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Oz: Calismamn amact, mali basarisizlik riski olan isletmeleri saptayacak model gelistir-
mektir. Mali basarisizliktan kasit, igletmenin ilgilenilen donemi zararla kapatmasidir.

Tekstil sektorii, Tiirkiye ekonomisinin lokomotif sektorlerinden biridir. Son 10-15 yildir
sektoriin toplam ihracat icindeki pay: ¢ok yiiksektir. Ozellikle Giimriik Birligi(GB) ne gir-
me asamasinda sektore onemli yatirimlar yapilmustir. Ancak sektor, ekonomik krizlere kar-
st direngsiz bir yapt sergilemektedir.

Tekstil sektoriinde faaliyet gosteren IMKB ye kayitli isletmelere ait veriler arastirma cer-
cevesini olusturmaktadir. Calismada oncelikle bu isletmelerin 2001 yilina ait bilangolar
yardimryla mali oranlaryrasyolar) hesaplanmuis, donem sonu kar-zarar durumuna bakila-
rak, isletmeler o donem icin mali basarisiz ya da basarili olarak degerlendirilmistir.

Krizlere karsi direngsiz olan tekstil sektorii isletme riski modelinin olusturulmast ve mo-
delde anlamli olan degiskenlerin belirlenmesi icin oncelikle elde edilen mali oranlara fak-
tor analizi uygulanmusg, elde edilen faktor skorlart bagimsiz degisken olarak alinarak wy-
gulanan lojistik regresyon analizi sonuglarina gore mali basarisizligi etkileyen faktorler
belirlenmistir. Arastirma sonunda elde edilen bulgular yorumlanmugtir.

Anahtar sozciikler: Mali Basarisizlik, Lojistik Regresyon

Abstract: Main aim of this study is to develop a model finding out the firms being
financial failures. As a financial failure, we consider the period with loss for firm.

The textile sector which has the greatest portion of total export in the recent years has
been known the key sector of Turkey. There have been important investments for the sector
in the processes of customs union. On the other hand, the sector has fragile structure for
the economic crises.

The data used in the study belongs to the companies operated in the textile sector and the
member of Istanbul Stock Exchange (ISE). First of all, the financial ratios are found by
considering the balance sheet of the year 2001 and the companies are evaluated as a
financially successful or not according to their balance sheet.

In order to develop the model of firm risk of the textile sector and to determine which
variables statistically significant or not, first of all, factor analysis technique has been
applied to the financial ratios, then logistic regression technique has been run by
considering factor scores as independent variables. According to results obtained
regressions, we determine the determinants of financial failure and the results are
interpreted finally concluded.
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1. GIRIS
Uretim ve hizmet sektoriinde veya doviz piyasasinda olusan fiyat ya da miktarlarda belir-
li bir degigsme sinirinin Stesinde gerceklesen ¢ok kuvvetli hareketlilik seklinde tanimlanan

“ekonomik kriz”ler, reel sektor krizleri ve finansal krizler olmak iizere iki farkl sekilde in-
celenmektedir (Chambas, 2004).

Reel sektor krizleri, enflasyon ve durgunluktan veya issizlikten kaynaklanan krizler olup,
buna en iyi 6rnek 1979°da yasanan Petrol Kriz’dir. Kisa siireli faiz oranlari, iflaslar, ticari
hayattaki 6demelerin bozulmasi vb. gostergelerin tiimiiniin veya ¢ogunlugunun ani ve acik
bicimde konjonktiirel biitiinliik olarak bozulmas: seklinde tanimlanan finansal krizler ise
hisse senedi ve doviz piyasalarinda agir1 fiyat dalgalanmalarindan veya bankacilik kesimi
olumsuzluklarindan kaynaklanir (Parasiz, 2003). Ayrica mali krizler doviz krizi, bankacilik
krizi ve dig borg krizi bigiminde farkl: tiirlere ayrilabilir. Bu farkl: kriz tiirleri ayr1 ayri g6-
riilebilecekleri gibi bir arada da bulunabilirler. Ornegin bankacilik krizinin genellikle do-
viz krizini izleyerek ortaya giktig1 goriilmektedir (Seyidoglu, 2001). Ulkemiz 2000 yilinin
Kasim ayinda ve 2001 yilinin Subat ayinda finansal krizler yasamistir. Daha dogrusu bu
krizler, finansal kriz seklinde ortaya ¢ikmig sonra reel krizi de beraberinde getirmistir. Bu
donemlerde sirket iflaslari artmig, bankalara el konulmus, bir ¢ok fabrika ve igyeri kapan-
mugtir. 2001 yilinda 2000 yilina gore kurulan sirket ve kooperatif sayist azalmig, kapanan
sirket ve kooperatif sayis1 artmustir (T.C. Bagbakanlik Devlet Istatistik Enstitiisii, 1923-
2003). Bu sonuglar mali bagarisizlik olarak degerlendirildiginde, sonuglari, istihdamin azal-
masi dolayisiyla issizligin artmasi, GSMH nin yani iiretimin diigmesi olmustur.

Yasanan ekonomik krizler sebebiyle finansal piyasalarda basarisizliklar gozlenmistir. Fi-
nansal piyasalarin iglevlerini yerine getirememesi, dolayli olarak yine ekonominin etkin bir
bicimde faaliyette bulunmasini engelleyerek, ekonomik biiylimeyi olumsuz etkilemigtir
(Ozer, 1999). Tiirkiye’de 1997-2001 yillari arasinda 19 banka TSMF’na devredilmistir.

Yasanan bu belirsizlik ve mali kesimin bir anlamda ¢okiisii reel sektorii de oldukca etkile-
mis; sirketlerin tiretim, satig, yatirim, istihdam, ihracat, ithalat vb. faaliyetleri durma nok-
tasia gelmis, varliklari erimisgtir.

Bu kosullar altinda, aslinda nadiren karsilagilmas: gereken sirket iflaslart sayisinda, ciddi
bir artis gozlenmistir. Bahsedilen durum arastirmacilarin dikkatini cekmis, akademik ¢ev-
relerce gesitli lilkelerde analiz edilmeye ¢aligilmistir.

Iflasa gore daha esnek bir tanim olan mali basarisizlik, alacaklilara bor¢larin denmemesi,
tahvil faizlerinin ve anaparanin ddenmemesi, karsiliksiz ¢cek yazilmasi, sirkete kayyum
atanmast, ti¢ y1l iist iiste zarar edilmesi vs. seklinde tanimlanir (Aktas, 1997). Caligmalar-
da mali bagarisizlik kavraminin kullanilmasi, uygulamada, 6rneklem sec¢iminde bir takim
kolayliklar saglamistir. Bunlardan biri, aragtirma 6rneginin daha genis tutulmasina olanak
saglamasidir (Aktas). Ciinkii iflas, mali sorunla baglayip mahkemede sonuglanan bir siireg-
tir ve mali bagarisizligin son evresidir.

