve ¢ogu mali oranin azda olsa pozitif carpikhik
gostermekle beraber normal dadihm 6zelligi goésterdigi sonucuna
ulagmugtir. O'Connor tarafindan 1973 yilinda gerceklestiriten arastirmada
ise, 1950-1966 dénemine iligkin 127 isletmenin 10 mali oraninin normal
dagiim testleri yapilmigtir. O’Connor sézkonusu galismasi sonucunda.
oranlann ok biyuk bir kisminin  carpiklik géstermekle  birlikte
dagihmiardaki merkez alanin asad yukarn simetrik olduguru ileri

surmustar.

Beiki de mali oranlarin normal dagilimina iliskin en kapsamh
calisma Deakin tarafindan 1976 yilinda yapilan arastirmadir. Deakin
sOzkonusu g¢alismasinda, y* istatistiklerini kullanarak 1955-1973

dénemine iligkin olarak 1800 isletmeye ait 11 cranin kesitsel dagihmini

* J.C.So, “Some Empricial Evidence on the Outliers and the Non-Normal Distribution
of Financial Ratios”. Journal of Business Finance & Accounting, 14(4), (Kis 1987) sayfa
483-494

5 M.Ezzamel, C.M Molinero ve A.Beecher, "On the Distributional Properties of Financia
Ratics”, Journal of Finance Business and Accounting, 14(4), (Kis 1987) sayfa 464
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test etmistir®. Uretim sektori digindaki isletmelerin sonuglar Gzerinde
ortaya ¢ikabilecek olumsuz etkileriﬁin giderilmesi amaci ile aragtirma
kapsamindan ¢ikariimasina ragmen, arastirma sonucunda orijinal veriler
Uzerinde hesaplanan mali oranlarn, topiam borglarin toplam aktiflere
orani haricinde normal dadiim ¢&zelligi gostermedigi ampirik olarak
bulunmustur. Deakin ayni galigmasinda, iglenmemis veriler yerine
arastirma kapsamindaki mali oranlarnin kare koklerinin veya normal
logaritmalarinin®® alinmas! durumunda, normale daha yakin dagilimlarin
elde edebilecegini ancak yine de bu tir transformasyonlann dahi bazi
oranlanin normale yakin dagilimini saglamadiji sonucuna varmistir.
Aynca ayni ¢alismada aymi bir endistride yer alan isletmelerin  maii

oranlarinin normala daha yakin bir dagilim gésterdikleri bulunmustur.

Frecka ve Hopwood tarafindan yapilan arastirmada ise Deakin'in
1876 yilindaki galismas: gelistirimeye calisimistir.  Frecka ve
Hopwood'un g¢alismasinda Deakin tarafindan kulianilan 11 oran, 1950-
1979 donemine iliskin olarak Uretim isletmelerine uygulanmis ve
sozkonusu oranfarin  normal dagiimiik  testleri gerceklestirilmistir.
Aragtirmacilanin islenmemis verilere iliskin bulgulari Deakin tarafindan
elde edilen sonuglarla aynidir. Ancak Frecka ve Hopwood sézkonusu
oranlara normal logaritma ve kare kékii transformasyonlar uygulamis ve
oran setleri igerisinden ayrik degerleri ctkarmislardir, Yapilan testler
sonucunda, gerek ayni endistriler icerisinde gerekse farkll endistriler
itibart ile, transformasyon uygulanmis ve aynk degerler gikariimis mali
oraniarda normal dagilim varsayiminin buylk é&lgide saglandigi

bulunmustur,

*EB. Deakin, "Distributions of Financial Accounting Ratios:Some Empirical Evidence",
the Accounting Review. (Ocak 1996) sayfa 90-96

% Mali craniarin kare koklerinin veya normal logaritmalarinn alinmasi, mali oranlarin
normal dagilima daha uygun hale getiriimesi amaci ife uygulanan bir tekniktir. R.E Kirk
tarafindan 1968 yilinda gelistirilen sézkonusu transformasyon, muhasebe yazininda
tzellikle pozitif garpikiiklarin azaitiimasi amacrile sikea kullaniimaktadir. Ancak
stzkonusu transformasyonlarin negatif deger alan mali cranlara uygulanmasi mimkiin

bulunmamaktadir.
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Mali oraniarin dagiltmina iliskin olarak farkli oranlarin test edildigi
bir cok galigmanin yamsira, Ulkeler itiban ile de birgok aragtirma
yapimigtir. Ancak mali oranlarin dagiimena iligkin galismalar igerisinde,
kullanulan mali oranlar, endiistri siniftandirmasi ve arastirma kapsamina
alinan dénemier géz éniine alindiginda Deakin ve Frecka ve Hopwood
tarafindan yapilan arastirmalar yazinda en fazla referans gosterilen
galigmalardir. Sozkonusu ¢alismalarin en fazla kaynak gésterilen
caligmalar olmas), her iki arastirmada kullanilan mali orantarin ayni
olmasindan kaynaklanmaktadir®. Arastirmalarda farkli  oranlarin
kullanilmasi durumunda, mali oranvlarm normal dagiimina iligkin test
sonuglan, oranlarin farkll istatistiksel Gzellikler géstermeleri nedeni ite
elbetteki farkl olacaktir. Dahasi, farkli ¢aligmalarda aymi oranlar
kullanilsa dahi, sdzkonusu aragtirmalarin sonuglarini karsilagtirmak,
aragtirmacilann belircli bir oranin unsurlarina iligkin olarak birbirinden

farkl tanimlamalar getirmeleri nedeni ile mimkiin olmamaktadir.

M.Ezzamel, C.MMolinero ve A.Beecher, 1987 yilinda
gergeklegtirmis olduklan ¢alismada, Deakin tarafindan incelenen 11
orandan 5'ini kullanmislardir. Sézkonusu bes oranin belirlenmesinde,
oranlar arasindaki igsel badintilar, orijinal verilerin normal dagilimi,
transformasyonlarin normal dagiima yakinigi ve Deakin tarafindan
kullanilan  mali oran kategorilerinin  temsil kapasitesi  kriterleri
kullanilmigtir.  Arastirma kapsamina 131 igletmenin mali oranlar:
alinmistir. Szkonusu isletmelerin 12 yila iliskin verileri incelenmekle
birtikte 1980/81 yillarina iligkin kesit dagilimi incelemesi yapilmistir.
Aragtirmada, islenmemis verilerin yamsira, kare kokii ve normal
logaritma transformasyonlan uygulanmig ve her (g veri seti icin 0.05 ve
0.01 anlamhiiik diizeylerinde »* , Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilks
normal dadihim testleri kullanimistir. Arastirma sonucunda, belirli bir
oranin dagiiminin belirlenebilmesi icin uyumsuz (mali oranian asm
uclarda yer alan) isletmelerin tanimlanmasi gerektigi ancak uyumsuz

igletmeleri  belirlemeksizin  oranlarin  dagiimlan  hakkinda  bilgi

“

> M.Ezzamel, C.M.Molinero ve A Beecher, op cit., sayfa 464
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edinilemeyecedi sonucuna ulagiimigtir. Aragtirmacilar, hangi teknigin
daha uygun oldugunun kesin olarak bilinememesi nedeni ile cesitli
transformasyon tekniklerinin uygulanmastnin  sézkonusu ikilemi her

zaman ortadan kaldirmaya yararl olamayacagini ileri si]rmﬂglerdirm.

Yukanida verilmeye caligilan transformasyon tekniklerinin yanisira
bazi arastirmacilar ise c¢aligmalarinda mali oranlara normal dagiim
ézelligi kazandirabilmek amaci ile belirli bir igletmenin mali oranini
endistrinin ortalama dederine béimuslerdir. Platt ve Platt, 1980 yilindaki
caligmalarinda s6zkonusu yontemi kullahm@lar ve oranlarin eskisine
oranla nermal dafilma daha yakin bir ozellik gdsterdiklerini
bulmuslardir. Arastirmacilar tarafindan "endistri-gdreli oranlar” olarak
tamimlanan oranlarin tahmin modellerinde kullaniimasi sonucunda,
islenmemis verilere gére ¢ok daha basarili sonuglar elde edildigi tespit
edilmistir. EndUstri-géreli oranlar, belirli bir isletmenin, faaliyet gosterdigi
endustri icerisindeki butin isletmelerin dagiimlan icindeki géreli yerini
olemektedir. Bu nedenle isletmenin mali orani hem yillar itiban ile sabit

kalmakta hem de normale ¢ok daha yakin bir dagihm géstermektedir®'.

Mali oranlarin normal dagiimina iligkin olarak yapilan ¢aligmalar,
tahmin yazininda mali oranlarin normal dagildi§: varsayilmakla birlikte
gercek hayatta gerek belirli endistrileri gerekse tim ekonomi agisindan,
sbzkonusu varsayimin saglanmadigini ortaya koymustur. Yine yapilan
¢aligmalar sonucunda, cranlari normat dadiima uydurmak amac ile
yaptlacak  transformasyonlarin  her zaman beklenen  sonucu

vermeyebilecedi de ampirik olarak kamitlanmigtir.

Ancak tahmin vyazininda kullanilan dogrusal regresyon ve
diskriminant analizi ydntemlerinin temel varsayimlarindan birisi olan
normal dadiim varsayimina iliskin olarak yapilan arastirmalar
sonucunda modelde kullanian mali oranfarin normal dagdiimadiklar

kanitlanmis olmakla birlikte, bazi arastirmacilar tahmin yazininda

A

® M.Ezzamel, C.M.Molinero ve A Beecher, op.cit., sayfa 480

 H.D.Platt ve M.B.Platt, op.cit., sayfa 34
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sbzkonusu varsayima tam anlamiyla ihtiyag olmadigim da ileri
sirmektedirler. Omegin Palepu, 1986 yiinda gerceklestirmis oldugu
caligmasinda, aragtirmalar sonucunda tahmin edilen modelin temel
amacinin  olasiliklan siralayarak  simflandirma yapmak olmasi
durumunda, ki sozkonusu amag¢ hemen her mali basgarisizlik
caligmasindaki temel hedeftr, mali oranlann normal dagim
varsayiminin  hayati  6nem tagimadiini  ancak, tahmin edilen
parametrelerin - gesitl hipotezleri test etmek amaci ile kullaniimasi
durumunda, sézkonusu varsayimin 6nem kazandigini ve varsayimin
saglanmamast durumunda test sonuglarinin anlamsiz gikabilecegini

ifade etmigtir®’.

Farkli yonde iddialar ve galigmalar olmakla birlikte, mali oranlarnn
normal dagiimina iligkin varsayimin karsilanmamasi goklu boyutlu
modellerin (regresyon ve diskriminant analizi) tahmin yazininda
kullamimasinda sorunlar gikarabilmektedir. Bu nedenle son dénemdeki
tahmin calismalarinda logit ve probit modelleri kullaniimakta ya da
yapilan aragtirmalarda, diskriminant analizi yontemi ile ulagilan sonuglar

logit ve probit modelieri sonuglar ile kargilagtinimaktadir.

IV.3.2.Modelin Spesifikasyonu

Coklu Diskriminant Analizi, goziemlerin bireysel ozelliklerine bagl
olarak incelenen gozlemleri énceden belirli bir veya birkag sinifa ait
olacak sekilde siniflandirmakta kuilanitan istatistiksel bir modeldir. Itk kez
uygulandigr 1930'lardan bu yana model, gerek sosyal bilimler gerekse
biyoloji ve hatta davranis bilimlerinde oldukga sik kullaniimigtir. Ancak
sdzkonusu modelin  isletmelerin - mali  basanli-bagans:z olarak
sinflandinimasina yonelik kullammi  zellikle 1960 ylllardan sonra

giderek 6nem kazanmistir.

€2 p Barnes, op.cit., sayfa 76
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Coklu Diskriminant Analizi, dogrusal ve kuadratik olmak Gzere iki
sinifa ayriimaktadir. Her iki modelde kullanilan temel varsayimlar ayni
olmakla birlikte kuadratik diskriminant modelinde, varyans-kovaryans

matrislerinin esitligi varsayimi gerekli degildir.
Genel anlamiyla dogrusal diskriminant modeli;
Zi=Bo+ PaXy + PaXo+ PaXa+ ..+ BaXs
veya
Zi=Bo+ X" =1 BiXi
seklinde ifade edilebilir. S6zkonusu fonkstyonda,
Z; : Diskriminant degerini,
B; : diskriminant katsaytlarin
X; : bagimsiz degisken olan mali oranlar
ifade etmektedir.

Yukaridaki denklemin dogrusal olmasi nedeni ile, modelde yer
alan herhangi bir mali oramin model Uzerindeki etkisini yorumlamak
oldukga kolaydir. Aslinda dogrusal diskriminant modelinin bu &6zelligi
sdzkonusu modelin tahmin yazininda oldukca sik kullanian bir model

olmasini sadlamistir.

Coklu diskriminant analizinin diger bir formu olan Kuadratik
Diskriminant Modeli ise asagidaki gibi ifade edilmektedir (degisken

sayisinin U¢ olmast durumunda);

Zi = Bo + BiXq + BaXo + PaXa + BaXo? + PeXXz + PeXaXz + PrXo® +
BeXaX3 + PeXa?

Kuadratik modelinde yer alan notasyonlar dogrusal diskriminant
modelinde oldudu gibidir. Kuadratik model fonksiyonu incelendiginde,
modelde yer alan herhangi bir degiskenin mode! Uzerindeki etkisinin,
dogrusal modelin aksine, sadece belirfli bir katsayr yardimiyla
yorumlanamayacag! gorilmektedir. Ornegin X; degiskeninin model

Uzerindeki etkisini yorumlamak igin sadece 31 katsayisina bakmak yeterli
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olmayacak ayni zamanda s, Ps, Ps katsaylarininda incelenmesi
gerekmektedir. Kuadratik diskriminant modelinde yer atan mali oranlarin
model Uzerindeki veya tahmindeki gucind yorumlamada ortaya ¢ikan
s6zkonusu sorun nedeni ile tahmin yazininda, kuadratik model yerine

daha ¢ok dogrusal mode! kullanidmistir.

Gerek dogrusal gerekse kuadratik diskriminant modellerinin
varsayimlari aynidir. Ancak kuadratik modelde, varyans-kovaryans
matrislerinin  esitligi varsayiminin saglanmamasi modelin anlamhg:
Uzerinde gok Onemli etkiler yaratmamaktadir. Bu nedenle, genel olarak
kuadratik diskriminant modelinin  varsayimlar igerisinde, dagdiim

matrislerinin esitligi varsayimi pek sayiimaz.

Hem dogrusal hem de kuadratil modelde, belirli bir igletme igin
model kullanilarak bulunan diskriminant degeri (Z), modelin optimum
kritik degeri (£*) ile karglagtiniir. Genel olarak, belirli bir isletme igin
bulunan Z degerinin Z* degerinden kiiglk olmasi durumunda, sézkonusu
isletmenin mali basansizlida daha yakin oldugu kabul edilir. Isletme igin
bulunan Z degeri, optimum kritik degerden (Z*) ne derecede kigikse
isletmenin mali basarisizlik olasiliyi o derece yiksektir. Bu nedenle
diskriminant modellerinin siniflandirma giicii, optimum kritik noktasinin

dogru olarak belirlenmesine baghdir.

Siniflandirma hatasinl en aza indiren optimum kritik noktasi,
normal dadilim ve dagilm matrislerinin  egitlii varsayimlarinin
saglanmasi durumunda istatistiksel olarak asagdidaki sekilde ifade

edilmektedir®®.

pi. Gy
OKN=In —m8 —
pz. Co

Sozkonusu formulasyonda;

® E£.1.Altman, Corporate Financial Distress, A Complete Guide to Predicting, Avoiding
and Dealing with Bankrupicy, John Wiley & Sons, New York, 1983, safya 176
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OKN : Optimum kritik noktayi

pi ve pz : isletmelerin basanl ve basarisiz olma durumlarinin

onsel olasihklarini
Ci : basarli isletmeyi yanlis siniflandirma maliyetini
C - basanisiz igletmeyi yanhs siniflandirma maliyetini
ifade etmektedir.

