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1. GIRIS

Sirketler tarafindan sunulan finansal tablolar ¢ogu zaman bu tablolarin kullanicilari
tarafindan incelenmekte ve yatirim karar1 verme siirecinde etkili olmaktadir. Bazi isletmelerin
sunduklar1 finansal tablolardaki bilgiler, karin1 artirmis ya da zararda gibi gosterilmekte ve
boylece finansal bilgi kullanicilar1 yaniltilabilmektedir. Bu amagla bazi sirketler finansal
performanslarin1 daha iyi ya da daha koti gostermek icin muhasebe politikalarinda
degisikliklere gidebilmekte ve boylece yatirimcilarin algilarini gesitli yonlerde etkileyerek
beklentilerini farklilagtirabilmektedir. Bu olaylar kazan¢ yonetimini glindeme getirmis ve
lizerine yogunlasilmasina neden olmustur. Bununla birlikte sirketlerin odaklanmasi gereken
diger bir husus basarili finansal yoOnetimdir. Fakat bazi durumlarda isletmeler finansal
varliklarin1 iyi yonetememekte ve finansal agidan basarisiz olabilmektedirler. Finansal
basarisizlik durumu, sirketlerin silire¢ igerisinde yasamis oldugu calkantili donemlerinde
varhigin1 iyiden iyiye hissettirmektedir. Tipki topraga ekimi yapilan bir sebze/meyve
tohumunun dénemsel olarak yasayabilecegi hastalik belirtileri gibi sirketlerinde faaliyetlerini
devam ettirdikleri siire¢ boyunca herhangi bir olumsuz senaryoyla karsilasmamak i¢in dikkat
etmesi gereken finansal basarisizlik belirtileri bulunmaktadir. Sirketler ilk izlenimler
sonucunda ortaya cikan belirtileri dikkate almadiklarinda, hastalik birbirini takip eden
evrelerle ilerler ve hastalik en son evreye ulasarak oliimle sonuglanabilir. Sirketlerin
kendilerine finansal basarisizlik tanist konulmamasi igin soruna neden olan faktorleri
belirleyip tedbirlerini almalar1 gerekmektedir.

Literatiirde hem kazang yonetimi hem de finansal basarisizlik konularma iliskin
yapilmis aragtirmalar bulunmaktadir. Buna karsilik kazang yonetimi ile finansal basarisizligin
iliskilendirilmesi konusunda yapilmis bir ¢alisma bulunmadigindan ve c¢alismanin analiz
bolimiinde faydalanilan Kang & Sivaramakrishnan kazang yonetimi tespit modelinin de
kendi arasinda basar1 kiyaslamasi yapilacagi hususu, bu calismanin literatiire katki degerini
artirmaktadir. Bu ¢alisma 2015-2020 yillar1 arasinda BIST imalat sanayide islem goéren ve
finansal basarisiz oldugu tespit edilen sirketlerin, bu siiregte yoneticileri tarafindan kazang
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yonetimine yonelik manipiilatér davraniglar sergileyip sergilemediklerini analizlerle
saptamayabilmek amactyla yapilmigtir. Bu amacla imalat sanayi de islem goren sirketlerin
2015-2020 yillarn arasinda agiklamig olduklar1 finansal ve faaliyet raporlarindan
faydalanilmistir.

2. KAZANC YONETIMI KAVRAMI

Kazang¢ yonetimi, firma muhasebe birimleri tarafindan hazirlanan finansal raporlarin
olmasi1 gerekenden farkli bir sekilde raporlanmasini saglayan faaliyetler olarak tanimlanabilir.

1989 yilinda yapmis oldugu c¢alismasinda Schipper kazan¢ yoOnetimini; arzulanan
beklentiler dogrultusunda, ekstra kazang saglayabilmek igin bilerek disaridan finansal
raporlara miidahalede bulunma seklinde tanimlamistir. Caligmasini  finansal tablo
kullanicilarini farkl bilgi ve belgelerle yaniltmak ve ekonomik olaylarin ¢arptirilmasi iizerine
yogunlastirmistir(Schipper, 1989, 5.92).

Lewitt 1998 yilinda yaptig1 calismasinda kazang yonetimini; firma finansal tablolarini
hazirlayan ve onlar1 yayinlayanlarin, firma karliligin1 heryil diizenli bir sekilde arttigini, sirket
mali yapisinin olumlu bir ivmeye sahip oldugunu gostermek ve finansal tablolar (zerinde
yorumlama yapan analistlerin diisiincelerini desteklemek amaci ile yapilan biitiin davraniglar
biitiintidiir seklinde yorumlamistir(Ayarlioglu, 2007, s.45).