Mali basarisizlik, sosyo-ekonomik sonuglari agisindan olduk¢a 6nemli bir sorundur. Bu se-
beple mali basarisizliga neden olan degiskenlerin incelenmesi gerekir. Ayrica son yillarda
iilkemizde mali basarisizliga ugrayan isletme sayisinin artmasi da incelemeyi gerektiren di-
ger bir durumdur.

Genel olarak, mali basarisizligin isletme i¢i ve dis1 nedenlerden kaynaklandigi soylenebilir.
Mali krizler ve krize kars1 uygulanan yiiksek faiz politikalari, harcama daraltic1 politikalar
toplam talebi diisiirerek bir¢ok firma ve igyerinin iflasina, iilkede reel tiretimin diismesine
ve igsizligin artmasina neden olabilmektedir. Ekonomik durgunlugun artmasi, enflasyonu
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onlemek i¢in uygulanan siki para ve kredi politikalari, yiiksek faiz oranlari, ekonomik kriz
donemlerinin yaganmasi igletme disi nedenler iken, yonetim deneyimsizligi, isletme tesis-
lerinin yetersizligi, ihmal, temel projelerde basarisizlik, is¢i-igveren iligkilerindeki sorun-
lar ve agir1 biiyiime isletme i¢i nedenlerdir (Seyidoglu). Ulkemizde en ¢ok sikayet edilen
isletme dis1 etmenler enflasyon, durgunluk, yogun rekabet ve ekonomik krizlerdir.

Mali bagarisizligin tahmin edilmesi, iilke ekonomisi ve toplum iizerinde yarattig1 sosyo-
ekonomik sorunlar nedeniyle son derece dnemlidir. Mali basarisizlik tahmin modeli, is-
letme yonetim politikalarina katki saglar, kredi degerlendirmede, sorunlu kredileri tahmin
etmede kullanilir, yatirimeilarin dogru karar vermelerine katkida bulunur, sorunlu-sorun-
suz isletmeleri baglangicta saptamasi nedeniyle dig denetgiye iyi bir zaman planlamasi
yapmis olur (Aktas).

2. MALI BASARISIZLIK KONUSUNDA YAPILMIS
CALISMALAR

Gecmiste mali basarisizligi belirleyici erken uyart modeli kurma konusunda ¢esitli calis-
malar yapilmistir. Bu konuda yapilmis bazi calismalar soyledir:

Beaver, 1967 yilinda iflas ve sirketlerin zor duruma diisme riskini inceleyen ilk analizi
yapmustir. Tarafindan gelistirilen modelin elestirildigi nokta, tek degiskenli olmas1 ve bel-
li bir oran grubunu ilgilendiren oranlari dikkate almasidir. Altman 1969 yilinda, firma ba-
sarisizliklarmi tahmin etmek amaciyla diskriminant analizi (DA) kullanmugtir. 1970 yilinda
Meyer ve Pifer, mali bagarisizlik tahmin modeli kurmuslardir. Meyer ve Pifer, caligmala-
rinda bagimli degisken O ve 1 degerini (y=1; mali basarisiz) almak iizere dogrusal regres-
yon analizi uygulamiglardir. Deakin 1972 yilinda Beaver ve Altman’in modellerinden ya-
rarlanmig, bunlar1 akilc1 bir bicimde bir araya getirmeye calismistir. 1975 yilinda da Libby,
Deakin’in olusturdugu modeli gelistirmeye calismustir. Diger bir ¢ok ¢alisma, daha iyi tah-
min sonuclar elde edebilmek i¢in DA yontemini gelistirmeyi amaclamistir. Moyer (1977),
Altman (1968) tarafindan gelistirilen modelin 6ngérii giiciiniin zayif oldugunu ileri siir-
miis ve adimsal DA yontemi kullanarak daha yiiksek siniflandirma bagarisi elde etmistir.
Joy ve Tofelson (1975) ise, elestirilerini genel olarak DA’nin 6ngorii yetenegine, kullani-
lan degiskenlerin ayirim giiciine ve simiflandirma basarisina yoneltmistir. Deakin (1972),
firmalarin iflas eden ve iflas etmeyen gruplardan birine ait olma olasiligini elde edebilmek
icin DA yontemi lizerinde degisiklik gergeklestirmistir. Yine Taffler (1983), DA yonte-
minde degisiklik yaparak firmalar i¢in performans skoru hesaplamistir (Canbag, Cabuk,
Kilig, 2004).

Ozet olarak, DA yontemi sadece firmalarin siniflandiriimasini saglamaktadir. Bu siniflandir-
ma firmanin iflas riski konusunda bilgi saglamamaktadir. Bu bakimdan iflas riskinin de-
gerlendirilmesinde lojit ve probit gibi ekonometrik modeller kullanilmustir.

Lojit analizi ilk kez A.B.D.’de Ohlson (1980) tarafindan kullanilmis; calismada, iflastan
tic y1l oncesine kadar gidilerek bir iflas tahmin modeli olugturulmustur. 1981°den sonra
gerceklestirilen caligmalarin cogu DA’nin varsayimlarindan kaynaklanan sinirlamalardan
kacinmak i¢in lojit analizini kullanmistir (Canbas ve digerleri). Tiirkiye’de ise ilk kez
1991 yilinda Ramazan Aktas tarafindan mali basarisizlig1 belirleyici model kurulmusgtur.
Bu calismada ¢oklu regresyon analizi, dogrusal ve kuadratik diskriminant analizi, lojit
ve probit modeller kullanilmisgtir.

15




Sosyal Bilimler Dergisi 2005/2

3. TEKSTi_L SEKTORfJNﬁN EKONOMIDEKI ONEMI
VE GELISIMI

2003 y1l1 D1 Ticaret Miistesarlig1 verilerine gore ihracatta yaklagik olarak %32’lik bir pa-
ya sahip olan tekstil ve hazir giyim sektorii, GSMH icerisindeki pay1, istihdama ve ihraca-
ta olan katkis1 agisindan bakildiginda iilkemizdeki en biiyiik sanayi sektoriidiir (Kanoglu,
Ongiit, 2003).