Optimum kritik noktanin bulunmasina iligkin olarak kullanilan bir
bagka yontem ise deneme yaniima ydntemidir. S6zkonusu yéntem mali
basarisizlik yazinin ilk ¢cahsmalarinda etkin olarak kulianiimigtir. Deneme
yaniima yodnteminde temel amag, siniflandirma hatasi yapilan “gri
bolgede” yer alan igletme sayisini en aza indirmektir. Bu amagla, model
setinde yanlis siniflandinian igletmelerin Z degerleri bir tablo sekline
donustiriimekte ve belirli Z* dederi arahkiar kullanifarak siniflandirma
hatasinin  en az oldugu deder optimum kritk nokta olarak
belilenmektedir. Sézkonusu yénteme oOmek olarak Altmanin 1968
yilinda geligtirmis oldugu dogrusai diskriminant modelinde optimum kritik
degerin belirlenmesine iliskin olarak vyapilan g¢alisma asagida

veriimektedir.

Altman tarafindan gelistirilen modelde arastirma kapsamina dabhil
edilen igletmelerden 7'sinin yanhs siniflandirildigi (gri bolgede yer aldign)

saptanmistir,

Baganl iken basarisiz olarak Basansiz iken bagaril olarak
siniflandinilan isletme Z degeri sinflandirilan igletme

A 1.81
1.98 X
2.10 Y
267 z

B 2.68

c 278
2.99 w

Sozkonusu  verilerin  olusturulmasindan  sonra,  yanhs
sinflandinilan isletmelerin belirli Z degerleri araliklar itiban ile yanhs

siniflandiriima tablosu hazirlanir.
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Yanhs Simiflandinlan Igletme

Z Dederi Araliklan Sayisi isletmeler
1.81-1.98 5 AX Y, ZW
1.98-2.10 4 AY, ZW
2.10-2.67 3 AZW
2.67-268 2 AW
2.68-2.78 3 A B W
2.78-2.99 4 ABCW

Daha sonra en az hatall sonuca neden olan Z degeri belirlenir.
Yukandaki drnekte sdzkonusu deder, 2 hatall siniflandirma ile 2.67 ile
2.68 arasindaki bir noktadir. Bu nedenle 2.67-2.68 araliginin orta
noktasi, 2.675, sdzkonusu modelde kullanifacak olan Z* {optimum kritik

nokta) olarak belirlenmektedir.

Deneme yaniima yoéntemi, siniflandirma hatalarinin disik oldugu
modelierde etkin olarak kullanilabilir. Ancak simflandirma hatalarinin
artmas) durumunda sdzkonusu moedelin kullanimi zaman alici bir

calisma niteligini kazanacaktir.

Mali basansizhk tahmin yazininda tarafimizdan yapilan
aragtirmalar sonucunda, konu ile ilgili c¢alismalarda ¢ stratejinin

uygulandigi tespit edilmistir. Buniar;

1) Inceleme donemleri itibari ile her dénem igin farkh oraniar ve

katsayilardan olusan modellerin gelistiriimesi,

2) Her donem igin ayri oranlari kullanmakla beraber, zaman
igerisinde mali oranlarin buyukiukltklerinde ve dagilimlarninda
ortaya ¢ikan degisimler nedeni ile farki katsaytlarin kullanidig

modellerin gelistirilmesi,

3) Her dbnem igin ayni oran ve ayni katsayilardan olugan

modellerin gelistirimesi,
olarak karsimiza gikmaktadir,

Yukaridaki stratejilerden en anlamlisinin 3'tnci strateji olmasina
karsilik diger iki stratejiyi kullanan bir gok ¢alisma da yapilmistir. Aslinda
yukarida yer alan stratejilerin farkli olarak belirflenmesi, yapilan

aragtirmanin amacina bagl olarak da degismektedir. Orneﬁin model,
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mali basansizlik tahmininde hangi oranlarin etkili oldugunu belirlemek
amac ile gelistiriliyor ise 1'nci stratejinin kullanimasimin daha uygun
olaca@ diglnulmektedir. Amacin belirli bir yil verilerine gére belifenen
modelin gegmis donem verileri ile test edilerek, sozkonusu model
yardimi ile gelecek doneme iligkin tahminlerde bulunmak olmasi
durumunda uygulanacak en gegerli strateji 3'incl strateji olmaktadir.
Ancak kimi yazarlar, mali oranlarin zaman icerisinde degigim gosterecek
olmalarnt nedeni ile, sozkonusu degigimleri ortadan kaldiracak
transformasyonlarin yapilmadan belirli bir yil igin bulunan mali oran ve
diskriminant katsayitarinin gelecek tahminlerinde kulianiimasinmin gok
anlamh olmadigim ve goreli olarak dusik siniflandirma  bagarisi

gosterecedini ifade etmektedirler®

Tahmin yazininda diskriminant modellerinden herhangi birisini
kullanarak yapilan gahismalar, modelin varyasayimlarinin
kargilanmamasi durumunda dahi oldukga basanli sonuglar vermistir.
Sazkonusu yiksek simiflandirma glcd nedeni ile gogu arastirmacilar,
diskriminant  modelinin  varsayimlan  kargllamamasina ragmen
istatistiksel olarak kendisinden beklenen bagany! gosterdigini  ileri
stirerek sozkonusu modelin istatistiki olarak anlamh oldugunu ifade

etmektedirler.

IV.4. LOGIT VE PROBIT MODELLERI

Yukanda yer alan ve genel bir ifade ile dogrusal olasilik
fonksiyonlari olarak tanimlanan dogrusal regresyon ve goklu diskriminant

analizi yontemlerinde ¢oklu normal dagiim varsayiminin safglanmamasi

54 14 D.Platt ve M.B.Platt, op.cit., sayfa 34

1 Betts ve D.Belhoul, “The Effectiveness of Incorporating Stability Measures In
Company Failure Models”, Journal of Business Finance and Accounting, 14(3),
(Sonbahar 1987) sayfa 323-333 ‘
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nedeniyle ortaya ¢ikan sorunlar gerek istatistik gerekse tahmin
yazininda, ‘“kimilatif yogunluk fonksiyonlan’nin kullaniimasina neden

olmustur®®,

Coklu regresyon ve goklu diskrimininat analizinde kullantan

dogrusal olasilik fonksiyonlari

m

R =Z; =JBO+ZIBJXI
=1

olarak ifade edilmektedir. Logit ve Probit modelleri tarafindan

kullanifan kimulatif yogunluk fonskiyonu ise

n

P =F(f+> BX)=F(Z)

=1
olarak gdsteriimektedir.

ikili secim modelleri (Binary Choice Models) olarak da adlandinlan
logit ve probit modellerinde i'nci bireyin ikili segimi, bir segenegin
yaptlmasi durumunda “17, digerinin yapiimasi durumunda ise “0” degeri
alan y notasyonu ile ifade edilmektedir®®. Eger P; y/nin 1 olma olasiligi
ve 1-P; ise y/nin 0 olma olasiig: ise, bu durumda y/nin olasilik

fonksiyonu asadidaki gibi ifade edilecektir.
F(y) = PY (1P yi=0,1

Sozkonusu fonksiyondan da anlasilacag: {izere, genelde
ekonomistler, ¢ézelde ise mali basarisizlik tahmin arastirmacilan P;
olasihgini etkileyen faktdrieri ve 6rnekleme grubunda yer alan

isletmelerin Pi degerlerini hesaplamaya galismaktadirlar, S6zkonusu

® J.Kmenta, Elements of Econometrics, Second Edition, Macmillan Publishing
Compnay, New York, 1986, sayfa 550

5 G.G.Judge, R.C.Hill. W.E.Griffits, M. Lutkepohl ve T.C. Lee, /Introduction fo the
Theory and Practice of Econometrics, Secon Edition, John Wiley & Sons, New York,
1988, sayfa 786 '
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fonksiyonun y;igin ¢6zUmUG sonucunda elde edilen denklem ise asadida

yer almaktadir®’;
Yukarida yer alan denklemde x; agiklayici dedisken, B katsay: ve

u; ise dogrusal modelde y; degiskenin rassal hata terimi ofarak

kullanilmigtir.

yrdegerinin 1 olma olasiligt, baska bir deyisle tahmin modellerinde
arastirma kapsaminda yer alan igletmelerin ikili gruptan herhangi birisine

dahil olma olasili§), ise asadidaki gibi ifade edilmektedir;
P =2y =1]=Rly > 0]= Bl > —xp]

Yukarida yer alan olasilik fonksiyonundan da anlasgilacag Uzere,
drneklerin hangi grupta yer alacagina iligkin olasih§in hesaplanmasi,
degigkenler ve kaysayilarin yanisira, hata terimlerinin gosterecegi
dagthma bagl bulunmaktadir. v ‘nin normal dagihmi durumunda probit
modeli, hiperbolik dagilimi durumunda ise logit modelinin kullaniimasinin
daha uygun olacag) belirtiimektedir®®. Bu nedenle, legit modelinin nitel
degiskenler, probit modelinin ise kantitatif degiskenler kullanmasina
ragmen, her ki modelin ulagtiklarn sonuglar uygulamada birbirine ¢ok

yakin olarak gikmaktadir®®,

Logit ve probit modellerinin tahmin yazininda etkin olarak
kKullamimaya baslanmasinin en &nemli nedeni, sézkonusu iki modelin
goklu regresyon ve diskriminant analizinde gerekli olan ve saglanmasi
her zaman mUmkin olmayan varsayimlara ihtiyag duymamasindan

kaynaklanmaktadir.

®7 Sézkonusu fonksiyonun ¢6zumine iligkin olarak daha detayl bilgi igin bir nceki

dipnotta yer alan kitabin 787'nci sayfasindaki istemlere bakiniz.

* G.S. Maddala, “A Perspective on the Use of Limited-Dependent and Qualitative
Variables Models in Accounting Research”, Accounting Review, Aralik 1991, sayfa 788

* http:\\wizard.ucr edu/thannema/soc110c/probit/tsldo03 htm
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Sozkonusu fonksiyonda kullanilan notasyonlar, daha 6nceki
fonksiyonlar ile aynidir. Yukarida yer alan fonksiyonun P; igin ¢ézimi

sonucunda ise;

]

Fl=—
1+u

s,

esitligine ulagsiimaktadir. Daha 6nce ulasilan
In[A /1~ P)}=x
denkleminin yukanda yer alan fonksiyonda yerine konulmasi
durumunda logit modeli, matris notasyonu olarak

v=xf+u

seklinde ifade edilmektedir. S6zkonusu denklemde yer alan f

katsayilan en kigik kareler yontemine gore;

A=00'N)axlh
denklemi ile hesaplanmaktadir. Yukaridaki denklemde yer alan
notasyonu, 1/[;:,}’,(1 ~P] ‘nin kovaryans matrislerini ifade etmektedir.

Ancak I/[n,P,(l—P,] igin Q bilinmemesi durumunda en kigik kareler

yontemi ile katsayilarin (/) belirlenmesi,

A

A= Xy xaly

formalu yardimi ile yapiimaktadir. Ancak bu kez kullamian Q, P

tahminlerinin kovaryans matrisleri olarak ahinmaktadir.

Yukarida yer alan en kigk kareler yéntemine iliskin agiklamalarin
yanisira, modelde yer alan 6rnek sayisinin kicik olmasi durumunda
logit modelinin katsayilarinin “En lyi Uygunluk Yéntemi (Maximum

Likehood Method)" ile belirlenmesi de sdzkonusudur.

Logit modeli igin olasiik fonksiyonun P =F(xf) oldugu

dugunaldugande logaritmik en iyi uyguniuk fonksiyonu ;

L= yin[F(xA)]+ A~ y)[l- F(x,8)]

1=l
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clarak ifade edilmektedir.

Yukanda yer alan fonksiyondaki f katsayillarinin dodrudan

belirlemesi, en kiigik kareler yontemine gére daha zordur. Sézkonusu
parametleri belirlemek amaci ile Newton-Raphson metodu olarak

isimlendirilen tekrarlama teknigi kullanimaktadir'?. Sézkonusu teknikte

tinci tekrardaki 4 degeri;

. . [&m [anl
ﬂu]“ﬁr [5ﬁ5ﬁlzp“[aﬂ [f}

denklemi ile bulunmaktadir. Stzkonusu denklemde yer alan

[aflnl/aﬂaﬁw ifadesi, A nin tahminine iliskin tinci dénemde

hesaplanan log-en uygun fonksiyonun ikinci dereceden kismi tiirevlerinin
(K x K) matrisidir. S6zkonusu matrisin ¢6zimi ise, asagidaki sekilde

yaplimaktadir’;

&lnl L exp(-x,f) .

3 i+ expl—x p)f '\"“

==Y f(xp)xx

IV.4.2. Probit Modeli

Daha dnce de ifade edildigi (izere, probit modeli normal dag:liml;
bir degiskenin kumdalatif yogunluk fonksiyonunu kullanmaktadir. Baska
bir deyisle probit modeli kimulatif normal dagihm fonksiyonunu
kullanmaktadir.  Standart normal dagiimin  kimalatif yogunluk

fonksiyonu;

& G.G.Judge, G.C Hill, W.E.Griffits, H.Lutkepohl ve T.C. Lee, op.cit, sayfa 792

n T.B.Fomby, R.C Hill, S.R Johnson, Advanced Econometric Methods, Springer
Verlag, New York, 1980, sayla 349-351
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F(=P=[ @) exp{-x*/ 2}

olarak ifade edilmekiedir.

F notasyonu kiimilatif normal yogunluk fonksiyonun tersi olarak
tanimlandiinda, “gézlemlenen” probit v, = F~'(p,) = F™'(P +e¢,)olarak
hesaplanacaktir. Sdzkonusu denklemi Taylor serisi yardimi ile

genislettigimizde, F~'(p,)fonksiyonu asagidaki sekli almaktadir;

4

i) = F () + s

Sézkonusu denklemde yer alan f(.), standart normal kumolatif
olasihk dagihm fonksiyonudur. Bu durunda gézlemlenen probit modeli;

v=F"(P)+u, =xpB+u olarak yazilabilir. Sézkonusu denklemde
F'(P)=x/ olduju hatrlanacak olursa u rassal da§ilimmin mean
degeri 0" olacak ve varyansi

£-F)
n,{f[l*“l(}“,}]}2

Var(u,) = formull yardimi ile bulunacaktir.

Yukanda gozlemlenen probit fonksyionu olarak bulunan
v, =x,f+u,, denkeleminde yer alan 8 katsayisinin en kigik kareler
yontemi ile ¢dziimd logit modelinde yer alan g katsayilarinin ¢ézimiinde
oldugu gibi

F=(XQ'X)Y' X0 denklemi yardimi ile bulunacaktir. Ancak

denklemde yer alan Q bilinmediginden Ekatsayusn

B =(XQX)y' X0y denklemi ile bulunacaktir. Sézkonusu

denklemde fl,P, tahminlerine dayal ofarak hesaplanir, Bu cercevede,

dogrusal probit modeli yardimi ile beliril bir segimin olasiigi
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“E= [ s

fonksiyonu le  bulunacaktir.  Yukaridaki  fonksiyonda
b, =x(XX)'Xvve  f()N(O,7)olasilk  yodunluk  fonksiyonudur.
Kullanilan yodunluk fonksiyonu nedeni ile f’,.degerleri 0-1 araliginda yer
alacaktir.

Probit modelinde yer alan g dederlerinin en iyi uyguniuk
yaklagimi ile ¢dziminde ise, logit modelinde oldugu gibi Newton-

Raphson tekrarlama teknigi  kullanildiginda; /(1) = (27)'"%e™ 2,
Fy=-if(t)yve  F(-1)=1~-F()esitlkleri  fonksiyonlarda  yerlerine

konularak
8'lnl ¢ f+ (\ﬂ)F oS B - F)
R Z,f{" +(1-)" 1-F) :‘ X)X,

fonksiyonu yardimi ile bulunacaktir’.