Kiigiiksozen 2004 yilinda yaptig1 ¢alismasinda kazang yOnetimini; firmanin durumu
hakkinda finansal tablo kullanicilarinin yanlis bilgiler dogrultusunda yaniltilmasi, agiklanan
raporlarda yer alan kar rakamina bagli olarak sozlesmesel sonuglarin etkilenmesi amaciyla,
firma yoneticilerinin aldiklar1 karar ve uygulayip-uygulattiklari manipiilatOr davranislarla
sonuglart oldugundan farkli gostermeleri, raporlarda yer alan verilerin yada Onemli
durumlarin  kisith  ve kasith olarak agiklanmasi yada hi¢ aciklanmamasi olarak
tanimlamistir(Kiigiiks6zen, 2004, s. 66).

Mckee 2005 yilinda yaptigi c¢aligmasinda kazang yonetimini; firma yonetimi
tarafindan agiklanan finansal tablolar {izerinde mantikli, siirdiiriilebilir ve tahmin edilebilir
finansal sonuclari elde etmeye yonelik raporlama olarak ifade etmistir(Mckee, 2005, s.5).

Kazang¢ yonetiminde ulasilmak istenen amaglarin basinda finansal tablolarin 1s18inda
finansal tablo kullanicilarinin ve firma yatirnmcilarinin diisiincelerinde ve kararlarinda
degisiklige gitmelerini saglamaktir. Firma yoneticileri ¢esitli faktorlerden etkilenerek kazang
yonetimi uygulamalarina basvurabilmektedirler.

Aragtirmalar dogrultusunda kazang yonetimi amaglar ile ilgili olarak yapilan ¢alisma
sonuglarina gore literatlirde farkli gruplamalar yer almaktadir. 1999 yilinda Healy ve Wahlen,
2001 yilinda Jackson ve Pitman yaptiklari calismalarinda bu ¢esitliligi iic farkli gruba
ayirmiglardir (Yasar, 2011, s.38).

e Sermaye piyasast ile ilgili amaclar,
e Sermaye piyasasi ile iligkili olmayan amagclar,
e Kural koyuculara dayali amaclar olarak gruplandirilmustir.
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Kazang yonetim teknikleri en yalin ifade ile; Genel Kabul Gérmiis Muhasebe Ilke ve
Standartlari’nda (GKGMI-UMS) yer edinmis mevcut esnekliklerden faydalanmak veya SEC
(Securities and Exchanges Commission) eski baskanlardan Aurthur Lewitt” inde belirttigi gibi
GKGMI ve UMS’daki esneklikler seklinde tanimlanabilir.

3. FINANSAL BASARISIZLIK KAVRAMI

Finansal basarisizlik, sirketlerin ekonomik yapilarina ve bulunduklar {ilkelerin
gelismislik diizeylerine bakilmaksizin biitiin sirketlerin karsilasabilecegi bir sorun haline
gelmigtir. Diinya genelinde karsilasilmis ve yasanmis olan ekonomik krizlerle daha da 6nem
kazanmig ve literatiirde genisce yer bulmustur. Finansal basarisizlik alaninda yapilmig
calismalarda tam anlamiyla bir biitiinliigiine rastlanilmamustir. Literatlirde finansal basarisizlik
farkli terimlerle anilmaktadir. Mali basarisizlik, iflas, bor¢larin zamaninda 6denememesi ve
sonucunda temerriide diisme gibi tanimlamalarla ifade edildigi goriilmektedir. Beaver (1966)
finansal basarisizlig1 vadesi gelmis finansal yiikiimliiliikklerin zamaninda 6denememesi olarak
tanimlamistir. Wilcox (1976) isletme varlik degerlerinin iki donem boyunca diismesi olarak
tanimlamistir. Blum (1974) vadesi gelmis finansal yiikiimliilikklerin zamaninda 6denememesi
ve alacaklilarina 6demelerin yeniden degerlendirilmesi, yapilandirilmasi yoniinde talepte
bulunulmasi olarak tanimlamistir. Goktan (1981) firmalarin finansal yiikiimliiliiklerini yerine
getiremeyecek duruma gelmesi olarak tanimlamistir. Gilbert, Menon ve Schwartz (1990)
finansal basarisizlig1 firmalarin birbirini takip eden 3 sene boyunca zararda olmasi olarak
tanimlamaktadirlar. Y1ldiz(2001) firmalarda finansal basarisizliktan s6z edilebilmesi igin
vadesi gelmis finansal yiikiimliiliiklerin zamaninda 6denememesi, sermaye veya aktif kaybi,
birbirini takip eden 3 sene boyunca zarar agiklanmasi ve isletmede iflasin yasanmasi
durumlarinin ortaya ¢ikmasi olarak tanimlamistir. Tanridven’e (2003) gore finansal
basarisizlik firmalarin tasfiye edilmesi ve Tasarruf Mevduati Sigorta Fonuna devredilmesidir.
Altman, Zhang ve Yen’e (2007) gore firma denetim raporlarinda faaliyet devamlilig ile ilgili
akillarda sayisal ve mantiksal olarak soru isaretleri olugsmussa, birbirini takip eden 2 sene
boyunca zarar aciklanmissa ve kayitli sermaye tutarmin 6z kaynak toplamindan yiiksek
olmasi durumu s6z konusuysa finansal basarisizliktan s6z edilebileceginden bahsetmislerdir.
Ozdemir’e (2011) gore finansal basarisizlik firmalarin birbirini takip eden 2 sene boyunca
zararda olma durumudur. Bas ve Cakmak (2012) ise finansal basarisizligi firmalarin vadesi
gelmis olan finansal yukumliluklerini yerine getirememesi, bozulan ekonomiyle birlikte
finansal sikintili donemlerin baglanmasi ve siirecin devamlilig1 neticesinde de iflas edilmesi
olarak tanimlamislardir.