Tekstil sektoriiniin en dinamik sektorlerden biri oldugu sdylenebilir. Ciinkii bu sektor, diin-
yada rekabetin en fazla yagandig: sektorlerden biridir. Geligmis lilkeler bile bu sektorii ter-
ketmek istememektedirler (Kanoglu, Ongiit). Bu sebeplerle, tekstil sektdriiniin iilkemiz
ekonomisi i¢in ¢ok biiyiik onemi vardir. Tekstil sektorii, Tiirkiye nin lokomotif sektoriidiir.

1997 yilinda Giineydogu Asya’da baglayan, arkasindan Rusya’da ortaya ¢ikan kriz nede-
niyle, Tiirkiye’nin 1998 yili ihracati %2,7 oraninda artabilmistir. 1999 ve 2000 yillarinda
ise gerileme goriilmiigtiir. Tiirkiye’nin toplam ihracatinin sektorel dagilim yillar itibari ile
incelenecek olursa, tekstil iiriinlerinin paymmn 1980°den 2000’e kadar artmis oldugu,
%11,8’den %13,3’e ¢iktig1 goriiliir. Hazir giyim iirtinlerinde ise bu artig ¢ok daha fazla ol-
mustur. 1980 yilinda oran %4.5 iken 2000 yilinda %23,7 olmustur.

Tiirkiye, tekstile ayrilan pay bakimindan diinyada iiciincii lilke konumundadir. Diinya teks-
til ihracati iginde, Tiirkiye'nin pay1 %?2,3’tiir. Tiirkiye'nin tekstil iirlinleri ihracatinin en
onemli pazar1 Avrupa Birligi(AB) iilkeleridir. AB iilkelerine, toplam tekstil ihracatinin
%63’ yapilmaktadir.

Tekstil gibi, Tiirkiye’nin hazir giyim ihracatinda da, en 6nemli pazar AB iilkeleridir. AB {il-
kelerinin paylari, %65 civarindadir. Bu oran 1980°li yillarda daha yiiksektir, 1993’ten iti-
baren diigme egilimindedir.

AB iilkeleri, hazir giyim iirtinleri ihracatinda olduk¢a 6nemlidir. AB iilkelerinin hazir gi-
yim ithalatlar incelendiginde, Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinin AB iilkelerine olan hazir
giyim ihracatlarmni artirmada Tiirkiye’den daha basarili olduklart goriiliir. Son yillarda ise
AB pazarinda en basta Cin olmak {izere Asya tilkelerinin pay1 artmaktadir.

GB’ne girilecegi beklentisi ile 1990’11 yillarin baginda, verilen tesvikler ve 6zendirici uy-
gulamalar sonucu, tekstil sektériinde 6nemli yatirimlar yapilmustir (Kanoglu, Ongiit). Bu
tesvikler 6zellikle GB oncesi kendisini hissettirmistir. Bunun sebebi GB’den sonra ihra-
catta bir atilimla karsilagilabileceginin umulmasidir. Fakat GB, beklendigi gibi, AB pazar-
larina ihracati 6nemli 6l¢iide arttirmamisg, beklenen sicrama gerceklesememistir. Ardindan
1998 yilinda Asya krizi patlamis, ithalat azalmistir. Asya krizi, ihracat artig oranlarini ¢ok
azaltmustir. Sektor, Asya krizinden etkilenmis ve sonra kendisi de bir kriz ortamina stiriik-
lenmigstir. Tekstil sektoriinde krizlerin nedenlerini 6zetlemek gerekirse; 1990’11 yillarda
tekstil sektoriine yanlis ve agirt yatirimlar yapilmig, bu yatirimlar sonucu “arz fazlasi” yani
“asir1 kapasite” olugsmustur. 1998 yilinda da Uzakdogu ve Rusya krizleri etkisiyle talepte
onemli bir daralma yasanmustir. Ayrica bu arada Tiirk paras1 yabanci paralar karsisinda asi-
1 deger kazanmugtir. Yiiksek finansman giderleri, pahali enerji gibi sorunlari olan tekstil sa-
nayii, yukarida bahsedilen sebeplerle, ihracatin artmamasina karsin ithalatin artmasi sonu-
cu zor durumda kalmustir (Tarakg¢ioglu, 2002).

1999 yilinda se¢im belirsizligi, hiikiimet arayisi, Rusya krizi, 17 Agustos depremi ve tekstil
sektoriindeki krizden dolay1r, GSMH’da yaklagik 17 milyar dolarlik bir azalma goriilmiistiir.
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2000 yilinda IMF ile yapilan stand-by anlagmasi ve uygulanan program sayesinde GSMH
artmis, faizler diigmiis ancak hedefe ulagilamamigtir. Bu geligmeler sonucu Tiirk parasi de-
gerlenmis dolayisiyla tekstilde ihracat artamamus, ithalat ise ayni1 diizeyde kalmigtir.

Subat 2001 krizinden hemen sonra birkag¢ giin icinde TL %50 deger kaybetmis, halk fa-
kirlesmis ve isini kaybetme tehlikesiyle karsilasmistir. Boyle bir durumda i¢ tiiketimin
azalacag bilinmektedir. Uretimin daha da diismemesi icin turizm ve ihracat gelirlerini art-
tirmak gerekir. Thracat gelirleri deyince akla tekstil sektorii gelmektedir. Ciinkii son 10-15
yilin ihracat birincisi tekstil sanayiidir. Ancak bunlara ragmen, Tiirkiye nin lokomotif sek-
torii olan tekstil sektoriinii korumak adma yeterince giiclii 6nlemler alinamamustir
(Tarakg¢ioglu).

Kredi kullanmanin zorluklar1 ve tekstil sektoriiniin yatirimlara hizli cevap verebilecek bir
sektor olusu, iflaslari 6nceden belirlemeyi, dolayisiyla kaynaklar: akiler bir sekilde kullan-
may1 gerekli kilmaktadir.

4. CALISMADA KULLANILAN ISTATISTIKSEL YONTEMLER

Caligmada, homojenlik ve normallik varsayimlarinin saglanamamasi nedeniyle diskrimi-
nant analizi uygulanamamis, bunun yerine, normallik ve homojenlik varsayimi gerektir-
meyen lojistik regresyon analizi uygulanmistir.

Lojistik regresyon analizinde, bagimsiz degiskenler arasinda giiclii bir coklu dogrusal bag-
lant1 olmama varsayimi mevcuttur. Bu varsayim, degiskenlerin dogasinda var olan bagim-
lilik yapisin gidermek, degiskenleri bagimsizlagtirmak ve ayrica boyut indirgemek adina,
bizi faktor analizine yoneltmistir.