Normati dagilim yogunluk fonksiyonunu kullanan probit modelinde,

mali tahmin yazininda isletmelerin bagan durumlarini ifade eden y,nin

1" (»,=1 basani oima durumu) olma clasiigi 7

. 2
P = fj \,%; e\p{— —li—}dt

fonksiyonu ile bulunacaktir. “0” veya "1" clarak ortaya cikacak
y,'nin degeri, y; =x!f +e, denklemi ile bulunacak ¥, degerlerinin 0 veya
O'dan buyik olma durumuna gére degisecektir. Hatirlanacag) uzere
y, denkleminde x!agiklayici degisken, Abilinmeyen katsayl ve e ise
¥, 'nin dogrusal denkleminin rassal hata terimlerini ifade etmekteydi. Bu
durumda y,'nin alacagi deger, y 0'a esit veya 0'dan kigiik olmasi

durumunda “0", 0'dan buytk olmasi durumunda ise “1" olacaktr.

™ Ibid., sayfa 346

™ G.G.Judge, R.C_Hill, W.E.Griffits, H.Lutkepohi ve T.C.Lee, op.cit. sayfa 782
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IV.4.3. Probit ve Logit Modelin Karsgilastiriimasi

ikili segim problemlerinde en ¢ok karsilagilan sorun, probit ve logit
modellerinden hangisini segilmesinin daha uygun olacagidir. Soruna
verilecek en iyi cevap teorik temelde olmakla birlikte godu aragtirmacilar
asa@idaki noktalarda birlegmektedirler;

1. Logit ve probit modelleri, orta noktalarda birbirlerine ¢ok

yakin sonuglar vermektedir. Logit fonksiyonu kiimilatif normal dagihm
fonksiyonuna gore sadece ug noktalarda (kuyruklarda) daha keskin

sonuclara sahiptir.

1.0 probH

togit

0.5

logit robit

0.0

Bu nedenle hangi tekni§in kullamidigr verilerin ug noktalarda
yogdunlasmadidi slirece énemli degildir.

2. Logit modeli, kimulatif normal dagihma ¢ok daha yakin bir
Ozelligi temsil etmesi ve ¢alismasinin probite gdre gok daha kolay olmasi
nedenleri ile daha sik kuflaniimaktadir. Logit ve probit modelleri
arasindaki yakin benzerlik modelde kullantlan aralikli  bagiml
degiskenlerden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle modelde sirekli bagimb
degdiskenler kullaniimasi durumunda, probit ve logit modelleri arasinda
snemli farklar ortaya gikmaktadir’®.

7® J.Kmenta, op.cit., sayfa 555
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V. ARACI KURUMLARIN MALI
BASARISIZLIKLARININ TAHMININE iLiSKIN BIiR
MODEL DENEMESI

Calgmamizin temel amaci, mali oranlar kullanilarak diskriminant
modeli vasitasi ile aract kurumlarnn basansizlikiarinin  énceden

belirlenmesinin olabilirliginin aragtiriimasidir.
V.1. Mali Agidan Bagansiz Araci Kurum Kavrami

Tahmin yazininda mali basansizidin  énemi ve yaptlan
¢alismalarda kullanilan  basarnsiziik kavramlanna iliskin  olarak

¢aligmamizin daha énceki bolumlerinde ayrintili bilgiler verilmisti.

Bu calismada aract kurumlara iligkin olarak gelistirilen mali agidan
bagsansiz igletme kavrami, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan mali
yetersizlikler nedeni ile faaliyetieri durdurularak yetki belgeleri iptal edilen
ve haklarinda iflas istemi ile dava agilan araci kurumlarin yanisira yine
mali yapidaki bozukluklar nedeni ile faaliyetieri 2 aydan uzun stre ile
veya bir kezden fazla gegici olarak durdurulan araci kurumlar
kapsayacak sekilde olusturulmustur. Bu tur bir siniflandirmaya
gidilmesinin temel nedeni, bir yandan veri kisitiliklar nedeni ile mali
agidan basarisiz isletme 6rnek sayisini artirmak, diger yandan ise mali
yukUmlaldklerini  karsllayamayan ancak iflas etmeyerek Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan verilen sire icerisinde mali yapida ortaya
¢lkan bozukluklarn giderebilen araci kurumlan da siniflandirmaya
katabilmektir. kinci tir araci kurumlanin mali agidan basarisiz igletme
kavrami icine dahil edilmesi, esas itibari ile vapilacak arastirmanin

mantigina da uygundur.

Faaliyetleri gegici olarak durdurulan araci kurumlarin modelimizde

mali agidan basarisiz olarak nitelendirilmesindeki ikinci temel lneden ise
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faaliyetleri tamamen durdurulan aract kurumlanin tamamimin mali
tablolanina ulagilamamasidir. Galigmanin hazirlandi§i déneme kadar
Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan 14 araci kurumun faafiyetleri
tamamen durdurulmus olmasina ragmen, farkl nedenlerle de olsa,

sadece altisinin mali tablolarina ulasmak miimkiin olmustur.

Ancak yukarida yapilan tanim igerisine faaliyetleri gecici olarak
durdurulan araci kurumlann galismaya dahil edilmesi baska bir
siniflandirma sorununu da beraberinde getirmektedir. Acaba Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun araci kurumlar hakkinda almis oldugu faaliyetleri
durdurma Karari her zaman mali agidan yetersiz olma durumunu mu
kargilamaktadir? Bu soruya her zaman “evet” olarak cevap vermenin gok
rasyonel  olmayacagi  dusGniimektedir.  Faaliyetleri  tamamen
durdurularak yetki belgeleri iptal edilen araci kurumlar igin bu sorunun
cevabr her zaman evet olabilir. Ancak, faaliyetleri gecici olarak
durdurulan araci kurumlarin her zaman mali agidan yetersiz olduklarin
iddia etmek pek mumkin degildir. Mali yaprda ortaya cikan bozukluklarin
yanisira araci kurumlann Sermaye Piyasas: Mevzuati'na uyum
konusunda aykiriiklaninin bulunmasi durumunda da faaliyetleri gegici
olarak durdurulabilmektedir. S6zkonusu muleyyide gergek anlamda mali
yetersizlikler nedeni ile uygulanabilecegi gibi, drnegi ticaret unvaninda
yapiimasi gereken degisikligin miteaddit defalar uyariimasina ragmen
yerine getirilmemesi durumunda da uygulanabilmektedir. Bu nedenle her
iki durumdaki araci kurumlari, calismamizda mali agidan basarisiz
olarak nitelendirmek modelin gecerliligi ve savunabilirlifini olumsuz
yonde etkileyecektir. Bu nedenle calismada, mali agidan basarnsiz araci
kurum olarak belirlenecek araci kurumlar igerisinde, faaliyetleri Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan 2 aydan uzun sire ile veya birden fazla kez
durduruian  aract  kurumlarin  beliflenmesinde oldukga dikkatli

davraniimaya galistimistir.
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V.2. Inceleme Dénemi

Caligmamizda araci kurumlarin 1993 ve 1994 yif sonu bitangolari
ile 30.06.1995 tarihli ara dénem bilangolari kullaniimigtir. 30.06.1995
tarihli ara dénem bilangolarin kullaniimasi, mali agidan basarisiz olarak
siniflandirilan  araci  kurumlanin = 1995 yil sonu mali  tablolanna

ulagilimasinda karsilagilan giiclagiin bir sonucudur.

Gahgmamizin hazirlandi§i déneme kadar Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan toplam 14 araci kurumun faaliyetleri mali yapida ortaya
¢lkan bozuklukiar nedeni ile durdurulmus ve haklarinda iflas davas
aglimig olmakla birlikte, sézkonusu araci kurumlardan sadece altisinin
bilango ve gelir tablolarina ulasmak mimkin olmustur. Mali tablolarina
ulagilan afti araci kurumun faaliyetlerinin ise 1996 ythnin ilk aylarinda
durduruimus olmasi nedeni ile ulagilan mali tablolar 30.06.1995 tarihini
tagimaktadir. Calisma kapsaminda basarili olarak siniflandirilan arac)
kurumlarin da ayni déneme iligkin tablolarina ulagmanin mumkun oldugu
dikkate alinarak, mali tablolar Uzerinde zaman farkinin neden olabilecegi
etkileri bertaraf etmek amaci ile, farkll mali tablolar yerine ara dénem
dahi olsa galisma kapsaminda yer alan tim araci kurumlarin ayni tarihli
verilerinin kullanilmasinin, ¢alisma agisindan daha anlamii olacagi

dusintlmistir.

V.3. Modelde Kullanilan Oranlar

Mali oranlarin, araci kurumlarin mali agidan basanl-basarisiz
olarak siniflandiriimasinda  kullanilabilifiginin - belirlenmesine yonelik
¢aligmamizda, arastrma  kapsamma dahil  edilen oraniarin
belirlenmesinde tahmin yazininda yaygin olarak kullamlan oranlarin
yanisira, araci kurumlarin mali yapilarinin farkhlik gostermesi nedeni ile
bazi ilave oranlarin eklenmesi de gerekli gérulmustir.Sézkonusu

oranlarin belirlenmesinde, galismarmizin hazirlandidr sirada uygulamaya
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yeni konulan aract kurumlarin  sermaye yeterliligine  ifigkin
duzenlemelerde temel unsur olan “likit 6zsermaye” kavrami dikkate

alinmaya galisilmistir,

Calismamizda arac: kurumlart mali agidan basarili ve basarisiz
olarak siniflandirmada anlamhi olacagi disintlen 24 mali oran
belirlenmistir. Her ne kadar araci kurumlann mali agidan basarih ve
bagarisiz olarak siniflandirimastnda  énemli oiduguna inamilan oranlar
model kapsamina dahil edilmeye galisilsa da, galigmamizin 11.4.1.no'lu
béluminde de ifade edildigi iizere, aract kurumlarin kargt karsiya
kaldiklari tiim risklerin bilango ve gelir tablolarindan izlenmesi mimkiin
degildir. Ancak daha sonra da detayh olarak ortaya konulacad uzere,
model kapsamina dahil edilen oranlar vasitast ile araci kurumlann
bagarili ve basansiz olarak siniflandiriimasinda onemii bir basan

saglanmistir.

Modelimiz kapsaminda kullamlan 24 mali oran asagida yer

almaktadir,
Degisken Tammi
X, Donen Varliklar / Aktif Toplamt
X5 Net Donem Kan / Ozsermaye
X3 Ozsermaye / Aktif Toplami
X4 Borgiar Toplami / Ozsermaye
Xs Dénen Variiklar / Toplam Barglar
Xe Esas Faaliyet Kar-Zarar / Briit Satislar
X7 Dénen Varliklar / Kisa vadeii Borglar
Xs KV Ticari Alacaklar / (Ozsermaye-Maddi Dur.Var.-Maddi Otma.Dur. Varliklar
Xa Faaliyet Giderleri / Brit Satislar
Xio {(Maddi Dur.Varl.+Madi Qimayan Dur.Var} / Ozsermaye
X1y Faaliyet Kar-Zarar / Ozsermaye
X1z Kisa Vadeli Borglar / Ozsermaye
Xi3 (Donen Var -KV Borglar) / Ozsermaye
Xiq {VFOK+Faiz Giderleri) / (Ozsermaye+Toplam Borglar)
Xis Net Kar / Dénen Varliklar
Xis Uzun Vadeli Borglar / Ozsermaye
X7 Toplam Borglar / Toplam Aktiffer
Xig Kisa Vadeli Borglar / Aktif Toplami
Xig Kisa Vadeli Ticari Alacaklar / Kisa Vadeli Borglar
Xao Net Kar / Toplam Aktifler
Xa1 Net Isietme Sermayesi7 Toplam Aktifier
Xoz (Ozsermaye - Toplam Borgiar) / Toplam Borgtar
Xa3 Toplam Borglar / (Ozsermaye — Duran Varliklar)
Xaa Faaliyet Giderleri / (Ozsermaye — Duran Varliklar}
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Modelde yer alan oranlarin incelenmesi sonucunda, sézkonusu
oranlar arasinda bazi ¢alismalarda isletmeleri basarili-basarisiz olarak
sinflandinimasinda  etkili  olduklan  bulunan “tren  oranlannin
kullamimadi§i  gorilecektir. Ancak sézkonusu oranlarn galisma
kapsaminda dahit edilememesi, ¢alismada kullanilan mali oranlarin, biri
ara dénem olmak Uzere, g déneme ait mali tablolardan elde ediimis
olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle calismamizda trend
oranlanimin  kulianiimasi  durumunda sadece iki déneme iliskin
(30.06.1995 ve 31.12.1994) trend oranlarina yer verilebilecektir. Boyle
bir tercihte ise, birisi yilik birisi ise ara dénem itiban ile hesaplancak
trend oranlarinin kullanilmasi gerekecek ve caligmanin istatistiki
bulgular tizerinde oldukga dnemli etkiler gésterecektir. Bu nedenle
¢alismamizda, trend oranlarinin siniflandirmada etkin oldugu bilinmekle

birlikte sdzkonusu oranlara yer verilmemistir.

V.3.1. Normal Dagilim Testleri

Mali basarisizlik tahmin yazininda yapilan arastirma sonucunda,
diskriminant analizi yéntemi ile isletmeleri mali agidan bagarill veya
basarnisiz olarak tahmine yénelik ¢aligsmalardan ¢ok, modelin
varsayimlan karsilayip karsilamadigina iligkin  galismalar yapildig
gorilmastir. Diskriminant analizi tekni@inin - varsayimlari daha énce
agiklanmis oldugu igin burada tekrar deginilmeyecektir. Sézkonusu
elestirel calismalar igerisinde ise en &nemli yeri, siniflandirmada
bagimsiz degisken olarak kullamlan mali oranlann normal dagihp
dagilmadiklanna iligkin yapilan ampirik calismalar olusturmaktadir. Esas
ttibari ile model gelistirmeye yénelik calismalarin neredeyse hepsinde
bagimsiz degisken olarak kullanfan mali oranlarin dagihmna iligkin
higbir test yapiimamstir. Tarafimizdan yapilan calismada ise stzkonusu
eksikligi gidermek amaci ile kullanilan mali oraniarimin normal dagiim
testi, gerek orijinal veriler gerekse ¢aligmamizda yer alan oranlann

karekokleri ve normal logaritmalari  kullanilarak 0.01 _anlamhilik
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seviyesinde y?

yontemi ile yapilmigtir. Stzkonusu yéntemier hakkinda bilgiler, EK/A'da

yer almaktadir.

30.06.1995 ftarihli bilango ve gelir tablolarindan elde editen 24
oranin normal dagihm testi sonuglanna iliskin tablo asagida ver

almaktadir;

(chi-square), Kolmogorov-Smirnov ve Shapiro-Wilks -

Mali Oran

7 Testi

K-S Testi

S-Wilks

X

Qrijinal Veri

Karekok

Normal Logaritma

Xz

Orijinal Veri

Karekdk

Normal Logaritma

X3

Orijinal Veri

Karekok

VRN

Y

Normal Logaritma

Xs

Orijinal Veri

Karekdk

A RN RNENENEN

Normal Logaritma

Xs

Orijinal Veri

Karekok

Normal Logaritima

Orijinal Veri

Karekok

Normal Logaritma

Orijinal Veri

Karekok

Normal Logaritma

Crijinal Veri

Karekik

Normal Logaritma

Orijinal Veri

Karekok

Normal Logaritma

Crijinal Veri

Karekok

Normal Logaritma

Orijinal Veri

NN

AV RNENEN

Karekdk

Normal Logaritma

Xiz

Crijinal Veri

Karekok

Normal Logaritma

Orijinal Veri

Karekdk

NNN S

Normal Logaritma

Orijinal Veri

Karekok

NN

Normal Logariima

Xis

Orijinal Ven

Karek 6k

VRN

Normal Logaritma

Xig

Orifinat Veri

Karek ok

Normal Logaritma
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Orijinal Veri

X1z Karekdk

Normal Logaritma
Orijinal Veri "4
Xig Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xie Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Kot Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

X21 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xz Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xz3 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xos Karekok

Normal Logaritma |

Y

Y NS

NN

NNNY
YA NENEN R EN

NN
NYNNY Y

Araci kurumlarin 30.06.1995 tarihli mali tabiolarinda yer alan
orijinal verilerden elde edilen oranlara 0.01 anlamhiik seviyesinde normal
dagihm testleri uygulanmistir, Cahsmarmizda kullamilan her U¢ test
sonuglanina goére Xp, Xiy ve X3¢ oraniarinin 0.01 anlamlilik diizeyinde
normal dagildiklari ampirik olarak bulunmustur. Sadece 72 ve
Kolmogorov-Smirnov  testlerinin sonuglarina iligkin olarak yapilan
siniflandirmada normal dagihm &zelligi gosteren oranlarin sayisinda
artig goriimis ve Xz, Xy1, X, Xq7, Xia, X21 ve Xz4 oranlarimin ayni
anlamiilik duzeyinde normal dagildiklar istatistiksel olarak kanitlanmisgtir.
Sadece Kolmogorov-Smirnov testinin dikakte alindiginda
siniflandirmada ise normal dagihm ozeiligi gosteren oranlarin sayis
daha da artmis ve Xz, Xs, Xq1, Xy3, Xia, Xi7, Xis, X21 ve Xo4 oranlarinin
0.01 anlamiilik seviyesinde normal dagildiklar bulunmustur.