3.1. Finansal Basarisizh@in Belirtileri ve Nedenleri

Finansal performans gostergeleri ile firmalarin basarisizliklari 6nceden tahmin
edilebilir. Bahsi gecen gostergeler finansal anlamda olumlu olumsuz durumun belirtilerini
icerisinde barmndirir. Firma performans gostergeleri ile finansal basarisizliklar1 Glgen
modellerin amaci, firmalarin géstermis oldugu performanslarinin olumlu yada olumsuz olarak
aciklamak degil, performans gostergeleri {izerinde yapilan incelemelerle tahminde
bulunmaktir. Firmalar olumsuz performans gostergeleri ile basarisizliga dogru giderken
finansal anlamda bazi uyarict sinyaller verirler. Firmalarin finansal yapilarinin
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bozuldugu/bozulacagini belirleyici sinyaller asagida gosterildigi gosterildigigibidir(Akgiig,
1994, 5.917):

Finansal oranlarda gozle goriinen negatife dogru ilerleme,

Borsada islem goren firma hisse senetlerinde devamlilik arz eden sert ve hizh
diistisler,

Firmalarin ticari faaliyetlerinin devamliligir agisindan g¢alismis olduklar1 bankalarda,
kendilerine tanimlanmis olan kredi bakiyelerini en {ist limitlerde kullanmasi, kredi
bakiyelerinde 6deme performansinin diisiik olmasi, mevduat hesap bakiyelerinde giin
gectikce erime yaganmasi ve bu olumsuzluklarin uzun siire devam etmesidir.

Finansal basarisizliklar bircok neden sonucu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Bu nedenler

i¢sel ve digsal olarak ayrigtirllmaktadir (Egilmez, 2017; Karacan ve Savci, 2011; Uzun, 2005).

3.1.1. Isletme I¢inden Kaynaklanan Basarisizhk Nedenleri

Isletme ici basarisizlik, firma ydnetiminin basarisizligindan kaynaklanmaktadir. Firma

tepe yonetimi tarafindan alinan kararlar sonucunda ortaya ¢ikan ve sadece yOnetimin
denetleyebilecegi nedenlerdir. Finansal ve finansal olmayan nedenlere bagli olarak ayrim
yapilarak asagidaki gibi siralanmistir (David ve Eyo, 2013: 19-24).

Kotii ve yetersiz yonetim,

Finansal sorunlar,

Gelir gider dengesizligi sonucunda ortaya ¢ikan asir1 bor¢lanma,
Operasyonel riskler,

Risk yogunlagmasi,

Farkl1 bir sektore yatirim yapilmasi.