4.1. Faktor Analizi

Faktor analizi (FA), birbirleriyle iligkili veri yapilarini birbirinden bagimsiz ve daha az sa-
yida yeni veri yapilarma doniistiirmek, bir olay1 aciklayan degiskenleri gruplamak ama-
cryla kullanilan bir yontemdir (Sharma, 1996). Yani FA, bagimsizlastirma ve boyut indir-
geme amaciyla uygulanir.

FA’nde yaygin olarak korelasyon matrisinden yararlanilarak Temel Bilesenler Analizi yar-
dimiyla faktorler belirlenir. FA'nde elde edilen faktorlerin isimlendirilmesi, anlamli degis-
kenlerin ayni faktor altinda toplanmasi olarak ifade edilen kavramsal anlamliligin saglan-
mast olduk¢a 6nemlidir. Kavramsal anlamliligin saglanabilmesi i¢in ¢esitli dondiirme tek-
niklerinden yararlanilir (Tathdil, 1996).

FA sonucunda elde edilen bagimsiz faktorler, diger ¢cok degiskenli analiz tekniklerine ve-
ri olarak kullanilabilir.

4.2. Lojistik Regresyon Analizi

Regresyon analizi, degiskenler arasinda sebep sonug iligskisinin mevcut oldugu durumda,
iligkinin fonksiyonel seklini belirleyerek 6ngorii yapmak amaciyla kullanilan istatistiksel
bir analizdir.
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Kullanim alani son derece genis olan regresyon analizinin uygulanabilmesi i¢in bazi var-
sayimlarin gergeklesmesi gerekir (Gujarati, 1999). Varsayimlarin saglanmamasi durumun-
da gerekli diizeltmeler yapilmalidir.

Regresyon analizinde bagimli degiskenin siirekli olmasi gerekirken, bagimsiz degiskenler
icin boyle bir kisit mevcut degildir. Ancak sosyal bilimlerde ilgilenilen bagimli degisken-
ler ¢cogunlukla kategoriktir ve genellikle iki diizeylidir.

Bagiml degiskenin iki diizeyli oldugu durumda, dogrusal regresyon denklemi olasilik bi-
¢iminde ifade edilerek ‘Dogrusal Olasilik Modeli (DOM)’ seklinde tanimlanir ve agagida-
ki sekilde gosterilir (Walpole, 1982). (Aldrich, Nelson, 1984).

E(Y):P(yi :1): éﬂk-xm

Bu modelde, y’nin 1’e esit olmas1 yani durumun gerceklesme olasiligi, x’in dogrusal bir
fonksiyonudur. DOM’da, regresyon analizi siirecinin saglikli bir sekilde islemesi icin ge-
rekli olan varsayimlardan bazilari saglanamamaktadir. Ornegin, hata terimlerinin alabilece-
§i 2 deger mevcuttur. g‘nin sadece 2 deger almasi da, onun normal dagilima sahip olmasi-
n1 engeller (Allison, 2000).

DOM’daki en biiyiik problem, olasiliklarin [0,1] arasinda olmasi nedeniyle sinirlandirilmig
olmasi, ancak esitligin sagindaki dogrusal fonksiyonun, cesitli degerler alabilen aciklayici
degiskenlerle iliskilendirilmesidir. Ayrica DOM’daki dogrusallik varsayimim iktisadi
olaylar i¢in gecerli olmamasi nedeniyle, bir doniisiimiin yapilmasi gereklidir. Lojit donii-
stim yardimiyla elde edilen lojit model (Aldrich ve Nelson),

101’ 2
E(Y)sz = log :Zﬁk'xik
1-F) &
seklindedir.

Lojistik fonksiyon lojit modelden Pi olasiliginin ¢ekilmesiyle elde edilir. Elde edilen fonk-
siyon siirekli olup, S seklinde sigmoid bir egridir ve tahmin degerleri her zaman O ile 1
araligi icinde yer alir (Menard, 2002).

)
Z Brxy
k=0

P
1+exp Zﬁk Xy
k=0

B, =exp

Lojistik regresyonda gozlemlerin siniflandirilmasi, kiimeleme analizinden farkli, diskrimi-
nant analizine benzer sekilde, bir fonksiyon yardimiyla yapilmaktadir. Bu sayede analiz, di-
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namizm kazanmaktadir. Ayrica lojistik regresyonda, diskriminant analizinden farkli bir se-
kilde homojenlik, normallik ve siireklilik varsayimlarinin saglanmasi gerekmez.

Lojistik regresyonda parametreler ‘En Cok Olabilirlik (ECO)Yontemi’ ile tahmin edilir
Kleinbaum, 1994). Bu tahmin yonteminin en ¢ok kullanilmasinin sebebi, biiyiik 6rneklem-
lerde tahmincinin yeterli, asimptotik etkin, asimptotik yansiz ve asimptotik normal gibi 6zel-
liklere sahip olmasidir (Allison).

Lojistik regresyonda modelin genel anlamlilig1, %2 dagilimina sahip c istatistigi ile yapilir.
L, sabit katsay1 digindaki biitiin katsayilarin O olmast durumunda olabilirlik degeri, L ise
verilere uydurulan modelin olabilirlik fonksiyonu degeri olmak iizere

L
c=-2log| =~
& L

1

seklinde ifade edilir (Aldrich).

Katsayilarin anlamliligi Wald testi ile incelenir. Belirlilik katsayis1 (R2), bilindigi gibi dog-
rusal regresyonda bagimli degigkenin bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma oranini
verir. Nitel bagimli degiskenlerin varlig1 durumunda, determinasyon katsayis1 uygun bir 61-
¢lit olmadigindan, onun yerine cok hassas bir 6l¢iit olmamasina ragmen “Dogru Siniflan-
dirma Yiizdesi’ne bakilmasi onerilmektedir (Aldrich). Ancak bu yiizde degeri tek basina
yeterli degildir, diger tiim uyum iyiligi dlciitleri ile beraber degerlendirilmelidir.

5. TEKSTIL SEKTORUNDE MALI BASARISIZLIK
ARASTIRMASI

5.1. Aragtirmanin Amaci ve Kapsami

Literatiir aragtirmasinda mali basarisizlik tahmin modellerinin, sektor ayrimi yapilmadan
tiim endiistri igletmeleri i¢in veya sadece bankacilik sektoriinde uygulandigi goriilmiis-
tiir. Sektorel bazda bir incelemenin yapilmamis olmasi bu ¢aligmanin yapilmasinda etki-
li olmustur.