30.06.1995 tarihli verilerden hesaplanan mali oraniarin karekokleri
ve normal logaritmalan (zerinde yapilan inceleme sonucunda ise,
oranlarin normal dagilimlarina iligkin daha énce yapian ¢alismalarda
elde edilen sonuglara paralel olarak, mali oranlarin karekokleri ve normal
logaitmalarinin orijinal verilere gére goklu normal dagilima daha yakin bir

ozellik gbsterdikleri bulunmustur.
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30.06.1985 tarihli oranlarin  karekoklerinin - 0.01  anlamhlik
seviyesinde normal dagihm testleri sohucunda, Xs, Xi0, X1a, X20 ve Xz
oranlarinin her Ug test sonuglarina gore; Xa, Xs, Xs, X10, X12, X14, X1, Xi7,
Xz ve Xzq oranlaninin y2ve Kolmogorov-Smirnov testleri sonuglarina
gore; Xz, X3, Xa, Xs, X10, X11, X1z, X3, X2, X1s, X17. X1, X0, Xo1, Xo3 ve
X24 oranlaninin ise Kolmogorov-Smirnov testi senuglarina gére 0.01

antamhilik diizeyinde normal dagildiklar) istatistiksel olarak bulunmustur.

Ayni tarihli verilerin normal logaritmalar tizerinde yapllan dagilim
testleri sonucunda ise; Xs, Xio, X5, Xis, Xpo ve X4 oranlannin
¢aligmamizda kullanilan her G test sonuglar cergevesinde; Xa, Xio, X5,
Xis, Xao, X23 ve Xy oranlarinin yve Koimogorov-Smirnov testleri
sonuclarina gore; Xz, Xa, Xs, Xa, X10, X12, X15, X16, X1g, Xa0, X1, Xoo, X23
ve Xzq oranlannin ise Kolmogorov-Smirnov testleri sonuglarina gére 0.01

anlamhlik dizeyinde normal dagildikiari ampirik olarak bulunmustur.

Ayni calisma araci kurumiarin 1994 ve 1993 verileri Uzerinde de

tekrarfanmistir,

Araci kurumlann 31.12.1994 tarihii bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen 24 oranin normal dagilim testi sonuglarina iligkin tablo

agagida yer almaktadir:

Mali Oran 7" Testi | K-S Testi | S-Wilks
Orijinal Veri v
X4 Karekdk

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xg Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xa Karekék

Normai Logaritma
Orijinal Veri

X4 Karekok

Normal Logariima
Orijinal Veri

Xs Karekok

Normal Logaritma
Crijinal Veri

Xe Karekok

Normal Logaritma v
Orijinal Veri

X7 Karekok

Normal Logaritma

RYANRNENEN
SNNYY
AVRNEN

«
iy

1L
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Orijinal Veri
Xa Karekok

Normal Logaritma v
Crijinat Veri

Xs Karekok ‘
Normal Logaritma
Orijinal Veri

X1 Karekdk 4
Normal Logaritma | &
Orijinal Veri

X11 Karekok

Norma! Logaritma
Orijinal Veri

X1z Karekok _
Normal Logaritma v
Orijinal Veri

X1 Karekok .
Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xaa Karekok

Normal Logaritma
Qrijinal Veri

X1s Karekok .
Normal Logaritma
Qrijinat Veri

X1g Karekok _
Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xq7 Karekék

Normal Logaritma
Orijinal Veri

X1s Karekok .
Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xio Karekék :
Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xan Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xon Karekok .
Normal Logaritma
QOrijinal Veri

X2z Karekdk .
Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xoa Karekok ‘
Normal Logaritma | [V
Orijinal Veri
Karekgk

Normal Logaritma

NN

<
Y

RYRNANENENEN

|

Sy NN YY (A
YRR ENENENENERENRY

L

N

AENEN

ANENENEN
SVANENENRN

«

AR
AN
ANEN

L

r_;
&
Y

31.12.1894 yilina iligkin olarak yapilan calismada, orijinal veriler
Uzerinden hesaplanan 24 mali orandan X3, X17, X1 ve X3y oranlarinin
her ¢ test sonuglarina gore; X4, X3, Xyo, X7, Xq5 ve Xz1 oranlannin

Kolmogorov-Smirnov testi sonuglarina gére 0.01 anlamiilk dizeyinde
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normal dadiidiklar bulunmustur. Yaptlan siniflandirmada, sadece rive

Kolmogorov-Smirnov testlerini sonuglanmn dikkate alinmasi durumunda, - -

her g testi gegen mali oran sayisinda herhangi bir artis saglanmamistir.

Sozkonusu yila ait oranlarin karekéklerine iligkin olarak yapilan
galisma sonucunda ise, X3, Xis, X1, Xa0 Ve X4 oranlarinin her tig test
sonuglarina gre yapilan siniflandirmada; Xz, Xs, X1q, X14, Xi5, X1s, X147,
Xig, Xa1, Xz0 ve Xz4 oranlarinin  y*ve Kolmogorov-Smirnov testieri
sonuglarina gére yapilan sinflandirmada; X, Xs, Xio, Xia, Xis, Xi6, Xa7,
X1s, X419, X21, X20 v& Xz4 Oraniarinin ise sadece Kolmogorov-Smirnov testi
sonuglarina gére yapilan siniflandirmada 0.01 anlambhiik dizeyinde

¢oklu normal dagiim ézeliigi gosterdikleri bulunmustur.

Ayni yila iligkin olarak mali oraniarin normal logaritmalart Gzerinde
yapilan normal dagilim testleri sonucunda ise; X, Xis, X5, X20, ve X4
oranlarinin calismamizda kullanilan her g testi; X3, Xa, X190, X5, X1, X20,
X23 ve Xy4 oranian 7o ve Kolmogorov-Smirnov testlerini, X, X3, X4, Xg,
Xa, X1o, Xs2, Xis, X6, Xoo, X21, X2z, Xo3 ve Xo4 oranlar ise Kolmogorov-

Smirnov testini 0.01 anlamlilik dizeyinde gecmistir.

31.12.1993 tarihli bilango ve gelir tablolarindan elde edilen 24
oranin normal dagilim testi sonuglarina iliskin tablo ise asagida yer

almaktadir;

Mali Oran y* Testi | K-S Testi | S-Wilks
Otijinal Veri

X4 Karekok

Norma! Logaritma
Orijinal Veri

Xz Karekok

Notmal Logaritma
Orijinal Veri

X3 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

X4 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

X5 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xs Kareksk

Normal Logaritma v
Orijinal Veri

X7 Karekok

Normal Logaritma

NNYN NN
R RANANENENEN

'\
<
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Orijinal Veri
Xg Karekdk
Normal Logaritma 4
Crijinal Veri

Xo Karekok

Norma! Logaritma
Orijinal Veri

Xio Karekok

Normal |ogaritma
Orijinal Veri

X1 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

X1z Karekok .
Normal Logaritma
Orijinal Veri

X13 Karekodk _
Normal Logaritma
Orijinal Veri

X4 Karekdk

Normal Logaritma
Orijinal Veri

X1s Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Vert

Xsg Karek ok ‘
Normal Logaritma
Orijinal Veri

X1 Karekok

Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xis Karekok

Norma! Logaritma
Orijinal Veri

pon Karekék .
Normal Logaritma
Qrijinal Veri

Xoo Karekok v
Normal Logaritma | ¢
Orijinat Veri
X21 Karekok v
Normal Logaritma
Orijinal Veri

Xz2 Karekok »
Normal Logaritma
Orijinal Veri

X2a Karekok .
Normal Logaritma | v v
Orijinal Veri

L Xog Karekok

NNN
NN

NN

ANAN

NY (N

A AN ENEN B ENEN
B B R NN NE NI R SENEN SRR RY

VRN ENENENENEN
|

<«

INEN
4
<

Normal Logaritma

31.12.1993 tarihli mali tablolarda yer alan verilerden hesaplanan
mali oranlar izerinde yapilan testler sonucunda ise, galismamizda

kullanilan her ¢ dagiim testini de 0.01 anlamlilik dizeynde gegen bir

oran bulunamamistir. Ancak, Xz, X3, X3y ve Xq4 ve Xig oranlarinin »’ve
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Kolmogorov-Smirnov testleri; Xz, Xa, X1o, X11, X13, X14, X35, X147, X158, X20,
ve Xz1 oranlarinin ise Kolmogorov-Smirnov testi sonuglanina gére 0.01

anlamhlik dizeyinde normal dagildiklari istatistikse! olarak bulunmustur.

31.12.1993 tarihli tablolardan elde edilen oranlarin karekokleri ve
normal logaritmalan Ozerinde yapilan inceme sonucunda ise, sézkonusu
dénugumlerin oranlan normal dadihma yaklastirdij) gézlemlenmistir.
31.12.1993 tarihli oranlann karekékleri Gzerinde yapilan normal dagilim
testleri sonucunda, Xs, Xis, X15 ve Xz oranlannin galisma kapsaminda
kullanilan tim normal dagiim testleri sonuglarina goére; Xz, Xa, Xio, Xi4,
Xis, X1g, Xy7, Xis, X20, ve Xa¢ oranlarinin y°ve Kolmogorov-Smirnov
testleri sonuglarnina; Xz, Xs, X10, X1a, X15, X1s, X7, X8, X190, Xo0, V€ X21
oranlarimin ise Kolmogorov-Smirnov testi sonuglarina gére 0.01

anlamlilik diizeyinde normai dadildiklari ampirik olarak bulunmustur.

Sozkonusu oranlann normal logaritmalar  Uzerinde yapilan
incelemeler sonucunda ise Xa, Xi5, X1, Xog V@ Xo4 oranlarinin, modelde
yer alan her u¢ test sonuglarina gére de 0.01 anlamliik dizeyinde
normal dadildiklar gérulmustir.  y°ve Kolmogorov-Smirnov  testleri
sonuglanna gére ise X3, Xa, Xio, X15, X4s, X20, X232 ve Xo4 oranlannim;
sadece Kolmogorov-Smirnov testinin dikkate alinmas) durumunda ise
X2, X3, Xa, Xe, Xg, X10, X12, X15, X15, X20, X21, X22, X253 Ve X4 oranlarinin
0.01 anlamhlik dizeyinde normal dagiidiklar bulunmustur.

Araci kurumiarin her Ug yila iligkin mali tablolarindan elde edilen
oranlarin normal dagilim testi sonuglarina gére yapilan siniflandirmada
her g yil icin de ¢alismada kullanilan her tig testi gecen ortak bir mali
orana rastlanamamistir. y’ve Kolmogorov-Smirnov testlerine iligkin
sonuglarin dikkate alinmasi durumunda, sadece X+g oraninin her (g yl
icin de 0.01 anlamhiik dizeyinde normal dagiim &zelligi gosterdigi
bulunmustur.  Sadece  Kolmogorov-Smirnov  testinin  gézéniinde
bulunduruimas) halinde ise, X3, X7, X1 ve X1 oranlarinin her tig dénem

icinde normal dagildiklar gérilmektedir.

Araci kurum mali oranlannin dagihimina iligkin calisma sonucunda

varilan bir bagka Snemli istatistikse! sonug ise, oranlarin karekokleri ve
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normal logaritmalarinin alinmasi durumunda, tahmin yazininda daha
6nce yapilan ¢aligmalarda da elde edilen sonuglara benzerlik nitelikte,
sézkonusu oranlarin normale daha yakin bir dagihim gosterdikleridir.

Caligma kapsaminda yer alan G¢ déneme iligkin oraniarin
karekoklerinin alinmas: sureti ile olusturulan yeni oranlar Gzerinde
yaptlan normal dagilim testleri sonucunda; X3 ve Xy oranlarinin her gg
yil igin, ¢alismada kullanilan tim normal dadihm testlerini; Xa, X1p, X1s,
Xis, X172, Xz0 ve Xpy oranlarinin y?ve Kolmogorov-Smirnov testlerini, Xs,
Xz, X10, X1a, X5, X17, X1g, X20 ve X2; oranlarinin ise sadece Kolmogorov-

Smirnov testini gegtigi bulunmustur.

Mali oranlari normal logaritmalar alinarak yapilan incelemede
ise X3, X5, Xi5, X20 ve Xo4 oraniarinin her U¢ yil igin modelde kullanilan
her {i¢ normal dadihm testini; X3, X1o, X15, X1s, Xa0, X23 ve Xo4 Oranlarinin
her Gg yil igin ;*ve Kolmogorov-Smirnov testlerini, X,, X3, Xg Xs, Xio,
Xz, Xis, Xas, Xao, Xa1, X2z Xo3 ve Xo4 oranlarinin ise yine her U¢ yil igin

sadece Kolmogorov-Smimov testini gegitkleri gériilmektedir.

Aract kurumlarin  mali oranlan zerinde yapilan inceleme
sonucunda, orijinal verilerden olusturulan oraniarin norma! dagihm
Ozeliigi gOstermedikleri bulunmustur. Bu sonug, isletmelerin  mali
oraniarinin dagihimina iligkin olarak daha énceleri baska aragtirmacilar
tarafindan yapilan aragtirmacilarda elde edilen ampirik bulgulara biyok
benzerlik gostermektedir. Ayrica, mali oranlarin karekokleri veya normal
logaritmalan alinmak sureti ile olusturulacak yeni oranlar (zerinde
yapilan incelemede ise sézkonusu dénustmlerin araci kurumlarin mali

oranlarina normal dag!im ézelligi kazandirdigi gorilmektedir.

V.4. Calismanin Asamalari

Mali oranlar yardimiyla diskriminant modeli kulianitarak araci

kurumlarin basarililik- basansizliklarinn belirlenip belirlenemeyecegine
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iligkin ¢alismamizda ilk olarak, 30.06.1995 tarihli verilerle model
kapsaminda yer alan tim mali oranlann kullaniidigi dogrusal model
denemesi yapimigtir. Sézkonusu galigmanin amac!, modelde yer alan
tim  oranlann  araci kurumlanin  basarih-basarisiz  olarak

siniflandinimadaki basarisinin belilenmesidir.

Calismanin  ikinci asamasinda, 30.06.1995 tarihli veriler
kullanilarak forward stepwise yéntemi ile anlaml oldugu belirlenen
oranlar yardimi ile dogrusal model denemesinde bulunulacaktr, Daha
sonra s6zkonusu oranlar 1994 ve 1993 yillarina iligkin veriler yardimiyla

dogrusal model ¢ercevesinde test edilecektir.

Galgmanin Gg¢lincl asamasinda, bir énceki asarmada anlamli
oldugu belirlenen oranlarin agiklayicilik glcl, her Gg¢ yil icin

gergeklestirilecek kuadratik diskriminant modeli yardimi ile denenecektir.

Galgmamizin dordinci agamasinda ise, her yil igin ayr ayri
forward stepwise yéntemi kullanmlarak araci kurumlan siniflandirmada
anlamh olduklari bulunan mali oranlarnin dogrusal model ve kuadratik
model ¢ergevesinde araci kurumlan siniflandirma  basarisi  test

edilecektir.