3.1.2. lIsletme Disindan Kaynaklanan Basarisizhk Nedenleri

Firma tepe yOnetimi tarafindan kaynaklanmayan, yonetimin bilgisi disinda meydana

gelen nedenlerdir. Yoneticiler tarafindan alinacak etkili tedbirlerle isletme dis1 etmenler
onlenebilir olmasina ragmen tamamen yok edilememektedir. Isletmelerde basarisizliga neden
olan digsal faktorler asagidaki gibi siralanmustir (Celik, 2009: 11):

gerek

Sosyo ekonomik gelismeler,
Hukuki ve politik cevre,
Rekabet,

Teknolojik gelismeler,
Tibbi afetler ve felaketler.

3.2.  Finansal Basarisizhg Ongérmenin Onemi

Finansal performans gostergeleri ile firma basarisizliklarinin 6nceden tahmin edilmesi,
isletmelerde koruyucu, diizeltici Onlemler almak ve uygulamak, gerekse koti

performans gosteren isletmeleri tespit edebilmek anlaminda biiylik Oonem tasimaktadir.
Finansal basarisizlik tahmininin 6nemi, bu tahminden yarar saglayanlar agisindan da
onemlidir. Finansal basarisizligin tahmininden yarar saglayanlar asagidaki gibi siralanmigtir
(Glngor, 2019, s. 44):
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e Yoneticiler,

e Yatirimcilar,

e Kredi Verenler,

e Mali Analist ve dis denetci
e Diizenleyici kuruluslar,

e Devlet,

e s ve isci kuruluslari.

3.3. Finansal Basarisiziigi Onleme Yollar1

Finansal performans gostergeleri ile firma basarisizlig1 tespit edilen ve basarisizliga
kapilarak siiriiklenen bir firmay:1 kurtarmak veya icerisinde bulunmus oldugu durumdan daha
iyi bir pozisyona getirebilmek igin iyilestirme cabalarmmdan once firmay:1 basarisizliga
stirikleyen nedeni tespit etmek gereklidir. Firmalarin basarisizliga dogru yol almasia neden
eden faktorleri belirmek, olumsuz gorilen etkenleri bertaraf ettikten sonra 6énlem almak ve
uygulamak en dogru olanidir. Yapilan arastirma ile ortaya konulan ve 6nlemi alinan durumla
alakal1 olarak finansal bir iyilestirme miimkiin degilse firmanin tasfiyesi, devri veya satisi son
care olarak kullanilacaktir (TUrko, 1999, s. 601).

Finansal yapist bozulmus, 6deme yukimliluklerini yerine getiremeyen firmalar,
varligimmi devam ettirebilmek icin kredi vadelerinin uzatimi ile ilgili slirece bagvurabilirler.
Finansal basarisizligin yapilan incelemeler sonrasinda sermaye yetersizliginden kaynaklandigi
diistincesi olusan firmalarda, yoneticilerozkaynak artinmina veya baska bir isletme ile
birlesmeye gidebilirler. Basarisizligin tepe yonetiminden kaynaklandigi disiiniiliiyorsa
yonetim degisikligi, personel eksikliginden kaynaklaniyorsa personel istihdami, isgilerin
yetersizliginden kaynaklaniyorsa da Kalifiye eleman alimi veya mevcut caliganlara beceri
kazandirilma adma egitimler planlanmalidir. Basarisizlik bolgesel veya genel i¢ pazarin
daralmasindan kaynaklaniyorsa isletme dis pazar arayigina gitmelidir (Celik, 2009: 27).

4. LITERATUR TARAMASI

Dechow, Sloan ve Sweeney (1995) calismalarinda Gelistirilmis Jones, Kothari ve
Larcker, Richardson modellerini kullanarak kazan¢ yonetimi tespiti asamasinda modeller
arasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu 6lgmeye calismislardir. Analiz sonucunda
degerlendirmeleri yapilan modellerin hi¢ birinin mukemmel olmadigini, Gelistirilmis Jones
Modelinin finansal bilgi manipilasyonu tespitinde en etkin model oldugunu belirtmislerdir.

Young (1999) ¢alismasinda Healy, Jones, Gelistirilmis Jones ve DeAngelo modellerini
kullanarak kazang yonetimi tespiti asamasinda modeller arasinda en etkin modelin hangisinin
oldugunu oOlgmeye calismistir. Analiz sonucunda Jones Modeli ve Gelistirilmis Jones
Modelinin finansal bilgi manipilasyonu tespitinde en etkin modeller oldugunu belirtmistir.