Caligmanin amaci, ekonomide 6nemli bir yeri olan tekstil sektoriindeki mali basarisizlik
riski olan igletmeleri saptayacak model gelistirmektir. Onceki béliimlerde verilmis olan
mali basarisizlik tanimlarindan ‘ilgili donemi zararla kapatma’ tanimi seg¢ilmistir. Bunun
sebebi mali bagarisizlifa ugrayan firma sayisinin arttirilmaya calisilmasidir. Boylece sinif-
landirmanin saglhikli yapilip yapilmadigi daha rahat aragtirilmistir. 2001 yilinda, kullanilan
tanim dogrultusunda mali basarisizliga ugramis firma sayisi, 2000 yilina gore daha fazladir.
Ayrica 2001 Subat krizi, 2000 Kasim krizine nazaran daha ¢ok one ¢cikmistir. Bu sebepler-
le uygulama y1li olarak 2001 y1l1 se¢ilmistir.




Sosyal Bilimler Dergisi 2005/2

Caligsma, yerli-yabanci, kiiciik-biiyiik yatirimeilara bir fikir vermek, objektif kriterlere da-
yanarak hesaplamalar yapmalarina olanak saglamak, dolayisiyla yatirimcilara yol goster-
mek amacindadir. Tekstil sektoriine yapilacak olan yatirimlar, bu model sayesinde daha
akilcr ve bilimsel eksene oturtulmus bir sekilde gerceklestirilebilir. Olugturulan modelin,
yatirimeilara 11k tutmak adina yararli olacagi diigtiniilmektedir.

5.2. Kullanilan Veriler

Calismada anakiitle cercevesini tekstil sektoriinde faaliyet gosteren Istanbul Menkul Kiy-
metler Borsasi’na (IMKB) kayitli isletmeler olusturmaktadir. IMKB’ye kayitli isletmelerin
secilmelerinin nedeni, bu firmalarin digerlerine nazaran daha saglam yapida olmalaridir.
Bu firmalarda yaganan bir problem, tesadiifi nedenlerden ¢ok genel nedenlere baglanabi-
lir. Ayrica IMKBye kayitli sirketlerin, baz1 yiikiimliiliikleri saglayarak buraya kaydolabil-
dikleri diisiiniiliirse, bir homojenligin sézkonusu oldugu anlagilabilir. [statistigin temelinin
degiskenlik oldugu ancak degiskenligin de miimkiin oldugunca az olmasi istendigi akla
getirilirse, se¢imin mantikli oldugu diistiniilebilir.

Verilerin analizinde Faktor ve Lojistik Regresyon Analizi teknikleri kullanilmig, Microsoft
Excel ve SPSS paket programindan yararlanilmigtir.

Tekstil sektoriinde faaliyet gésteren IMKB ye kayith firma sayis1 2001 yilinda 33’tiir.

5.3. Kullanilan Degiskenler
Uygulamada, 2001 yilinda tekstil sektoriinde faaliyet gosteren IMKB’ye kayith firmalarin

bilangolarindan elde edilen rasyolar (mali oranlar) kullanilmigtir. Veriler yani hesaplanan
rasyolar, faktor analizine tabi tutulmus ve elde edilen faktor skorlari, lojistik regresyonda
bagimsiz degisken olarak almmugtir.

Mali oranlar, igletme faaliyetlerinin degerlendirilmesindeki kullanilig bigimlerine gore

- Likidite oranlari

- Mali Yapi oranlar1

- Faaliyet oranlar1

- Karlilik oranlart
seklinde gruplandirilmaktadirlar.

Literatiirde gecen bu dort grup oran, yanitladiklari temel sorunlara gore farklilik gostermek-
te ve ayn1 grup i¢inde yer alan rasyolarmn formiilleri benzerlik arz etmektedir (Berk, 2000).

Likidite Oranlari, igletmenin parasal durumunu yani likidite durumunu gosterir, vadesi
gelen borglarin 6denme olanaklarini saptamaya yardim eder. Yani likidite oranlari igletme-
nin kisa vadeli bor¢larini 6deyebilme yetenegini dlger.

Aragtirmada kullanilan likidite oranlart; Cari oran (L1), Asit test oran1 (L2), Nakit ora-
n1(L3), Devamli sermayenin bagimlilig1 orani(L4) ve Stok bagimlilik orani(L5)’dur.
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Mali Yap1r Oranlari, mali yap: analizinde kullanilip, igletmenin saglamlik derecesi hak-
kinda bilgi verirler. Isletme saglamligindan kasit, kaynak yapisi ve sermaye yeterliligidir.

Aragtirmada kullanilan mali yapi oranlari; MY 1: Borglar / Aktif toplami orani, MY2: Oz-
kaynaklar / Aktif toplami orani, MY3: Ozkaynaklar / Toplam yabanci kaynaklar orani,
MY4: Borg¢lar / Maddi 6z varliklar oran1, MYS5: Kisa vadeli yabanci kaynaklar / Toplam
kaynaklar orani, MY6: Uzun vadeli yabanci kaynaklar / Toplam kaynaklar orani, MY7: I¢
kaynaklar orani, MY8: Duran varliklar / Ozkaynaklar oran1, MY9: Duran varliklar / De-
vamli sermaye oran1, MY 10: Maddi Duran Varliklar (Net) / Ozkaynaklar oram1 ve MY 11:
Maddi duran varliklar / (Ozkaynaklar + Yatirim kredileri) oranidir.

Faaliyet Oranlari, isletme faaliyetlerinde kullanilan varliklarin etkili bir bicimde kullani-
Iip kullanilmadigini 6lgerler. Bu oranlar Verimlilik Oranlari, Calisma Oranlari ve Devir Hi-
z1 (doniistim katsayist) Oranlart olarak da ifade edilirler.

Aragtirmada kullanilan faaliyet oranlari; F1: Stok devri hizi orani, F2: Alacaklarin devir hizt
orani, F3: Alacaklarin ortalama tahsilat siiresi orani, F4: Hazir degerler devir hiz1 orani, F5:
Donen varliklar devir hiz1 orani, F6: Duran varliklar devir hiz1 oran1, F7: Maddi duran varlik-
lar devir hizi orani, F8: Toplam aktifler devir hiz1 oran1 ve F9: Ozsermaye devir hizi oramdar.

Karhlik Oranlar, isletmenin emrine verilmis bulunan 6z ve yabanci kaynaklarin verim-
lilik derecesinin dlgiimiinde kullanilirlar. Isletmenin faaliyetlerinde karli caligip ¢alismadi-
&1 bu oranlar yardimiyla belirlenir.