Calismanin  son agamasinda ise Onsel olasiliklarin  farkl
belilenmesi durumunda, 11 oranin kullamididi dogdrusal modelin araci
kurumlan sinflandirma  basarisinda  goérilecek  degisimlerin

incelenmesine iliskin bir galisma yapilacaktir.

V.5. Ampirik Calismalar ve Sonuglar

Calismamizin temel amaci daha 6nce de ifade edildigi tizere,
araci kurumlanin mali tablolarindan elde edilen oranlar yardimi ile araci
kurumlarin basanli-basarisiz ofarak sinifiandinimasinin mimkiin olup
olmadiginin incelenmesidir. Daha 6nce araci kurumlara iligkin ofarak bu

yonde hi¢ bir caligmanin yapiimamis olmas), ¢aligmamizi ‘dogrudan
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sbzkonusu oranlar yardimi ile bir erken uyar sisteminin olusturulmasina
yonelik olmaktan ¢ok, ilk olarak oranlanin araci  kurumlarin
siniflandinimasinda ne derecede etkin ofabileceklerinin belirlenmesine
yoneltmistir.

Galigmamizin ilk agamasinda, araci kurumlann 30.08.1995 tarihli
mali tablolarindan elde edilen oranlar kullanilarak kuadratik diskriminant
analizi yéntemi ile araci kurumlar mali agidan basarii-basansiz olarak

siniflandiriimaya galisilacaktir.

Ikinci olarak, 30.06.1995 tarihli mali tablolarda yer alan veriler
kullanularak forward stepwise yontemi ile sézkonusu dénem igin
istatistiksel olarak anlamit olduklart bulunan mali oranlar ile dogrusal
diskriminant modeii gelistiriimeye calisilacak ve sézkonusu modelde yer
alan oranlarin 1994 ve 1993 yilianina iliskin veriler yardimi ile araci
kurumlar basarili-basansiz olarak siniflandirma glcdne yonelik bir

aragtirma gergeklestirilecektir.

Caligmamizin Uglini agamasinda ise, 30.06.1995 tarihli mali
veriterden forward stepwise yéntemi ile anlamii olduklar bulunan mali
oraniar kullanlarak, 30.06.1995, 31.12.1994 ve 31.12.1993 donemlerine
fligkin kuadratik diskriminant modeli yardimt ile sézkonusu oranlarin

araci kurumlari siniflandirma basarisi arastinlacaktir.

Calismanin dérdiincli asamasinda, 1994 ve 1993 yillan verileri ile
forward stepwise yéntemi ile ampirik olarak anlamis bulunan mali oranlar
ile her yif igin ayn birer dogrusal model geligtirilecek ve mali oraniarnn

araci kurumlan siniflandirma basarisi arastirilacaktir.

Cabgmanin son asamasinda ise, o6nsel olasiliklarin  farkh
belilenmesi durumunda mali oranlarn  ve galismada  kullanilan
diskriminant modeflerinin siniflandirma baganisi sinanacaktir. Ancak ilgili
bolimde de agiklanacagl uzere, gahsmamizda olusturulan kuadratik
modellerin basari duzeyinin % 100 ¢tkmasi nedeni ile, modele iligkin
olarak Gnsel olasilikiarin farkl belirlenmesi durumunda, modelin basar
ylzdesinin artmayacagi distnilerek kuadratik model sonuglari inceleme

kapsami diginda tutuimustur.
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V.5.1. 30.06.1995 Tarihli Mali Tablolardan Elde Edilen Mali
Oranlarin Tamamu Kullanilarak Gelistirilen Dodrusal

Diskriminant Modeli

Calismanin bu agamasinda itk olarak, mode! kapsaminda
kullanilan tim oranlar yardimi ile dodrusal diskriminant modeli vasitas:
ile araci kurumlarin basarli-basansiz olarak siniflandinimasina yénelik
bir aragtirma yapilmistir. Sézkonusu modelin denenmesindeki temel
amag, arastirmamiz kapsaminda modele dahil edilen oranlarin arac
kurumlanin  sinflandinlmasinda  ne derecede etkin  oldukiarini

belirlemektir,

30.06.1985 tarihli mali veriler yardimi ile model kapsaminda yer
alan oranlarin aracr kurumlan basarili-basansiz olarak siniflandirmadaki
bagarlarini Slgmek amaci ile, model kapsaminda yer alan tim mali
oranlarin  kullanildigi  dogrusal diskriminant modeli denemesinde
bulunulmustur.  Sozkonusu  arastirma sonucunda elde  edilen

siniflandirma matrisi asagida yer almaktadir.

Dojru Sinflandirma Yanhs Siniflandirma Dogruluk Yozdesi Hata Yuzdes:
Bagarisiz Araci 11 1 % 91,7 % 8,3
Kurumfar
Basarilt Aract 77 13 % 85,6 % 14,4
Kurumiar
Toplam 88 14 % 86,27 % 12.73

Yukanda da gérilece§i Uzere model kapsaminda vyer alan
s6zkonusu oranlar, basarisiz aract kurumlan % 91,7 dogrulukla
siniflandirirken,  basanh  araci  kurumlar % 85,6 dogrulukia
sinflandirmakta ve modelin genel basarsi ise % 86,7 dizeyinde

gergeklesmektedir.

Modelde tum mali oranlar kullaniimakla beraber, genel basan
seviyesinin % 86,7 olarak gergeklesmesine lligkin olarak modelimize ii¢
yénde elestiri getiriiebilir. Bunlardan ilki, gallgmamiz kapsaminda yer
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alan mali oranlann aract kurumlar siniflandirma agisindan yeterii
oimadi§) yénundeki elestiridir. Bu elestiri bir noktada hakll kabul
edilebilir. Cunkli modelde yer alan oranlarin incelenmesi sonucunda,
sdzkonusu oranlar arasinda bazi galismalarda isletmeleri basarli-
basaristz olarak siniflandinimasinda etkili olduklan bulunan “tren
oranlan’nin kullaniimadi§1 gérilecektir. Tren oranlarinin cahgmamizda
kullanilamamasina iligkin agiklamalarimizin galismamizin daha &nceki

bélimlerinde yer aimas! nedeni ile brurada tekrarlanmayacaktr.

Tam mali oranlann kullanildig dogrusal modelin sonuglar
kargisinda, modele iliskin olarak ortaya atilabilecek ikinci elestiri ise,
modelde sadece mali tablolardan elde edilen oranlarin kullanlmis olmas
nedeni ile arac) kurumlarin basarisizliklarinda etken olan tim faktorlerin
aragtirma kapsamina dahil edilememis olmasidir. Hatirlanacag: izere,
tarafimizdan da calisgmamizin 11 4. nolu bélumande arac kurumlarn mali
basarisizlik nedenleri ortaya konulmaya ¢alisiiirken, araci kurumlarin
basarisizikiarinda etken olan tim nedenlerin mali tablolardan takip
edilemeyecegi ve model kapsamina alinamayacag! ifade edilmisti.
Ornegin, calismanin yapildi§i tarihe kadar aract kurumiarmn faaliyetlerinin
Sermaye Piyasas! Kurulu tarafindan durdurulmasinda en temel neden
olan “misteri emanetlerinin izinsiz" kullamimasi durumu, sézkonusu
ylkimluliklerin - araci  kurum hesap plani igerisinde bilango dis
yUkumlilUkler arasinda takip edilmesi nedeni ile mali tablolardan elde
edilmesi imkansiz bir bilgidir. Sézkonusu faktérin model kapsamina
dahil edilmesi ancak araci kurumlarin mizanlanmn elde edilmesine
baghidir. Ancak her tahmin galigmasinda oldudu gibi, tarafimizdan
yaptlan galismada da araci kurumlann her tirlii bilgisine ulagma imkam
bulunamamistir. Benzer sekilde, acentalarin mevzuata aykirl islemleri
nedeni ile basarsizigin ortaya gikmasi durumunda ise, sbzkonusu
faktérin ne mali bilangoiardan ne de ulagiisa bile araci kurumlarin
mizanlarindan elde edilmesi mimkiin degildir. Butun bu olumsuzluklara
ragmen caligmamizda yer alan oranlann araci kurumiar siniflandirma,
zellikle basarisiz isletmeleri dogru olarak siniflandirmadaki basarisi

kanimizca oldukga anlamhdir. Ozellikle basansiz araci kurumlann %
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91,35 oraninda dogru olarak siniflandirimasi, galismanin  &nceki
bélimlerinde ortaya konulan, araci kurumlarin basansiziiklarinda etmen
olan faktorlerin tamaminin model kapsamina dogrudan alinamamakla
birlikte, Syle veya bdyle araci kurum mali tablolarinda ortaya c¢ikacak
etkileri nedeni ile modelde ver alacaklarina iliskin varsayimimizi da

dogrular niteliktedir.

Modelin genel basansinin dustk ¢ikmasina iliskin olarak ortaya
atilabilecek Uglncl ve belki de en énemli elestiri ise, ¢alismamizda
kullanilan diskriminant modelinin temel varsayimi ofan degiskenlerin
¢okiu normal dagildiklar varsayiminin araci kurum mali orantari igin tam
olarak saglanamamasidir. Araci kurumiarin mali oranlannin ¢okiu normal
dagihm 6zelligi gostermedikleri, caismamizin IV.2.1 nolu boliminde de
ortaya konuldugu Uzere, tarafimizdan da ampirik olarak kanitlanmistir.
Galisma kapsaminda yer alan tim mali oranlarn kullanildigi dogrusal
modelin genel basar yuzdesi digiik gikmakla birlikte. basarisiz araci
kurumlarin % 917 dogrulukla tahmin edilmesi, calismamizin temel
amacinin aracl kurumlarin mali bagarisizhklarinin mali tablolardan elde
edilen veriler kullanlarak  diskriminant yontemi ile tahmin edilip
edilemeyecegine iliskin oldugu gézénine alindiginda, kanimizca oldukga
anlamh kabul edilmelidir. Ciinkd calismamiz agisindan énemli olan araci
kurumlarin mali basarisiziiklarinin belirlenmesidir. Aragtirmamizda araci
kurumlarin mali basarisizliklarinin iizerinde duruimasinin tek nedeni ise,
arac! kurumianin - yukumltluklerini  yerine getirememelerinin, gerek
sermaye piyasalar ve gerekse yatinmcilar agisindan oldukca 8nemii
sonuglar  dogurmasindan kaynaklanmaktadir. COnkl mali agidan
basarisiz aract kurumlarin basarili olarak siniflandinimas; ve sézkonusu
sinflandirmaya dayanarak inceleme kapsamindan gikartiimasi halinde
karsilagilacak  maliyet,  basanli igletmelerin  basarisiz  olarak
smiflandirnimasi ve sézkonusu araci kurumlarn izlemeye ayrilacak emek
ve zaman maliyetinden her zaman daha fazla olacaktir. Bu nedenle,
modelimizin sézkonusu varsayimlar karsilamamasi ve buna bagl olarak
modelin genel bagansinin digik ¢ikmasi yerine, modelin basarisiz araci

kurumlan dogru olarak siniflandirmada gosterdigi  basan dikkate
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alindidinda modelimizin varsayimlarin kargilamamakla birlikte istatistiki
agidan gegerli olarak nitelendirilmesi ve mali oranlarin araci kurumlarin
sinflandiriimasinda énemli birer agiktayic) olduklarinin kabul edilmesi

gerektigi dustnilmektedir.

V.5.2. istatistiksel Olarak Anlamh Olduklar Belirlenen
Oranlar Kullanilarak inceleme Déneminde Yer Alan Diger

Yillar igin Olusturulan Dogrusal Diskriminant Modelleri

Caligmanin bu asamasinda, araci kurumlari mali acidan
siniflandirmada  etkin oiduklari  belirlenen mali oranlar yardimi ile
inceleme kapsamindaki her tig dénem icin dog@rusal model denemesi

gerceklestirilmistir.

Galgmanin baslangicinda 24 olarak belirlenen mali oran sayist,
30.06.1995 tarihli veriler Uzerinden forward stepwise ydntemi ile 12
orana indiriimigtir. 30.06.1995 tarihli mali tablolardan elde edilen 24 mali
oranin forward stepwise yontemi ile test ediimesi scnucunda X2, X3, Xg,
Xio, X1, Xq3, Xsg, X1, Xa0, X23 v& Xo4 oranlarinin mali agidan basarih
araci kurumlar ile basansiz araci kurumlar dogru siniflandirmada etkili

cldukiar istatistiksel olarak bulunmustur.

Forward stepwise yontemi ile bulunan mali oranlarnn gelistirilen
model igerisindeki £ degerleri, F degerlerine esit Wilks' Lambda degderleri
ve anlamhlik seviyeleri ile modele hangi asamada dahil edildiklerine

iigkin bilgiler asagidaki tabloda yer almaktadir.
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Oran F Degeri Wilks' Lambda Modele Katlma Agamasi | Anlamhiik Seviyesl
X2 9,4364 0,7390 11 0.0001
X3 12,5673 0,7622 12 0.0001
X6 54798 0,7095 3 0.0015
X10 12,2714 0.7600 8 0.0012
X11 37320 0.6966 4 0.0015
X13 10,7162 0,7485 7 0.0016
X14 2,5725 0.6879 5 0,0011
X19 1,4980 0,6800 3 0,0012
X20 9.4364 0,7390 11 0.0012
X23 5,6088 0,7105 9 0,0014
X24 15.0686 07808 1 0,0083

Forward stepwise yénteminin ikinei asamasinda modele dahil
edilen Xis orani, olusturulan toplam model igerisindeki F degerinin 1'in
altina dlgmesi nedeni ile 17inci asamada modelden modele ayni

asamada F dederi 7,43 olan Xy oran: alinmigtir,

Aracl kurumlann 30.06.1995 tarihli verileri kullanilarak, forward
stepwise yontemi ile anlamli olduklan saptanan yukardaki 11 mali
oranin dogrusal diskriminant modeli yardimi ile araci kurumlarin basarili
ve basarsiz oclarak siniflandiriima guctine iliskin yapilan ¢alisma

sonucunda dogrusal diskriminant modeli agagidaki gibi bulunmustur,

Z, =1.988X, +1391X, —0.443X, +0.897.X,, + 0.592.X,, + 0.806.X,, — 0.537X,,
—0.263.X,, —1.972.X,, - 0.802Y,, - 0.827.X,,

Sézkonusu fonksiyon gergevesinde optimum kritik nokta (Z*) -
0.8762 olarak hesaplanmistir. Sézkonusu modelin siniflandirma matrisi

asagida yer almaktadir.
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30.06.1995 tarihli mali tablolarda yer alan rakamlar kullamlarak olugturulan dogrusal model

Dojru Simfiandirma  Yanhs Siniflandirma Dodruluk Yizdesi Hata Yazdesi
Bagarisiz Aracr 10 2 % 83,3 % 16,7
Kurumilar
Basaril Araci 78 12 % 86,7 %133
Kurumlar
Toplam 88 14 % 86,27 % 13.83

Yukarida yer alan stniflandirma matrisinden de goriilecedi Uzere,
11 oranin kullanildig) dogrusal modelin siniflandirma basarisi % 86.27
olarak bulunmaktadir. S6zkonusu model sonucunda eide edilen dogru
siniflandirma  basansi bir ®nceki bélimde yer alan ve model
kapsamindaki tim oraniarin kullaniidigi dogrusal diskriminant modeli ile
ayni sonuclan vermektedir. Ancak araci kurumlar basarsiz olarak

sinifladirmada modelin basar yiizdesi yaklasik % 8 dismektedir.

Calismanin ilk asamasinda 30.06.1995 tarihii veriler kuflanarak
forward stepwise yontemi ile istatistikse! olarak anlamii oldugu tespit
edilen oranlarin, daha &nceki yillara iliskin veriler yardimi ile araci
kurumlari basarili-basarisiz olarak siniflandirma guclni élgmek amaci
ile 31.12.1894 ve 31.12.1993 tarihli mali tabiolarda yer alan veriler
yardimi ile aym oranlar kullanilarak farkl dogrusal modeller
olusturulmustur. 1994 ve 1993 yil sonu mali tablolarindan elde edilen
sézkonusu 11 oramin araci kurumlan basarili ve basarisiz olarak

siniflandirma matrisleri asagidaki gibi bulunmustur.