Kothari, Leone ve Wasley (2005) calismalarinda Kothari, Leone ve Wasley, Jones ve
Gelistirilmis Jones modellerini kullanarak kazan¢ yonetimi tespiti asamasinda modeller
arasinda en etkin modelin hangisinin oldugunu 6lgmeye calismislardir. Analiz sonucunda
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kazang yonetiminin tespitinde Kothari, Leone ve Wasley Modelinin; Jones Modeli ve
Gelistirilmis Jones Modeline gore daha dogru sonuclar verdigi sonucuna ulasmislardir.

Onder (2013) calismasinda Kang ve Sivaranankrishnan, Kothari, Larcker ve
Richardson modellerini kullanarak kazang yonetimi tespiti asamasinda modeller arasinda en
etkin modelin hangisinin oldugunu 6élgmeye calismistir. Analiz sonucunda bu modellerden
ilgili 6rneklem doneminde Tirkiye’de kar yonetimi uygulamalarin1 en iyi1 6l¢en modelin
Larcker-Richardson Modeli oldugunu belirtmistir.

Sakarya ve Kocgak (2016) calismalarinda Gelistirilmis Jones modeline, Kothari,
Larcker-Richardson modellerinde oldugu gibi finansal performans degiskenlerini ekleyerek
firmalarin kazang yOnetimine basvurup basvurmadiklarini tespit etmeye ¢alismiglardir. Analiz
sonucunda SO 500 isletmelerinin tahakkuk duzeyleri ile finansal performans gostergeleri
arasinda; Satiglar, Maddi Duran Varliklar ve Piyasa Degeri/Defter Degeri ile pozitif yonli,
Aktif Karlilik Oran1 ve Faaliyetlerden Kaynakli Nakit Akislar1 ile negatif yonli iliski oldugu
sonucuna ulagsmuslardir.

Beaver (1966) calismasinda 1954-1964 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 79 basarisiz
ve ayni sektdrde faaliyet gosteren basarili isletmeler iizerinde incelemede bulunmustur.
Arastirma sonucunda basar1 isletmelere ait finansal oran degerlerinin basarisiz isletme
finansal oran degerlerinden daha yiiksek oldugunu tespit etmistir.

Altman (1968) calismasinda toplam 33 basarili ve 33 basarisiz isletme iizerinde
incelemede bulunmustur. Analiz sonucunda finansal basarisizliktan 1 yil 6nce %95, finansal
basarisizliktan 2 yil 6nce ise %72 oraninda dogru siniflandirma performansi oldugunu tespit
etmistir.

Deakin (1972), ¢calismasinda 1964-1970 yillar arasinda iflas eden 32 finansal basarisiz
isletme ile 32 finansal basarili isletme tizerinde incelemede bulunmustur. Analiz sonucunda
nakit akig / toplam bor¢ oraninin finansal basarisizligi tahmin etmeden en etkili yontem
oldugunu ve basarisizliktan 6nceki (¢ yil i¢in siniflandirma hatasinin olduk¢a distik oldugunu
tespit etmistir(Tuncay, 1998: 39).

Ohlson (1980), calismasinda 1970-1976 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 2058 finansal
basarili, 105 finansal basarisiz isletme iizerinde incelemede bulunmustur. Analiz sonucunda
biitin modellerin finansal basarili ve finansal basarisiz olan isletmelerin siniflandirilmasi
konusunda modellerin etkili oldugu sonucuna varmuistir.

Casey ve Bartczak(1985), ¢aligmalarinda 1971-1982 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren
230 finansal basarili isletme ile 60 finansal basarisiz isletme iizerinde incelemede
bulunmustur. Analiz sonucunda finansal basarisizlik smiflandirilmasinda nakit akim
analizinin etkili olamadig1 sonucuna varmistir.

Kwansa ve Parsa(1990), ¢alismalarinda 1970-1988 yillar1 arasinda ABD’ de finansal
basarisizligini agiklamig 12 sirket ile finansal bagarili 12 sirket lizerinde incelemede
bulunmuslardir. Analiz sonucunda finansal basarisizligin nedenlerinin yonetim eksikligi,
pazarlama ve satis politikalarindaki eksikliklerin oldugu sonucuna varmislardir(Giingér, 2019:

63).
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Ergin (1999) calismasinda 1983-1997 yillar1 arasinda 53 finansal basarili ve 53
finansal basarisiz firmadan olusan 6rneklem ile isletmelerin basarisizliga dismeden 1 y1l 6nce
tanimlanabilmeleri amaglanmigtir. Analiz sonucunda yapay sinir aglarinin dogru siniflandirma
da basar ylizdesini %94,44 diskriminant analizi siniflandirma basarin1 oranini ise %83.33
olarak bulmuslardir.