Aragtirmada kullanilan karlilik oranlari; K1: Briit satig kar1 / Net satiglar orani, K2: Faali-
yet kar1 / Net satiglar orani, K3: Donem kar1 / Net satiglar orani, K4: Net kar / Net satiglar
orani, K5: Faaliyet giderleri / Net satiglar orani, K6: Donem kar1 / Devamli sermaye orani,
K7: Net kar / Ozkaynak orani ve K8: Net kar / Toplam varliklar oranidir.

5.4. Arastirma Bulgulari

5.4.1. Faktor Analizi Sonuclari

Faktor analizinde, korelasyon matrisi baz alinmig, temel bilesenler yontemi kullanilmugtir.
Mali oran degiskenlerinin tiimiine (33 degisken) faktor analizi uygulanmis ancak sonug-
larda bir netlik ve kavramsal anlamlilik saglanamamustir. Bu ise bizi grup bazinda faktor
analizi uygulayarak boyut indirgemeye ve degiskenlerin dogasi geregi var olan bagimlilik
yapisini azaltmaya caligmaya yoneltmigtir. Analiz her bir oran grubuna ayri ayr1 uygulan-
mustir. Boylece farkli oran gruplarindan farkli degiskenler ayni faktor altinda birlesmeye-
cek, bu ise kavramsal anlamliligin saglanmasina imkan saglayacaktir.

Her bir rasyo grubu i¢in faktor analizinin uygulanabilirligini saptayan kiiresellik testi uy-
gulanmig, korelasyon matrisinin birim matrise esit oldugunu ileri siiren sifir hipotezi red-
dedilmistir. Boylece, degiskenler arasinda tam bagimsizligi olmadigi, bagimsizlagtirma ve
boyut indirgemeninin yapilabilecegi belirlenmistir.
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Ayrica her bir oran grubu i¢in basit dogrusal korelasyon katsayilarinin anlamliligi incelen-
migtir. Likidite grubunda (L1,L2), (L1,L3), (L1,L5), (L2,L3) ve (L2,L5) degisken ciftleri
arasindaki korelasyon katsayilari, mali yapi1 grubunda (MY1MY2), MYIMY3),
MY2MY3), MYIMYS), MY2MYS5), MY3MY5), MYIMY6), MY2MY6),
MY3MY6), MY5MY6), MYIMY7), MY2MY7), MY3MY7), MY5SMY7),
MYOMY7), MY4MYS8), MY4MY9), MY8MY9), MY4MY10), MY8MY10),
MYOMY10), MY4MY11), MY8MY11), MYIMY1l) ve MY10MY11) degisken
ciftleri arasindaki korelasyon katsayilari, faaliyet grubunda (F1,F2), (F1,F3), (F2,F3),
(F1,F5), (F2,F5), (F3F5), (F4FS), (F7,F6), (F1,F8), (F2,F8), (F3,F8), (F5F8), (F6,F8),
(F6,F9) ve (F7,F9) degisken ciftleri arasindaki korelasyon katsayilart ve karlilik grubunda
(K1,K2), (K1,K3), (K2 K3), (K1,K4), (K2,K4), (K3,K4), (K2K5), (K3KS5), (K4Kb5),
(K7.K2), (K7, K3), (K7,K4), (K7, K5) ve (K6,K8) degisken ciftleri arasindaki korelasyon
katsayilar istatistiksel olarak anlamli bulunmugtur.

Her bir rasyo grubu icin uygulanan Faktor Analizi sonucunda elde edilen, toplam varyan-
st agiklama oranlar ve faktor sayilart asagida verilmistir.

Tablo 1. Faktor Sayilart ve Aciklama Oranlar

FAKTOR Tekstil Sektorii
ANALIZI
BULGULARI
Degisken Sayisi Faktor Agiklama Oram
Sayist (%)
Likidite grubu (5) | 2 72
Mali Yap1 grubu 3 84
(11)
Faaliyet grubu 3 86
©)
Karlihk grubu 2 85
(8)

Gruplar bazinda faktor analizi uygulandiktan sonra, elde edilen tiim faktorler arasindaki
korelasyon katsayilart incelenerek aralarinda ciddi bir bagimlilik yapisinin olmadigr gozlem-
lenmis yani lojistik regresyon icin saglanmasi gereken ‘giiclii bir coklu dogrusal baglanti
olmamasi’ varsayimi saglanmustir.

Her bir gruba iligkin faktor analizi sonuclari ise soyledir.
Likidite Grubu

Faktor yiikleri incelendiginde L1,L.2,L.3 ve L5 degiskenlerinin birinci faktorde, L4 degis-
keninin de ikinci faktorde yer aldig1 goriilmiistiir. 1.faktorde yiiklii olan rasyolarin ¢cogunun
paydasinda kisa vadeli bor¢larmn yer aldigi, payinda ise donen varliklarin, hazir degerlerin
vs.yer aldig1 belirlenmistir. Bu nedenle 1 .likidite faktoriine isletmenin kisa vadeli yabanci
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kaynaklarimt kargilayabilme giicii faktori ve 2 .faktore devamh sermayenin bagimhihig
faktori adi verilmisgtir.

Mali Yap1 Grubu

Bu grupta dondiirmeye ihtiya¢ duyulmus, en iyi sonucun Equamax yontemi ile elde edil-
digi gozlemlenmistir.

Faktor yiikleri incelendiginde birinci faktérde MY4, MY8, MY9, MY 10, MY 11 degis-
kenlerinin, ikinci faktorde MY1,MY2MY3, MYS5 degiskenlerinin ve ligiincii faktorde
MY6,MY7 degiskenlerinin yer aldig1 goriilmiistiir. 1.faktor, duran varliklarla, bunlarin fi-
nanse edilmesiyle ve maddi 6z varligin bor¢ miktari ile iligkisiyle ilgilidir. Bu nedenle
1.mali yapi faktoriine duran varliklarin finansman kaynagu ve oz varlik-borg iliskisi fak-
torii denilebilir. 2 .faktor, genellikle varliklarin yilizde kacinin yabanci kaynaklarla, 6z kay-
naklarla, kisa vadeli yabanci kaynaklarla vs.finanse edildigi ile ilgilidir. Bu durumda 2.ma-
li yap1 faktoriine varliklarin finansman kaynag faktorti adi verilebilir. 3 .faktorde sadece
2 degisken yiikliidiir. Bu faktore uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam kaynaklar icin-
deki pay: ve otofinasman faktorii adi verilebilir.