31.12.1994 tarihli veriler kullanilarak olusturulan dogrusal model

ve optimum kritik nokta asagidaki gibi hesaplanmistir,

Z, = 0.062.X, +0.268.X, - 0.286.4' - 0.13,, +0.122.¥,, —0.073.X,, — 0.684.X,
—0.016.X,, +0.562.1,, ~ 0.0002.X ., +0.013.X,,

Z2*=-0.8267
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31.12.1994 tarihli veriler ile olusturulan dogrusal modelin

siiflandirma matrisi ise agagida yer aimaktadr.

31.12.1994 tarihli mali tablolarda yer alan rakamiar kullanilarak olugturulan do§rusal model

Dodru Siniflandirma  Yanhs Siniflandirma Dogruluk Yiizdesi Hata Y{zdesi
Bagarisiz Aracy " 3 % 78,57 % 21,42
Kurumlar
Basarili Araci 7 13 % 85,6 % 14,4
Kurumlar
Topiam 88 16 % 84,61 % 15,39

31.12.1993 tarihli veriler kullanilarak oiusturulan dogrusal model

ve sézkonusu modelin optimum kritik noktas: asagida yer almaktadir;
Z,=—0.138X, + 0.113.X, + 0.065., +0.259.X,, - 0.09.X,, + 0.332.%,, - 0.29.1

—0.051.%,, +0.604.Y",, - 0.001Y,, - 0.001X,,

Z*=-0.61873

Sézkonusu modele iligkin siniflandirma matrisi ise agagida yer

almaktadr;
31.12.1993 tarihli mali tablotarda yer alan rakamiar kullamilarak olusturulan dogrusal model
Dogru Simflandirma Yanls Siniflandirma Dogruluk Yizdesi Hata Ytizdesi
Basarisiz Araci 8 3 % 72,72 % 27.28
Kurumlar
Basanl Araci 75 14 % 84,3 % 15,7
Kurumlar
Toplam 83 17 % B3 % 17

Orijinal medelde yer alan 11 mali oran ile yapilan galigmada,
s6zkonusu oranlarin yer aldiyi dogrusal modelin degru siniflandirma
bagarisinin 1994 yilinda % 84,81, 1993 yilinda ise % 83 oldugu
gérllmektedir. Ancak modelin basarnsiz aract  kurumlar dogru
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agisindan énem tagimaktadir. Finans sektdrizntin genel ekonomik yapida
ortaya gikan defisimlere karsi oldukga duyarlt olmasi, belirli bir yilda
elde edilen mali oranlann, diger yillarda erken uyar araglan olarak
kullaniimasini glglegtirmektedir. Tahmin yazininda finans sektériinde
faaliyet gdsteren igletmelere iliskin olarak yapilan arastirmalarda, statik
oranlar yerine trend oranlarinin kullaniimasinin modelin igletmelerin
dogru siniflandirma basansini artiracadi ortaya konulmustur. Ancak
¢aligmamizda trend oranlarinin yer almadit ve sézkonusu oranlarin
modelimiz kapsaminda kullanilamayacagina iligkin aciklamalara daha
once yer verilmistir. Bununla birlikte, farkli oranlann model kapsamina
dahil edilmesi farkhi bir arastirma konusudur. Caligmamizda kullanilan
oranlann haricinde ilave oranlarin modele dahil edilmesi durumunda
modelin dogru siniflandirma basarnisinin aratacads ileri siriilse dahi,
kanimizca tarafimizdan yapilan galisma sonucunda, biitin kisithliklara
ragmen mali oranlarin aract kurumlarin basarii-basarisiz  olarak

siniflandiriimasinda etkin olarak kullanilabilecegi ortaya konulmustur.

V.5.3. 30.06.1995 Tarihli Tablolar Kullanilarak istatistiksel
Olarak Anlamh Olduklari Belirlenen Mali Orantar ile

Gelistirilen Kuadratik Diskriminant Modeli

‘Galigmanin bu bdliminde, ¢aligmamizin bir énceki agamasinda
istatistiksel olarak anlaml olduklari bulunan 11 mali oran kullanilarak her
ytl igin ayn birer kuadratik diskriminant modeli gelistirilecek ve modelde
yer alan oranlann kuadratik diskriminant modeli yardimi ile araci

kurumlar siniflandirma basarisi test edilecektir.

Bu noktada, her ne kadar degiskenlerin normal dagildiklari
varsayimina dayanan ve stzkonusu varsayima karsi oldukga duyarh
oldugu bilinen kuadratik diskriminant analizi yénteminin calimamizda
kulianiimas: istatistiksel olarak elestirilebilecek nitelikte olsa da, daha
sonra model sonuglarinin agiklandigl kisimda da gérilecegi tzere,

s6zkonusu yontemin araci kurumlarin basanh-basarisiz  olarak

119




siniflandinimas) amact ile kullaniimasi, oldukga anlamh sonuglar

vermektedir.

Ancak burada Uzerinde durulmast gereken en Snemli husus,
kuadratik diskriminant modelinin  erken uyan sistemi olarak
kullantimasinda ortaya ¢ikan aksakliklardir. Calismamizin IV.3.2 nolu
béluminde de ifade edilmeye galigildigi Uzere, (g degiskenin yer aldig

kuadratik diskriminant modeli,

Z = Bo + BiXy + PaXz + PaXs + PaXi® + PsXi Xz + PeXiXs + BrX2? +
BeX2X3 + BeXs

formunda gosterilmektedir. Sézkonusu denklemden de agik¢a
gorulecegi Uzere modelde yer alan X; degiskenini, B1 Pa Ps ve Ps
katsayilari etkilemektedir. Bu nedenle, tahmin yazininda yapilan
incelemede, kuadratik diskriminant modeli kullanan aragtirmalarda higbir
zaman dogrusal diskriminant analizi modelinde oldugu gibi bir
fonksiyonun yer almadigi, kuadratik model kullanidarak vyapilan
¢aligmanin  sadece sonuglarinin  verildigi  gézlemlenmistir. Aslinda
sdzkonusu yontem, yukarida yer anlan fonksiyondan da anlasilacag
Uzere, kuadratik modelin yapisindan kaynaklanmaktadir, Bu nedenle
gahgsmamizda, anlaml oldugu bulunan 11 mali oranmin kuadratik model
yardimi ile 30.06.1995, 31.12.1994 ve 31.12.1993 tarihli mali tablolara
dayall veriferle  araci kurumian basarili-basansiz  olarak
sinflandinimasinda gésterecegi basaryl veya basansizligl ortaya
koymak amaglanmistir. Belirli bir yil igin elde edilen kuadratik modelin,
erken uyar sistemi olarak kullanilmasi, ancak ¢ok fazla istatistiksel
¢ozim igeren katsayillarin  bulunmas: ile mamkindor.  Ayrica,
galismamizin temel amacinin, araci kurumlann mali basanisizhiklarinin
dnceden belirlenmesine iliskin bir erken uyar: sistemi gelistirmekten ¢ok,
araci kurumlarin mali oranian ve diskriminant analizi yéntemi kullanilarak
aract kurumlarin basarisiziiklarinin belirlenip belirlenemeyecegi oldugu

da g6zéniinde bulundurulmalidir.

Daha énce yapilan aragtirma sonucunda 30.06.1995 tarihli mali

tablolar  itibari  ile araci  kurumlari basarli-bagarisiz  olarak
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siniflandirmada anlamli oldugu sonucuna varilan orantar kullanilarak
6nsel olasiigin 0.5 olarak alindi§: kuadratik diskriminant analizinde araci

kurumlari dogru siniflandirma matrisi agagidaki gibi bulunmustur,

Dogru Simflandirma  Yanhs Sinflandirma Dogruluk Yizdesi Hata Yuzdesi
Basansiz Araci 12 - % 100 %0
Kururnlar
Bagarnili Aract 90 - % 100 %0
Kururrifar
Toplam 102 0 % 100 %0

Yukaridaki siniflandirma  matrisinde de gérilecegi  izere,
30.06.1985 tarihli veriler kullanilarak gelistirilen kuadratik model, arac

kurumiann siniflandirimasinda tam bir bagari sajlamaktadir.

30.06.1995 tarihli mali tablolardan elde edilen ve kuadratik
diskriminant analizi yontemi ile araci kurumlan mali agidan basarl ve
basarisiz olarak siniflandirmada etkin olduklari ampirik olarak kanitlanan
11 oranin 31.12.1994 ve 31.12.1993 tarihli mali tablolarindan elde edilen
veriler kullantlarak siniflandirma giciini digmek amaci ile, sézkonusu
yillara iligkin verilerle ve aynt mali oranlar kullanilarak kuadratik
diskiriminant analizi gergeklestirilmistir. Araci kurumiann her ki yila
iligkin mali tablolarinda yer alan rakamlar kullanifarak yaptlan galisma

sonucunda eide edilen siniflandirma matrisleri ise asagida yer

almaktadir.
31 12.1994 tarihli mali tablolarda yer alan rakamlarn kullaniidigs mode!
Dogru Sinflanditma Yanhs Siniflandirma Dofruluk Yizdesi Hata Yuzdesi

Bagansiz Araci 12 2 % 857 % 14.3
Kurumlar

Bagarifi Araci B3 7 % 92.2 %78
Kurumlar

Toplam 95 9 % 91.35 % 8.65
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31.12.1883 tarihli mali tabloiarda yer alan rakamiarin kullamiic§i model

Dogru Simflandirma  Yanhg Siniflancirma Dogruluk Yiizdesi Hata Yizdesi
Bagarnsiz Aract 11 o] % 100 % 0
Kurumiar
Baganh Araci 89 o} % 100 %0
Kurumlar
Toplam 100 0 % 100 %0

Her iki yila iligkin veriler yardim ile kuadratik model kullanilarak
yapilan arastirma sonucunda, ¢ahgmamizin ikinci bdlimiinde, arac
kurumlari siniflandirmada istatistiksel olarak anlamh bulunan mali
oranlar ile kuadratik diskriminant modelinin  araci  kurumlar
siniflandirmada oldukg¢a etkin oldudu gorilmektedir. Kuadratik model
kullanitlarak yapilan arastirmada, araci kurumlar, inceleme dénemleri
itibari ile sirasiyla, % 100, % 9135 ve % 100 dodrulukla
sinflandirdmaktadir. Sézkonusu bulgular, tahmin yazininda daha énce
yapiian ¢aligmalar ile paralellik géstermektedir. Kuadratik diskriminant
modeli kullanilarak gergeklestirilen arastirmalanin  hemen hemen
tamaminda, kuadratk moedelin siniflandirma  basansinin,  Szellikle
dogrusal modele gére gok daha yiksek oldugu ortaya konuimustur.
Ayrica yukarida yer alan sonuglar gergevesinde ortaya konulabilecek
baska bir bulgu ise, aract kurumiarn mali tablo verilerinin kullanilarak
aract kurumiar basarili-bagsansiz olarak sinflandirmanin mumkiin
oidugudur. Ancak yukarida da ifade edildi§i Uzere, kuadratik model
yardimi ile bir erken uyarn sistemi gelistirimesi, modelde yer aian
parametrelerin belilenmesi ile, s6zkonusu parametlerin belirflenmesi ise
6nemli bir emek ve zaman harcanarak ortaya konulabilecek istatistiksel
¢ozumlerin gergekiestirimesi ile mumkundir. Tahmin yazininda yapilan
aragtirmada, kuadratik modelin parametlerinin belilenmesinde karsilan
sozkonusu guglikier nedeni ile, kuadratik modelin erken uyar sistemi

olarak kullaniimasina yénelik ¢aligmaya rastianmamistir.

Kuadratik diskiriminant modeli kuilaniiarak yapilan galismanin en

énemli bulgusu ise, forward stepwise ydntemi ile anlamli oldugu
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sonucuna vanlan ve model kapsamina alinan 11 oranin, arac

kurumlann siniflandiriimasinda énemli derecede etkin olduklandir.

Yukarida da ifade edildidi (zere modelimizde &nsel olasilik 0.5
olarak ahinmigtir. Tahmin yazininda yapilan arastirma sonucunda, kimi
yazarlar dnsel olasiligin 0,5'ten farkl beliflenmesinin modelin basarisi
uzerinde etkili olmadidini ileri sUrerken, aksi gériste olan
aragtirmacilanin varhigr da tespit edilmistir. Ancak modelimizde 6nsel
olasihdin farkii belilenmesinin modelin basarisinda etkili olmayaca@ en
azinda modelin basgar ylzdesini artirmayacadi aciktir. Bu nedenle
caligmamizda dnsel olasiliklarin farkh olarak belirlenmesi durumunda

basan yuzdesinin aragtinimasina yénelik gahsmalarda bulunulmamistir.

V.5.4. Her inceleme Dénemi icin Anlamli Qldukiar Belirlenen

Oranlar Kullanilarak Gelistirilen Dogrusai Diskriminant
Modelleri

Galigmanin ikinci béliminde 30.06.1995 tarihii veriler yardimi ile
anlamli oldugu belirlenen mali oranlarin 31.12.1994 ve 31.12.1993 tarihli
mali veriler kullanilarak denenmesi sonucunda, sézkonusu mali oranlarin
agiklayiciltk basarisinda bir diissiin ortaya ¢iktiginin gérulmesi tizerine,
1994 ve 1993 yillarinda farkl mali oranlarin kullaniimast durumunda
daha yuksek bir basari oraninin sagtanip saglanamayacaginin test
edilmesine ihtiyag duyulmustur. Bu nedenle g¢alismamizin bu kisminda
1994 ve 1993 yil sonu verileri kullanilarak forward stepwise yontemi ile
her yil i¢in istatistiksel olarak anlamii olduklari saptanan mali oranlar

kultanilarak dogrusal diskriminant modeli olusturulmaya calisiimistir,

1984 yil sonu mali verileri zerinde yapilan galismalar sonucunda
Xs, Xa, X11, X12, X1g ve Xz oranlarinin aract kurumlarn basanl-basarisiz

olarak siniflandirmada istatistiksel olarak anlamii olduklar bulunmustur.

1994 yilv mali verileri kullanlarak olusturulan dogrusal mode!
fonksiyonu ve sézkonusu modelin optimum kritik noktasi asagida yer

almaktadir:
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Z, = 0.052X, - 0.523X, - 0.945X,, + 0.81X,, + 0.833,, - 0.519.X,,

Z* = 0.5857

So6zkonusu mali oranlar kulianilarak gelistirilen dogrusal modelin
siniflandirma matrisi asadida yer almaktadir.

31.12.1994 tarihli mali tablolarda yer alan rakamlar kullanilarak olugturulan dogrusal model

Dogru Sinifflandirma ~ Yanlig Simiflandirma Dogruluk Yuzdesi Hata Yizdesi
Basarisiz Aracl 12 2 % 8571 % 14,28
Kurumfar
Bagani Arac 80 10 % 88,89 % 11,11
Kurumiar
Toplam 92 12 % 88,46 % 11,53

Yukarida yer alan tablodan da gériulecegi (zere, forward stepwise
yontemi ile 1994 yili igin anlamh bulunan mali oranlar kullanilarak
olugturuian dogrusal modelin dodru siniflandirma basanst % 88,46
olarak bulunmustur. S6zkonusu basari, crijinal modelde yer alan 11 mali
oranin kullanildidi dogrusal modelden ¢ok kiigiik bir oranda daha basarili
olarak bulunurken asil énemli husus basarisiz araci kurumlarin dogru
sinifinadiniimasinda gorilen artistir. Hatirlanacagi tzere orijinai modelde
kullanifan 11 mali oran yardimi ile 1994 yilina iligkin olarak olusturulan
dogrusal modelde bagarisiz araci kurumlan dogru siniflandirma basarisi
% 7857 olarak hesaplanmigken, 1994 wilinda anlamh olduklarn
belirlenen 6 mali oranin kullaniimasi sureti ile olusturulan dogrulsa

modelde, s6zkonusu basari % 85,71'e ulagmistir.