Terzi (2011) galismasinda 2009-2010 yillar1 arasinda BIST gida sektoriinde islem
goren 10 finansal basarisiz ve 12 finansal basarili isletme {izerinde incelemede bulunmustur.
Analiz sonucunda aktif karlilik orani ile borg-Ozkaynak oraninin finansal basarisizhig
belirleyen en etkin oranlar oldugunu tespit etmistir.

Geyikei ve Kara (2016) galismalarinda 2000-2005 yillar1 arasinda BIST’de faaliyet
gostermis 23 iflas etmis ve 23 iflas etmemis isletme Uzerinde incelemede bulunmuslardir.
Yapilan analiz sonucunda regresyon analizinin diskriminant analizine gore iflas etmis
firmalarin tespitinde daha basarili oldugu gézlemlenmistir.

Toraman ve Karaca (2016) c¢alismalarinda 2010-2013 yillar1 arasinda BIST kimya
sektoriinde faaliyet gosteren 17 isletme iizerinde incelemede bulunmuslardir. Analiz
sonucunda Net Calisma Sermayesi/Toplam Aktif, Toplam Bor¢/Toplam Aktif, Toplam
Finansal Borglar/Ozkaynaklar, Net Kar- Zarar/Net Satislar, Faiz ve Vergi Oncesi Karin Dogal
Logaritmast ve Stoklar/Toplam Aktif degiskenleri agisindan istatistiksel olarak anlamli
sonuglar elde etmislerdir.

Yakict Ayan ve Degirmenci (2018) calismalarinda 2013-2016 yillar1 arasinda BIST
sinai endeksinde islem goren 143 isletme Uzerinde finansal basarisizligi 1, 2, ve 3 yil 6nceden
ongormek i¢cin modeller gelistirmislerdir. Analiz sonucunda cari oran, dOnen varlik devir hizi,
esas faaliyet kar marji ve 0z sermaye karliligi oranlarinin anlamli bulunan degiskenler
oldugunu tespit etmislerdir.

Sevim ve Pasli (2018) calismalarinda 12 adet konak isletmesinin {ist diizey
yoneticilerine anket uygularayak finansal basarisizliga yol agan faktdrleri Dematel yontemi ile
analiz etmistir. 7 adet faktorle yapilan bu galismada yonetim hatalarinin en 6nemli finansal
basarisizlik faktori oldugu, isletmedlcegi, satis ve gelirlerde azalma faktorlerinin ise
digerlerinden en cok etkilenen faktorler oldugu sonucuna varmislardir.

Aktimsek (2018) calismasinda BIST te hisse senetleri islem goren 3 farkli sektdrdeki
firmalarin finansal basarisizliklarin1 sektdr bazinda karsilastirarak tespit etmeye Calismistir.
Analiz teknigi olarak lojistik regresyon yonteminin kullanildigi bu ¢alismada birinci sektdrde
stok devir hizi, ikinci sektorde cari oran, Uglincl sektdrde ise vergi oncesi kar / 6zsermaye
oraninin temel gOstergeler oldugu tespit edilmistir.

Cavus ve Basar (2020) calismalarinda BIST imalat sektoriinde yer alan 178 sirket
tizerinde finansal basarisizligi ongérmede nakit akis oraninin etkisini arastirmiglardir. Analiz
sonucunda finansal basarisizligin Ongorilmesinde nakit akis oranlarinin etkili oldugu
sonucuna varmiglardir.

Giray, Yakut ve Bacaksiz (2020) calismalarinda 2012-2015 yillar1 arasinda BIST
imalat sanayinde islem géren 175 sirket lizerinde finansal basarisizlik tahmini yapmuslardir.
2 yil Ust Uste zarar eden firmalarda karlilik mali oranlarindan net kar / toplam aktifler ve net
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kar /net satis oranlarinin etkili oldugu, 3 yil Ust Uste zarar eden firmalarda ise karlilik mali
oranlarindan net kar / net satiglar oraninin etkili oran oldugu sonucuna varmislardir.

5. YONTEM

BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin, 2015-2020 yillar1 arasinda agiklamis
oldugu finansal ve faaliyet raporlarindan faydalanilarak; kazang yoOnetimine basvurup
basvurmadiklar1 Kang & Sivaramakrishnan modeli ile, isletmelerin finansal basarisizliklar
ise Zmijewski modeli kullanilarak tespit edilmeye calisilmistir. Yapilan literatiir ve analiz
incelemelerinde modellere ait denklem farkliliklart olsa da kullanilan mali verilerin benzerlik
gostermesi sebebiyle kazang yonetimi ve finansal basarisizlik tespitine konu olan bagimsiz
degiskenler tek c¢ati altinda toplanarak ortak bir analiz grubu olusturulmustur. Modeller de
kullanilacak olan verilere lojistik regresyon analiz yontemi uygulanmistir.