Faaliyet Orani

Faktor yiikleri incelendiginde, birinci faktérde F1,F2, F3 degiskenleri, ikinci faktorde
F6,F7,F9 degiskenleri ve ticiincii faktorde F4,F5,F8 degiskenleri yer almaktadir. 1.faktor
tizerinde 3 degisken yiikliidiir, bu faktore alacaklarin devir hizi tahsilati ve stok yapist is-
mi verilmistir. 2 faktor tizerinde yine 3 degisken yiikliidiir, bu faktore duran varliklarin
kullanum bigcimi ve 6z sermaye kullanim yapist ismi verilmistir. Son olarak 3.faktor tize-
rinde yine 3 degisken yiikliidiir. 3.faktordeki oranlar devir hizlan ile ilgilidir. Dolayisiyla
bu faktore hazir degerler, donen varliklar ve toplam aktifler devir hizi isminin verilmesi
uygun goriilmiistir.

Karhhk Grubu

Faktorlestirme sonucunda sadece 1.degisken ayrigmamustir. 2, 3,4, 5 ve 7. karlilik degis-
kenleri 1.faktor tizerinde agirlikli iken 6.ve 8. karlilik degiskeni 2 .faktor tizerinde agirlikli-
dir. Denenen dondiirme teknikleri kavramsal anlamliligin saglanmasinda bir iyilestirme
saglamadigindan, dondiirmenin olmadig1 sonuclar kullanilmustir.

1 faktor tizerinde yiiklii olan degisken sayis1 5’dir. 1.faktore safis ve ozkaynak karliligu is-
mi verilmisgtir. 2.faktor lizerinde 2 degigken yiikltdiir. Bu faktore de faaliyet giderlerinin
ve net karin toplam varliklar icindeki payt ismi verilmisgtir.

5.4.2. Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar:

Bagimli degisken (Y); kar eden isletmeler i¢in O, zarar eden isletmeler i¢in (mali basari-
sizlik olaymin gozlenmesi durumu) 1 degerini alan bir degiskendir. Faktor analizi sonu-
cunda elde edilen faktor skorlart bagimsiz degisken olarak alinarak, ileriye dogru se¢im
(forward conditional) yontemi ile elde edilen lojistik regresyon analizi sonuglari asagida-
ki tabloda 6zetlenmistir.
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Tablo 2. Lojistik Regresyon Analizi Ozet Tablosu

Tlgili Degerler Yorum
Model Katsayilarimn ¥’ = l?,USQ Modelin son hali,
Cok Amagh Testi sig.=0,000 istatistiksel olarak
anlamhidir.

Model Ozeti -2loglikelihood=25,803 Sabit katsay1 diginda en
az bir katsay1 sifirdan
farklidir.

Hosmer Lemeshow X =3,768 Model, verilere yeterli
Testi sig.=0,877 ve saglikli bir sekilde
uymaktadir.
Simflandirma Tabl Beklenen Grup:0 Grup:1 Modelin dogru
Gozlenen siiflandirma orani
Grup:0 11 4 %73,3 %742 dir.
Grup:1 4 12 %75
DSO=%74,2
Modeldeki degiskenler B S.E. Wald Sig. | Exp Modelde %5 anlam
(B) diizeyinde 6nemli
Facl-1 | 2,450 | 0,894 | 7,516 | 0,006 | 0,086 | pyuuman tek faktr
Fac33 | 1,575 | 0,880 [3205 | 0,073 | 0,207 | 006k kuyruk olasihfa
degeri ile likitide grubu
Sabit | 0,301 | 0,509 | 0349 | 0,555 | 1,351 | !.faktorii yani Facl-1
olmustur.

Model olusturulduktan sonra, studentize artiklar yardimiyla aykir1 gézlem incelemesi ya-
pilmus, verilerde aykirt gozlem olmadigi goriilmiistiir. Tablo 2°ye gore, %5 anlam diizeyin-
de, modelde anlaml1 bulunan tek faktor olan FAC1-1’in (B) degeri -2,450, Exp(B) dege-
ri ise 0,086’dir. Exp(B), bagimsiz degiskendeki 1 birimlik artisa karsilik odds oraninda
beklenen degisimdir. Beta katsayisinin isaretine bakarak, FAC1-1 skoru arttikca, y dege-
rinin azalacagi yani mali basarili olma olasiliginin artacagi yorumu yapilabilir. FAC1-1de
yiiklii olan ve faktor agirligi katsayilart pozitif olan cari oran, asit test oran1 ve nakit orani
degisken degerlerinin artmas1 durumunda, mali bagarisiz olma olasilig1 (riski) diismekte-
dir. FAC1-1 skorunun 1 birim artmast durumunda, mali bagarisiz olma riski 0,086 kat
azalmaktadir.

2001 yilinda, mali basarisiz olan, yani donemi zararla kapatan firmalar (y=1); Altinyildiz
Mensucat ve Konfeksiyon, Arat Tekstil, Berdan Tekstil, Birlik Mensucat, Boyasan Tekstil,
Cars1 Magazacilik, Derimod Konfeksiyon, EGS Holding A.S., EGS Egeser Giyim Sanayi,
Esem Spor Giyim, Koniteks Konfeksiyon, Liiks Kadife Tic. A.S., Memsa Mensucat, Me-
temteks Tekstil, Okan Tekstil, Tiimteks Tekstil, Uki Konfeksiyon ve Vakko Tekstil’dir.

Model yardimiyla yapilan siniflandirmada asagidaki sirketler, belirtilen tahmin edilen ola-
silik degerleri ile yanlig siiflandirilmislardir.

Ceylan Giyim Sanayi (12.g6zlem); 0,50895 olasilik degeri ile 1 grubuna atanmustir (mali
basarisiz olarak nitelendirilmistir) ancak gercekte O (mali basarili) grubunda, Edip iplik
San.Tic. A.S. (14.gozlem); 0,67002 olasilik degeri ile 1 grubuna atanmig ancak gercekte O
grubunda, Gimsan Gediz iplik San.Tic.A.S. (18.gozlem); 0,57240 olasilik degeri ile 1
grubuna atanmistir ancak gercekte O grubunda, Yiinsa Yiinlii San. Tic. A.S. (32.g6zlem);
0,81339 olasilik degeri ile 1 grubuna atanmustir ancak gercekte 0 grubunda, UKI Konfek-
siyon (30.g6zlem); 0,17921 olasilik degeri ile O grubuna atanmigtir ancak gercekte 1 gru-
bunda, Metemteks Tekstil Sanayi (25.g6zlem); 0,48776 olasilik degeri ile O grubuna atan-
mustir ancak gergekte 1 grubunda, Vakko Tekstil (31.g6zlem); 0,36273 olasilik degeri ile
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0 grubuna atanmigtir ancak gercekte 1 grubunda, Birlik Mensucat Tic.San.A.S. (9.g6z-
lem); 0,31541 olasilik degeri ile O grubuna atanmistir ancak gercekte 1 grubundadir.