1994 yilina iligkin olarak yapilan yukaridaki ¢alismada elde edilen
Gnemli sonuglardan bir bagkasi ise, 1994 yih icin anlamii oldugu ampirik
olarak belirlenen 6 orandan dglniin (Xe, X113, Xsg) orijinal modelde yer

alan oranlardan olmasidir.

1994 yili igin yukanida gergeklestirien ¢aligmanin 1993 yili icin
uygulanmasi sonucunda ise, Xi, Xy, X1y, X14, X15 ve Xqg oranlarinin
sézkonusu dénemde araci kurumlan siniflandirmada anlamli oldukiart

bulunmustur.
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1983 yili mali verileri kullanilarak olugturulan dodrusal model
fonksiyonu ve sézkonusu modelin optimum kritik noktasi asagida yer

almaktadir;

Z,=-0532X,+0416X,, - 0.58X,, +1315X,, +0.587.X,, - 0.474X,,

1

*=-0.6347

Sozkonusu oranlar yardimi ile olusturulan dogrusal diskriminant

modeline ait siniflandirma matrisi ise asagida verilmektedir.

31.12.1993 tarihli mali tablolarda yer alan rakarntar kullanilarak olusturulan degrusal moded

Dojru Siniflandirma  Yanhs Sinflandirma Dogdruluk Yizdesi Hata Ylzdesi
Bagarisiz Arac g 2 % 81,82 % 18,18
Kurumlar
Basaril Araci 80 9 % 89,88 % 10,12
Kurumlar
Toplam 89 1 % 89 % 10

1983 yih mali tablolarindan elde edilen veriler yardimi ile forward
stepwise ydntemi sonucunda anlamli olduklan bulunan 6 mali oran
kullaniarak olusturulan dogrusal modelde, araci kurumlarin dogru
sinflandtriima  basanst % 89, basansiz aract kurumlari dogru

siniflandiriima basarisi ise % 81,82 olarak hesaplanmisgtir.

1993 yilinda anlaml oldugu bulunan oranlar kullanilarak
gerceklestirilen dogrusal modelin, orijinal ¢alismadan kullanilan 11 maii
orania gergeklestirilen dogrusal modele gére cok dnemli bir astunlago
bulunmaktadir. 1994 yilina iliskin yapilan incelemede oldugu gibi, 1993
yilinda da basarisiz araci kurumlarina dogru siniflandiriimasinda 6nemii
bir artis saglanmistir. 1993 yilina iligkin olarak yapilan galisma
sonucunda elde edilen en 6nemli istatistiksel sonug, 1993 yilinda anlaml
oldugu bulunan ve geiistirlen model yardimi ile araci kurumlari
siniflandirmada agiklayicilik giglerinin yilksek oldugu da saptanan 6
orandan 4'4ndn (X, X1, X1a ve Xig), 30.06.1985 veriler yardimi ile

anlamh olduklar bulunan oranlar oimasidir.
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Esas itibari ile 1994 ve 19893 yiltarina iligkin olarak her dénem icin
anlamli olduklan bulunan mali oraniar kullaniarak olugturulan dogrusal
modellerin dogru siniflandirma basarisinin yiksek ¢ikmasi hig de
sasirtic olmamalidir. Elbette ki, her yil igin anlamli olduklar belirienen
oranlar, sdzkonusu dénemde araci kurumlan  dogru  olarak
siniflandirmada etkin olacak ve blyiuk basar saglayacaktir, Ancak
caltgmamiz agisindan dnemli olan sonug, sézkonusu modellerin bagaris
gicintn yiksek ¢ikmasinin yanisira, Xy ve Xjg oranlarimin her ig
dénem igin de araci kurumlan siniflandirmada anlamli bulunmasidir.
Ayrica 1994 yili igin anlamh bulunan Xe, ve 1993 yili igin anfamii bulunan
X1 ve X4 oranfarimn, 30.06.1995 tarihli verilerle anlamli oidugu
saptanan 11 oran igerisinde yer almas) dikkat ¢ekicidir.

V.5.5. Onsel Olasiliklarin Farkli Belirlenmesi Durumunda

Dogrusal Modellerin Siniflandirma Basansinda Ortaya

Cikan Degsiimler

Calismamizin bu kisminda &nse!l olasiliklarin farkl belirlenmesi
durumunda, diskriminant modelinin siniflandirma  giiciinde ortaya
¢tkabilecek degisiklikler incelenmeye calisilacaktir. Tahmin yazininda
énsel olasih@in 0.5 olarak belirlenmesinin gergek durumu yansitmadigi
ve tahmin modellerinin basar diizeyini duslrecedini iddia eden
aragtirmacilarin - yanisira, ¢nsel olasii§gin  0.5'ten farklt olarak
belirlenmesinin  modelin  siniflandirma  giicunii degistirmeyecedi en
azindan artirmayacagini savunan arastirmacilar da mevcuttur. Ancak
genelde, 0.5 dnsel olasilngin optimuma en yakin sonuglar verdigi ileri
sUrllmektedir. Szkonusu iddialarin, modelimiz agisindan incelenmesi
amact ile 30.06.1985 tarihii veriler yardimi ile anlamii oldugu bulunan 11
oran kullanilarak gelistirilen dogrusal model yardime ile, her t¢ dénemi
de kapsayacak bigimde, farkl: 6nsel olasilik rakamlarm belirlenmesi
durumunda, oranlann ve dogrusal diskriminant modelinin araci kurumlar
siniflandirmada  gosterecekleri basanda ortaya cikacak degisimier
incelenmistir.

Asagidaki tabloda, her dénem igin 11 mali oranin kullantid:gt
dogrusal modelde, ¢nsel olasihklarin farkhi belirlenmesi durumunda
oranlarin ve modelin dogru siniflandirma yiizdeleri yer almaktadir.
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Yukarida verilen tablonun incelenmesi sonucunda, ortaya
konulabilecek ilging bir sonug araci kurumiarin mali basansizlik Gnsel
olastliklarinin yikksek veriimesi durumunda, basarisiz arac) kurumlarm
tam veya neredeyse tama yakin bir basan ile siniflandirniabildigidir.
Benzer gekilde, modelin genel basar diizeyinin daha yiiksek oldugu
onsel olasilik secgenekleri bulunmakla birlikte, modelin genel basar
seviyesinin, bagansiz araci kurumlarin dogru siniflandirima yuzdesi ile
ters bir baginti icinde oldugu istatistiksel olarak ortaya konulmustur.
Ornedin  30.06.1995 tarihli verilerle yapilan incelemede, é&nsel
olasiliklarin basarisiz arac kurumlar i¢in 0.1, basarili araci kurumlar icin
ise 0.9 olarak belilenmesi durumunda modelin dogru siniflandirma
bagarisi % 93,13 olarak hesaplanmaktadir. Ancak ayni 6nsel olasilik
rakamlan cercevesinde basansiz araci kurumlar % 50 basari ile dogdru
olarak siniflandinimaktadir. Her U¢ donem icin verilerin basari
ylzdelerinin incelenmesi sonucunda, sézkonusu iliskinin her dénem igin
gegerli oldugu gdrulmektedir. Ayrica, vapiian calismalar sonucunda,
gerek basarili-basarisiz isletmeleri dogru olarak simflandinimasi gerekse
modelin genel aciklayicilik giicinin 0.5 8nsel olasilik dizeylerinde
optimum oldugu ampirik olarak kanitlanmistrr.

Sonug olarak, en azindan araci kurumiara iliskin olarak yuritalen
calismamizda, 6nsel olasibklarin 0.5 olarak belirlenmesinin, hem araci
kurumlarin basarili-basarisiz simiflandinimas) hem de modelin genel
basari dizeyi agisindan optimuma yakin sonuglar verdidi istatistiksel
olarak kanitlanmistir. Esas itibari ile, 6nsel olasihgin 0.5 olarak alinmasi,
tahmin modellerine daha uygun dismektedir. Onsel olasihk, model
kapsamina dahil edilecek isletmelerin (yelik konusunda hangi gruba
daha yakin oldugu anlamina gelen bir istatistiktir. Ornegin onsel
olasii@in 0,5 olarak alinmas! durumunda model kapsamina alinacak
isletmelerin basarili ve basarisiz gruplara dahil olma olasiligi esit kabul
edilmektedir, Basari énsel olasihgin 0,9, bagansiz nsel olasiiginin ise
0.1 olarak alinmasi durumunda ise bu isletmenin % 90 olasilikla basani
olarak tahmin edilecegi % 10 olasilikla ise basarisiz olarak
siniflandirlacagr  varsayiliyor demektir. Halbuki tahmin modeleri
geligtirmenin temel amaci modele ilave edilecek isletmelerin  hangi
grupta siniflandinlacaginin belirlenmesidir. Bu nedenle kanimizca &nsel
olasiligin 0,5 olarak alinmasi, tahmin modellerinde daha anlambdir.
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vI. SONUC

Isletmelerin - mali  acidan basarili veya basansiz olarak
sinflandiriimas) ve bu sinfilandirmada kullanilacak istatistiksel olarak
anlaml modellerin gelistiriimesi her zaman ekonomi biliminin énemli bir
amaci olmustur. igletmelerin basarili-bagarisiz olarak simiflandirimasina
bu kadar biyik 6nem atfediimesi, mali bagansizlia dusen isletmelerin
yUkamlGliuklerini yerine getirememeleri nedeni ile gerek isletmenin
ortaklari, gerek sézkonusu isletmeyle ticari iliskiye giren Gguncd kisi veya
kurumlar gerekse genel ekonominin zarar gorecek olmasindan
kaynaklanmaktadir. Igletmelerin mali agidan basanisizhida dismeleri
ortaklar agisindan énemlidir ¢linki igletmeye yaptikiar yatinm yok olma
tehlikesi gostermektedir. Isletmeler ile ticari iligkiler icine giren Gglncu
kisi veya kurumlar igin ise igletmelerin mali agidan basarisiz duruma
dusmeleri, alacaklarini tahsil edememeleri nedeni ile dnemlidir. Genel
ekonomi agisinda ise isletmelerin mali agidan basansizhga dismeleri,
zaten ekonomik olarak kit olan kaynaklann, isletmelerin mali
basarisizliklari nedeni ile yok olmalar ve ekonominin bagka alanlarinda
daha verimli olarak kullanilabilecek kaynaklarin yanhs tahsisi nedeni ile
genel ekonomide beklenen buyimenin ve karliligin saglanamamasidir.
Bu nedenler gergevesinde, isletmelerin mali basanisizliklarinin tahmini ve

onceden belirlenmesi her zaman biyiik bir figi kaynag olmustur.

Isletmeleri mali agcidan siniflandirmaya yénelik galismalar genel
olarak tahmin modelleri olarak tanimlanmaktadir. Sozkonusu amaca
yonelik ilk gahismalar, igletmelerin mali oranlarina iliskin olarak yaptian
cahsmalarla 1841'lere kadar dayanmakla birlikte, isletmelerin  mali
bagarisizhikiarina yénelik ik istatistiki caligmalar  1960'h  yillarda
geligtirimeye  baglanmistir.  isletmelerin basarii-basansiz  olarak
sinflandinimasinda kulianilan ilk ok boyutiu model 1968 yilinda Altman
tarafindan ekonomiye uygulanan “Coklu Diskriminant Analizi" yéntemi
olmugtur. Soézkonusu c¢alismayr daha sonralari olduk¢a Gnemii
¢alismalar izlemis ve farkli istatistiksel modeller kullanilarak isletmeleri
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bagarili-bagarisiz olarak stniflandirmaya yonelik ¢alismalar yapiimistir.
Stézkonusu amag gergevesinde goklu diskriminant modeli diginda, goklu
regresyon, logit ve probit modelleri, 6zellikle 1980’ yillardan sonra daha

etkin olarak kullaniimaya baslanmistir.

Isletmelerin  mali bagansizliklarinin  tahminine iligkin  yazin
taramasi sonucunda, araci kurumlarin mali basarisizliklarinin tahminine
ligkin olarak gerek yurtdiginda, gerekse Ulkemizde hemen hemen hicbir
galigmanin yapilmamis oldugu goziemlenmistir. Araci kurumianin mali
agidan siniflandinimasina iliskin olarak tahmin yazinina gegmis tek
¢aligma E.|Altman ve Bettina Loris tarafindan 1976 yiinda, Amerika
Birlegik Devletlerinde tezgah st piyasalarda iglem yapan aracilarin

siniflandinimasina iliskin galismadir.

Ulkemizde ise, araci kurumlarin gerek mali oranlan gerekse
siniflandinimalarina  iligkin - bir incelemenin  yapilmamis  olmasi,
caigmamizin temel noktasini olusturmaktadir. Ancak, heniiz araci
kurumlarin mali oranlarinin tahmin amaci ile kullanilmasina iliskin bir
¢alismanin bulunmamast, tarafimizdan yapilan galismayi, araci kurum
mali tablolarindan elde edilen oranlar vasrtasi ile aract kurumlan mali
basarisizliklarinin énceden belirlenmesine yénelik bir calisma olmaktan
ok, araci kurumfarnin mali tablolarindan elde edilen oranlar yardimi ile
siniflandinlip - sinflandinlamayacagina ve hangi oranlarin  anlamii

olduklarinin belirlenmesine yéneltmistir.

GCaligmamizin  baslangicinda, hemen hemen tum tahmin
galigmalarinda oldugu gibi, mali agidan basarisiz araci kurumlanin mali
tablolarina ulagsmakta 6nemli bir sikinti ile kargiiasiimis ve 1982 ytindan
calismanin yapildi§i tarihe kadar olan sdre igerisinde toplam 14 araci
kurumun sermaye piyasasi faaliyetlerinin Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan,  yUkimluliklerini  yerine  getirememeleri  nedeni  ile
durdurulmug ve haklarin ifias istemi ile dava agilmis olmasina ragmen
sadece 6 araci kurumun mali verilerine ulagsmak mumkin olabilmistir.
Aract kurumiara iligkin olarak ortaya gikan bu kisitl iflas bilgisini, faal
olan aract kurumlarla karsilastinlabilmesini mimkiin kimak amac ile,

mali agidan basarisiz araci kurum kavrami, sermaye piyasasi faaliyetleri
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Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan ayni gerekge ile 2 aydan fazla veya
birden fazla kez gegici. olarak durdurulmus aract kurumlar da
kapsayacak sekilde genisletiimistir. Ancak bu noktada kargimiza gikan
bir baska sorun, mali agidan basarisiz olarak tanimlanan arac
kurumlarin hangi mali tablolarnina ifiskin verilerin kullanilacag) hususunda
ortaya gtkmugtir. iflas istemi ile haklaninda dava agilan araci kurumlann
son ulagitabilen mali tablofan 30.06.1995 tarihini tasimaktadir. Bunun
temel nedeni iflas istemi ile haklannda dava agilan araci kurumlarin
faaliyetlerinin 1996 yilinin ilk aylaninda durdurulmasi ve bu nedenle
31.12.1995 tarihli mali tablolartnin  hazirlanamamis  olmasidir. -
Galigmamizda basarli clarak tanimlanan araci kurumianin da ayn tarihli
mali tablolarina ulagiimasinin miimkun olmasi nedeni ile, gerek basarisiz
gerekse basarih isletmelerin ayni tarihli verilerinin kullaniimasintn daha
anlamh olacag| dusindlerek, 30.06.1995 tarihli mali veriler, istatistiksel
olarak elestirilebilir nitelikte olsa dahi, ¢alismamizda iflastan ©nceki

birinci yila ait veriler olarak kullaniimstir.