5.1. Arastirmanin Modeli

Calismada, BIST Sinai endeksinde islem goren firmalara ait sayisal veriler SPSS
programinda analiz edilerek incelenmis ve sonuglar lojistik regresyon analizi ile test edilmistir
ve yorumlanmustir.

5.2. Arastirmanin Orneklemi ve Kisitlar

Calismanin orneklemi, BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin 2015-2020
yillar1 arasindaki yillik finansal tablo verilerinden olusmaktadir. Arastirma evreni Borsa
Istanbul (BIST) imalat sanayinde faaliyet gosteren 187 firmadan olusmaktadir. Fakat
arastirma kapsaminda bazi kisitlar olugsmustur. Bu kisitlar sdyledir;

e Arastirma, 2015-2020 yillarina ait finansal, faaliyet ve bagimsiz denetim raporlarini
kapsamaktadir.

e 2015-2020 yillar1 icerisinde islem siralar1 kapatilan, sirket birlesmeleri sonucunda mali
verilerine ulagilamayan 31firma analizin disinda birakilmistir.

e Mali tablolarinin farkli olmasi nedeniyle mali kuruluslar (bankalar,varlik yonetim
sirketleri, finansal kiralama ve faktoring sirketleri, sigorta sirketleri, holdingler ve
yatirim sirketleri, araci kurumlar, gayrimenkul yatirnm ortakliklari, menkul kiymet
yatirim ortakliklari, girisim sermayesi yatirim ortakliklar vb.) analiz kapsamina dahil
edilmemistir.

Bu dogrultuda 187 firma arasindan aragtirmaya 156 firma dahil edilerek bu firmalarin
2015-2020 yili finansal ve finansal olmayan verileri kullanilmistir. Arastirmaya katilan 156
firmanin endistriyel dagilimi1 Tablo 1” de gosterildigi gibidir.
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Tablo 1. Arastirmaya Katilan Firmalarm Endiistriyel Dagilim

Sanayide it
Imalat Sanayi Faalle % E(rj]i&:elrzl
Gosteren . %
Firma Firma
S Sayisi
Gida, icki ve Tiitiin 32 17,10% 25 16,10%
Tekstil, Giyim Esyas1 ve Deri 22 12,30% 20 12,80%
Orman Urinleri ve Mobilya 5 2,70% 3 1,90%
Kagit ve Kagit Uriinleri Basim ve Yayin 14 8,00% 13 8,30%
Kimya, lac, Petrol, Lastik ve Plastik Uriinler 35 18,70% 31 19,80%
Tas ve Topraga Dayal 22 11,80% 18 11,50%
Ana Metal Sanayi 20 10,70% 16 10,20%
Metal Esya, Makine Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araclari 32 17,60% 29 18,50%
Diger imalat Sanayi 2 1,10% 1 0,60%
TOPLAM 187 100 156 100

5.3. Veri Toplama Teknikleri

Calisma konusu ile ilgili BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin resmi
internet sayfalarinda yer alan yatirimcr iligkileri bolimiinden, Kamuyu Aydinlatma
Platformundan ve Finnet analiz programi araciligiyla ulasilan sirketlere ait finansal ve
finansal olmayan veriler, SPSS analiz program ile analiz edilerek sonuglar1 yorumlanmaistir.

5.4. Verilerin Analizi

Calisma konusu ile ilgili BIST Sinai endeksinde islem goren 156 firmanin resmi
internet sayfalarinda yer alan yatirimci iligkileri boliimii, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve
Finnet analiz programindan faydalanilarak elde edilen veriler gergevesinde, ilk olarak
isletmelerin finansal basarisizliklarinin tespiti asamasinda Zmijewski modeli kullanilmas;
BIST imalat Sanayinde faaliyet gosteren firmalarin, asagida listelenmis kriterlerden en az
birini saglamalar1 durumunda ise finansal olarak basarisiz firma diye Ornekleme dahil
edilmistir.

e Iki yil iist {iste zarar
e Aktif toplaminin bir 6nceki yila gére en az %10 azalmasi
e Oz Kaynaklarinimn bir 6nceki yila gére en az %10 azalmasi

Ornekleme dahil edilen ve Tablo 2’ de gésterilen Zmijewski model formulasyonu ile
firmalarm J skoru hesaplanmis ve J skoru 0,5’e esit ve/veya biiyiik olan firma/firmalar
finansal basarili olarak kabul edilmis ve "0" olarak, J skoru 0,5’esit ve/veya kii¢iik olan
firma/firmalar finansal basarisiz olarak kabul edilmis ve “1” olarak veri girisleri yapilmistir
(Ersan, 2017: 11).