Sonug olarak, 2001 yilinda tekstil sektériinde faaliyet gésteren IMKB ye kayitli firmalarin,
ilgili donem sonundaki kar-zarar durumunu yani mali basarisizligin1 belirleyen en 6nemli
faktoriin 1. likidite faktorii oldugu saptanmstir. Bu faktorde agirlikli olan degiskenler L1,
L2, L3 olmak lizere 3 tanedir ve hepsinin agirlik degerlerinin isareti pozitiftir. En yiiksek
agirlik degerine sahip olan degisken cari orandir. 2001 yilinda tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren IMKB’ye kayith firmalarin likidite grubundan cari oran degigkeninin ortalama
degeri 1,25368 dir. Literatiirde, bu oranin mutlaka 1’den biiyiik olmas1 gerektigi bilgisi yer
almaktadir (Akdogan ve Tenker, 2001). (Cari oranin 1 olmas1 durumunda, isletme ¢aligma
sermayesi 0°dir.) Analistlerce, bu oranin ideal degerinin 2 oldugu saptanmistir. Hesaplanan
ortalama deger, 1’den biiyiik ancak 2 degerinden kiiciiktiir. Bu, sorun oldugunun goster-
gesidir. Sorunun anlamli ve énemli oldugu, yapilan lojistik regresyon analizinden sonra
dogrulanmigtir. Buna gore igletmenin net caligma sermayesinin yeterli oldugu sdylenemez.

Bu oran, asit-test orani izlemektedir. Firmalarin asit-test oran1 degigkeni ortalama degeri
0,82677°dir. Bu oranin 1 olmasi genellikle yeterli sayilmaktadir (Akdogan ve Tenker). He-
saplanan deger, 1 degerinden kiiciiktiir ancak yine de 1’e oldukca yakin bir degerdir. Bu
durumun da olumlu olmadig1 soylenebilir. Kat1 bir yaklagimla, isletmenin kisa vadeli borg-
larmin tamaminin, nakit ve siiratle paraya gevrilebilir degerlerle karsilanamayacagi sdyle-
nebilir.

Anlamli bulunan diger oran nakit oranidir. Firmalarin, nakit orani degiskeni ortalama de-
geri 0,08617°dir. Analistlerce, bu oranin 0,20 nin altina diigmemesi gerektigi saptanmistir
(Berk). Hesaplanan ortalama deger, 0,20 degerinin altina diigmiistiir. Bu durum, sorun ol-
dugunun gostergesidir. Isletme faaliyetlerinden saglanan fon girislerinin durmasi ve ala-
caklarin tahsil edilememesi durumunda, igletmenin kisa vadeli borclarint 6deme giiciintin
olmadig1 soylenebilir.

6. SONUC

Mali basarisizlik riski olan isletmeleri saptayacak model gelistirerek, yerli yabanci ve kii-
¢clik-biiyiik yatirimeilara yol gostermek amaciyla yapilan bu ¢aligsma, ekonomide 6nemli bir
yeri olan tekstil sektoriinde faaliyet gosteren IMKB’ye kayith isletmelere uygulanmugtir.
2001 Subat krizi nedeniyle mali bagarisizliga ugrayan igletme sayisinin fazla olmasi nede-
niyle 2001 y1l1 se¢ilmistir.

Caligmada 2001 yilinda tekstil sektoriinde faaliyet gosteren IMKB’ye kayitl igletmelerin
bilangolarindan elde edilen rasyolar kullanilmistir. Rasyolar, isletme faaliyetlerinin deger-
lendirilmesindeki kullanilis bigimlerine gore 5 likidite orani, 11 mali yap1 orani, 9 faaliyet
orant, 8 karlilik orani olarak ayrilmigtir. Hesaplanan rasyolar faktor, analizine tabi tutulmusg
ve elde edilen faktor skorlar, lojistik regresyonda bagimsiz degisken olarak alinmigtir. Lo-
jistik regresyon analizinde donem sonu kar-zarar durumuna bakilarak, igletmeler o donem
icin mali basarisiz ya da mali basarili olarak degerlendirilmisgtir.

Faktor analizi sonucunda elde edilen her bir rasyo grubundaki faktorlerin ortalama
%80°lik bir aciklama oranina sahip olduklar1 goriilmiistiir. Faktorlerin yapisi incelendigin-
de faktorlerden her birinin kavramsal anlamlilig1 sagladig1 ve elde edilen sonuglarin bek-
lentilere uygun oldugu goriilmiistiir.
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Lojistik regresyon analizinin uygulanmasi sonucunda 2001 yilinda tekstil sektoriinde faali-
yet gosteren IMKB ye kayitli isletmelerin ilgili dsnem sonundaki kar-zarar durumunu ya-
ni mali basarisizligini belirleyen en 6nemli faktoriin 1.likidite faktorii oldugu saptanmugtir.
Bu faktor, “isletmenin kisa vadeli yabanci kaynaklarini karsilayabilme giicti” faktorii ola-
rak tanimlanmistir. Faktorde agirlikli olan degiskenler L1, L2, L3 olup, hepsinin agirlik de-
gerlerinin isareti pozitiftir. En yiiksek agirlik degerine sahip olan degiskenler sirasiyla cari
oran, asit-test oran1 ve nakit oranidir. Bu oranlarin degerlerine bakildiginda isletmeler igin
yeterli olmadiklar1 goriilmiistiir. Buna gore isletmenin kisa vadeli borglarinin tamaminin,
nakit ve siiratle paraya ¢evrilebilir degerlerle karsilanamayacagi, isletme faaliyetlerinden
saglanan fon girislerinin durmasi ve alacaklarin tahsil edilememesi durumunda, igletmenin
kisa vadeli borglarini 6deme giiciiniin olmadig1 ve isletmelerin cogunda net calisma serma-
yesinin yetersizligi gibi problemlerin oldugu belirlenmistir.

Lojistik regresyon denklemindeki Fac1-1 katsayis1 Wald istatistigine gore p=0,006 ile an-
laml1 bulunmustur. Analizde dogru siniflandirma olasiligr %74,2 olarak bulunmustur.

Sonug olarak mali bagarisizligin incelenmesinde en énemli rasyonun likidite rasyosu ol-
dugu ve bu rasyonun basarili ve basarisiz sirket grubunda onemli farkliliklar yaratti§1
soylenebilir.
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