Caligmanin ampirik arastirmalara iliskin kisminin ilk asamasinda,
tahmin yazini ve mali analiz yazininda yapilan incelemeler sonucunda,
oldukga sik kullanildigr belirlenen oraniar hesapianmistir. Ancak arac
kurumlarnin faaliyet gosterdikleri sektér itiban ile farkli bir mali yaplya
sahip olmalar nedeni ile yazinda sikga kulianilan oranlara ilave olarak
tarafimizdan bazi oranlarin eklenmesine ihtiyag duyulmustur. Craniarin
hesaplanmasi agamasinda ise kargimiza iki kisithfik cikmistir. Modelimiz
kapsamina 30.06.1995 tarihli ara mali tablolarin dahil edilmei nedeni ile,
sbzkonusu doéneme iligkin gelir tablolarindan elde edilecek kar
rakamlarina vergi ytikumluluklerinin hesaplanmasi énemli bir sorun teskil
etmistir. Bu sorun modelimizde kar rakamlar ile ilgili oranlarin
olabildigince elenmesi ile asilmaya calisiimis ancak, gerek ara dénem
gerekse yil sonu verileri itiban ile modelimiz agisindan anlamis oldugu
bulunan oranlarin ise model kapsamindan cikariimas)  mamkin
olmamistir. Oranlara iligkin olarak ortaya ¢tkan ikinci husus ise, yine
30.06.1995 tarihli ara mali tablolarin kullan#tmasindan A

kaynaklanmaktadir. Tahmin yazininda yapian incelemede, finans
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sektérinde faaliyet gosteren isletmelere iliskin olarak yapilan
galismalarda, zamarmin mali tablolar Uzerindeki etkisini gidermek amaci
trend oranlarinin aragtirma kapsamina dahil edildigi ve s&zkonusu
oranlarin isietmeleri siniflandirma énemli agiklayicihik glicline sahip
oldukiannin  bulundugu gérlimistur. Ancak cahsmamizda, trend
oranlarinin model kapsamina dadil edilmesi mumkiin olmamistir. Biri ara
dénem olmak Uzere tig déneme iligkin mali tablolardan trend oranlarinin
hesaplanmasinin istatistiksel olarak anlamli olmayacagi gézéniine
alinarak, trend  oranlannin  finans  sektérindeki  isletmeleri
siniflandirmada etkin olduklar bilinmekle birlikte, model kapsamina dahil-

edilmesi saglanamamustir,

Galigmamizda, tahmin yazininda g¢oklu model denemesine
yonelik ilk ¢alismalarin sézkonusu teknik ile yapilmis oimasi ve tahmin ‘
yaziminda yer alan ¢gogu calismada kullaniimis olmasi nedeni ile “Coklu
Diskriminant  Modeli” kullandmigtir.  Gahsmada kullanilacak olan
diskriminant modelinin varsayimlannin ¢alismamiz agisindan saglanip
saglanmadigina  iligkin  yapilan  arastirmalarda ise, modelin
varsayimlarinin  saglanmadigt ancak kullanilan modelin sézkonusu
varsayimlari saglamamakla birlikte araci kurumlar sinfilandirmada
istatistiki olarak gegerli oldugu ampirik olarak kanitianmistir. Arastirma
kapsamina dahil edilen oranlar lizerinde yapilan normal dagilim testleri
sonucunda, araci kurumlarin mali oranlarinin gok biyikk oranda normal
dagiimadiklari bulunmustur. Kanimizca sézkonusu bulgu, daha sonraki

galigmalara igik tutmasi agisindan oldukga énemli bir sonugtur.

Arastirmamizin  model gelistirimesi ve mali oranlarin coklu
diskriminant  ydntemi fle  arac kurumiari siniflandirmada
kullanilabilirligine iliskin kisminda, ik olarak, calismamizda yer alan ttim
oranlarin  kulianildi§:  dogrusal diskriminant modeli denemesinde
bulunulmustur. Ampirik ¢alismamizin ikinci asamasinda, ilk asamda
kullanilan mali oranlar icerisinde istratistiksel olarak anlamii bulunan
oranlar ile 30.06.1995 tarihli veriler kullamilarak ikinci bir dogrusal model .
denemesi yapilmigtir. Uglinci asamada, anlamii bulunan ve bir dnceki -

agamada olusturulan dogrusal model sonuglar cercevesinde araci
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kurumlart siniflandirmada etkin oldukiar bulunan 11 oran kullanilarak
kuadratik diskriminant modeli denemesi yapiimistir. Dérdiincii asama
ise, caligma kapsaminda yer alan her yil i¢in hangi mali oranlarn en
anlaml olduklarimin bulunmasi ve dogrusal diskriminant modeli ile
sézkonusu oranlann araci kurumlart siniflandirmasina yonelik ampirik
galigmalan igermektedir. Calismaminin son kisminda ise, dogrusal
modellerde 6nsel olasiliklarin farkl belirlenmesi durumunda, modellerin
aciklayicilik guglerinde ortaya ¢ikan degisimlere iligkin arastirmalar yer
almaktadir. Ancak bu bélimde, kuadratik model yardimi ile yapilan
galigmalarda, araci kurumlarin 30.06.1995 ve 31.12.1993 tarihli veriler
kullanildi: cailsmada % 100 31.12.1994 tarihli veriler ile yapilan
galismada ise % 91.35 dogrulukla simiflandinimasi nedeni ile, kuadratik
model onsel olastiiklarin farkli belirlenmesi durumunda modelin tahmin
bagarisinin - artinlmasinin  olabilirliligine iliskin calismalar d|$mdé

tutuimustur.

Model kapsaminda yer alan tim mali oranlann kullanildi§i
dogrusal modelde basarisiz araci kurumlar % 91,7, basanii araci
kurumlar % 85,6 olasilikla dogru olarak siniflandirilicken modelin genel
basarisi % 86,27 olarak hesaplanmistir. 30.06.1995 tarihli veriler
kullanilarak forward stepwise yéntemi ile belirlenen X5, X3, Xe, Xi0, X1,
X13, Xqa, Xqg, Xz0, X23 ve Xp4 oraniarinin araci kurumlar sinifiandirmada
anlamh oldugu istatistiksel olarak bulunmusgtur. Ayni mali oranlann
kullamldig: 1994 ve 1993 yiliarina iligkin dogrusal model sonuclan da
oldukga tatmin edici duzeyde bulunmustur. 1994 vyilina iliskin dog@rusal
modeide yer alan mali oranlar basansiz araci kurumlarn % 78,57, basaril
aract kurumlan % 85,6 dogruluklar siniflandiricken modelin genel
basanist % 84,61 olarak bulunmustur. 1993 yihna iliskin model ise
basansiz araci kurumlar % 72,72 basanl araci kurumiarn % 84,3
dogrulukla siniflandirmaktadir. Modelin genel aciklayicilik gici ise % 83

olarak bulunmustur.

Her yilda hangi oranlarin en anlamii olduguna iliskin caligmamiz
sonucunda ise, 1984 yilinda Xg, Xs, X11, X12, X19 ve Xoz: 1993 ylinda ise
X1, Xio, X117, Xia, X45 ve Xyg oranlarinin sézkonusu dénemler icin
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istatistiksel olarak en anlamlt oranlar oldugu bulunmustur. Sézkonusu
oranlar kullanitarak olusturulan dogrusal modellerin  siniflandirma
bagarilari ise, 11 oranin kullanildigi modellerden daha basarili olmak
lizere, bagansiz araci kurum, basarl araci kurum ve genel bagan
duzeyi sirasinda, 1994 yili i¢in % 85,71, % 88,89 ve % 88,46; 1993 yili
icin ise % 81,82, % 89,88 ve % 89 olarak hesaptanmistir. Sézkonusu
¢alismanin énemli bir sonucu, her g dénem icin de araci kurumlari
siniflandirmada anlamli bulunan Xs; ve Xyg oranlarinin yanisira, 1994 yil
icin blunan Xs ve 1993 yili igin bulunan Xy ve X4 oranlarinin,
30.06.1995 tarihli verilerle anlamh oldugu bulunan oranlar arasinda yer

almasidir.

Caligmainin bir sonraki asamasinda daha onceki asamalarda
yapllan istatistiksel testler sonucunda antamh olduklari bulunan 11 mali
oran kullanilarak "Kuadratik Diskriminant Modeli’ne iligkin bir galisma
yapilmigtir.  Ancak  kuadratik modelde, modelin  katsayilarinin
hesaplanmasi uzun ve zahmetli istatistiksel ¢ozimler igermesi ve
modelin  geligtirimesi amaci ile kullanilan bilgisayar programinin
sbzkonusu gdziimleri mimkan kilmamas! nedeni ile, model erken uyari
sistemi olarak disuntlmekten ¢ok, aract kurumlann mali oranlannin
aracl kurumlarin dogru siniflandirmada  gésterdikleri basany: ve
kuadratk model kullanmanin  siniflandirmada yaratacag: etkiyi
gorebilmek amaci ile olusturulmustur. Olusturulan kuadratik diskriminant
modeli sonucunda, araci kurumiar simiflandirmada anlaml) olacagi
dasundlen 11 oranin araci kurumlari 30.06.1995 ve 31.12.1993 tarihli
veriler kullanilarak % 100, 31.12,1994 tarihli veriler kullanilarak ise %

91,35 dogrulukta siniffandirdigr bulunmustur.

Ampirik calismalarin son agamasinda ise, tahmin yaziminda
oldukga tartigilan bir konu olan modelde kullanilan énsel olasiliklarin
farki belirlenmesi durumunda, oran ve oranlarin kullanildig modeller.in
aciklama guglerinde ortaya ¢ikan degisimler digiimeye cabsiimistir.
Yapilan istatistikse! ¢aligsmalar sonucunda, énsel olasiliklarin 0,5 olarak
belifenmesi durumunda, modelin siniflandirma basarisinin optimurh .

duzeye yaklagtigi bulunmustur.
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Caligmalanmiz  sonucunda, araci kurumlann mali oranlarinin
kullanimasi sureti ile araci kurumianin basarili-basansiz  olarak
siniflandinimasinda énemli sonuglarin elde edilebilecegi ampirik olarak
kanitianmugtir. Aract kurumlarin mali basansizlik nedenleri arasinda yer
alan ¢ogu etmenin mali tablolardan elde edilememesine ragmen, araci
kurumlarin mali oranlan kullanilarak siniflandiriimasinda bulunan basar,
tahmin yazininda da iddia edildigi (zere, mali yapi disinda olugan
nedenlerin de dyle veya béyle isletmelerin mali tablolarinda yer alan
kalemler tizerinde etkili olduklarint géstermektedir. Ancak énemli olan
kalemler arasindaki dogru iligkilerin kurulabilmesidir. Calismamizda hig
bir zaman stzkonusu iligkilerin tam olarak kurulabildigi idda edilmemistir.
Zaten galigmamizin amacl, bu tir dogru iliskilerin kurulmasi ve araci
kurum mali tablolarindan elde edilen verilerin erken uyari sistemi olarak
kullaniimasinda gok, sdézkonusu oranlarin araci kurumlan sinifladirmada

gosterecekleri etkilerin belirlenmesine yoneliktir.

Araci kurumiarin mali tablolarindan elde edilen veriler yardimi ile
bir erken uyar sisteminin olusturulmasi ¢ok daha istatsitiksel ve ampirik
galigsmayi gerektiren 6nemli bir ugrastir. Ancak kanimizca ¢calimamiz bu
yonde yapilacak caligmalara énderlik edebilecek niteliktedir. Erken uyar
sisteminn  gelistiriimesine iliskin yapilacak ¢alismada, tarafimizdan
gercekiestirilen c¢alismada yer alan kisitliiklanin astlmasi, trend
oranlannin kullanimas! ve aract kuruman siniflandirmada tam etkili
oldugu bulunan kuadratik modelin katsayilarinin belirlenmesine yoneiik
galigmalara yer verilmesinin, diskriminant modelinin erken uyari sistemi

olarak kulianiimasinda yardimei olacagd dustntimektedir.
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EK-A
Ki-KARE TESTI (Chi-Square Test)

x° testi, érneklerin gergeklesen sikliklar ile beklenen sikiiklari
arasindaki dagiimlant kullanarak, orneklerin normal dagiimini test

etmektedir.

2 = 1)
¢3!

formili ile hesaplanan ¥’ degerleri, belirli aniamlilik dizeylerinde

normal dagilim icin hazirlanan standart y° degerleri ile karsilastiriimak

sureti ile, érneklerin normal dagilimlan belirlenir.

Yukaridaki formiilde;
1 6rnek grubu igin hesaplanan ki-kare degerini
[, gercekiesen siklik
/. - beklenen sikiik
olarak ifade ediimektedir.

Yukandaki formulde yer alan beklenen siklik degeri { £.), satirlar
toplami ile stuntar toplami garpiminin, rnek sayisina bolinmesi sureti
ile hesaplanir.

x7'nin olasi degerieri “0"dan baslamak Gzere artig gésterir. Belirli
bir 6rnek grubu igin f, ve £ degerleri arasindaki sapmanin ylksek
olmasi durumunda, sapmalann kareleri (f,-f)'de oldukca

ylUkselecektir. ° degerlerinin hesaplanmasinda, (f,-1.)" toplamian

alinmadan once f'ye béliinur. oranin ylksek olmas:,

(fo~ 1)
1)

Jo

beklenen ile gergeklesen sikliklar arasindaki sapmaminin yulksek

olmasina baghdir. Bu ise, hesaplanacak z’ degerlerinin, &rneklerin
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normal dagildigi hipotezini reddetmeyi gerektirecek kadar biyumesi

anlamina gelmektedir.
KOLMOGOROV-SMIRNOV TESTi

Orneklerin normal dagiimlarini test etmek amaci ile kullanilan bir
bagka istatistiksel teknik Kolmogorov-Smirnov testidir. Sézkonusu test itk
olarak iki Rus matematikei tarafindan gergeklestirimistir. Test, érnek igin
goziemlenen kimulatif sikhk dagiimi ile bes hipotez tarafindan
belirlenen drneklerin beklenen siklik degerlerini kargilastirilir. Elde edilen
test degeri, beklenen ve gézlemlenen sikik dagiimi  arasindaki
‘maksimum sapmay!” vermektedir. Maksimum sapmanin yiiksek olmaSJ‘,

bir &nceki bélimde anlatilan »* testinde oldugu gibi, érneklerin normal

dagiimadikiarini géstermektedir.

Kolmogorov-Smirnov testinde maksimum sapma;
D = max|F,(x) - F.(x)

formilt ile hesaplanir. Yukandaki formilde yer alan D degeri,

maksimum sikiik sapmasini géstermektedir.

Yukaridaki formul yardimt ile 6rnek gruplari igin hesaplanan
maksimum sikiik sapmalarn, belirli anlamlili seviyeleri igin hesaplanmis
olan D degerleri ile kargilastiriimak sureti ile 6rnek gruplaninin normal
dagilip dadilmadiklar belirlenir. Ancak, sézkonusu tablo degerleri,
testinin aksine, érnek gruplannin sayisina degil, érneklerin hacmine

bagh olarak hesaplanmistir.

137




SHAPIRO-WILK'S TEST

Shapiro-Wilk's test, 1965 yiinda ik kez uygulandiktan sonra,
kiglk sayidaki drneklerin normal dagilimlarim test etmek amac ile
oldukga sik kullanilmigtir. Test asagidaki gibi tanimlanabilir; '

U <y <uy <...<u,Omeklerinin  bagimsiz ve sabit dagilimh
olduklarim ve u <u, <w, <...<y,nin orneklerin sirall  degerleri
oldugunu varsayalim.

=) (w -7) ve u=n" uise bu durumda Shapiro-
Wilk test dederi;

W=>au,ls

Tt V)]
olarak hesaplanacaktir.

Yukaridaki formulii yeniden yazacak olursak:

3

" ]
w :[Zlull (ITI-HI)“Z_II)} /Zﬁr—
1= =1

esitligine ulagiir Sézkonusu formillasyonda;

o~

T nin ¢ift sayl olmasi durumunda »==; T nin tek sayl olmasi

durumunda ise n = ZE——] olacaktir.

Her iki formllde yer alan a, sayisi, &rnek grup sayisi
2<T <500lan degerler igin Shapiro-Wilks tarafindan hesaplanan tablo
degerleridir.

Orneklerin normal dagidigina iliskin bos hipotez, W <W_olmasi

durumunda reddedilecektir. ¥ dederleri, belifi  bir  anlamhlik
duzeylerinde Shapiro-Wilks tarafindan hesapianan tablo degerleri kritik

neoktasidir.
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W degderleri, 0 ve 1 arasinda dederler almaktadir. Sézkonusu
deferin 1'e vyaklagmasi, Orneklerin normal daditma yaklastikian
anlamina gelmektedir.
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