Tablo 2. Zmijewski Finansal Basarisizhik Skoru

(X1) Donem net kari/toplam varliklar
(X2) Toplam borglar/toplam varliklar
(X3) Donen varliklar/kisa vadeli borglar

J=-4,336-4,513*X1+5,769*X2+0,004*X3
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Finansal basarisizligin dl¢timii ile ilgili literatiirde yer alan diger arastirmalarda oldugu
gibi herhangi bir yil itibariyle yeterli sayida basarisiz isletmenin bulunmasi miimkiin olmadig1
icin 2015-2020 yillar1 arasinda finansal basarisiz olmus isletmeler ¢alisgmaya dahil edilmistir.

Caligmanin ikinci asamasinda ise finansal basarisiz oldugu diisiiniilen firmalarin
kazang yonetimine basvurup basvurmadiklarinin tespiti amaciyla Kang & Sivaramakrishnan
modeli kullanilmistir.  Yapilan hesaplamalar sonucunda kazang¢ yonetimi uygulamalarina
basvurma olasilig1 olan (1) ve basvurmayan firmalar (0) degerlendirilerek, analiz Oncesi
bagimli degisken kategorilestirme siirecinde bu firmalar "1" ve “0” olarak tanimlanmistir.
Kazang yonetimi hesaplamasi asagidaki formiil yardimiyla hesaplanmistir.

Tablo 3. Kang & Sivaramakrishnan Model Formulasyonu ve Degisken Ac¢iklamalar:

ABi,t = g0 + 1 [31,i REVi,t] + 2 [62,i EXPi,t] + ¢3 [53,i GPPEi,t] + BPARTi,t + gi,t
ABi,t (Tahakkuk Dengesi) = ARi,t + INVi,t + OCAi,t - CLi,t - DEPi,t*
Ait (Bilyiime) = AARi,t + AINVi,t + AOCAi,t - ACLit - ADEPi,t*

ARit  Vergi iadesi haric alacaklar INVi,t Envanter

OCAI,t Nakit alacaklar ve stok disindaki CLi,t Vergiler ve uzun vadeli bor¢larin cari vadeleri
diger donen varliklar hari¢ kisa vadeli borclar

DEPi,t Amortisman ve itfa paylari REVi,t Net satig gelirleri

EXPit Isletme giderleri GPPEi,t  Gayrisafi maddi duran varlik

NTAI,t Net toplam varliklar BPARTI,t Kazang yonetimini motive ettigi iddia edilen

faktorleri yakalayan boliimleme degiskeni

81,1 = ARit-1/REVi,t-1
82,i=INVit-1 + OCAI,t-1 - CLi,t-1/ EXPi,t-1
83,1 = DEPit-1/ GPPEi,t-1

Finansal basarisizligin tespiti amaciyla kullandigimiz Zmijewski modelinde, firmalarin
finansal raporlarinda yer alan muhasebe kalemlerinin ortak olmasi, yapilan literatiir ve analiz
incelemelerinde de modellere ait denklem farkliliklar1 olsa da kullanilan mali verilerin
benzerlik gostermesi sebebiyle calismamiza konu olan bagimsiz degiskenler tek cati altinda
toplanarak Cizelge 3’ de gosterildigi gibi ifade edilmistir.  Yukarida anlatilanlar
dogrultusunda calismada 9 bagimsiz ve 1 bagimli degisken kullanilmigtir. Bagimli
degiskenimiz “1-Manipulatér, 0-Kontrol” seklinde kategorize edilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenler ve A¢iklamalari

Finansal Oranlar Formiilasyon Sembol
Aktif Karhihk Net Kar / Aktif Toplami AK

Oz Sermaye Karlihk Net Kar / Oz Sermaye 0zK
Toplam Bor¢/Toplam Aktif Kaldira¢ Orant = (KVYK+UVYK) / Toplam Aktif TBTA
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif KVYKTA
Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif UVYKTA
Toplam Borg¢/Oz Sermaye Toplam Borg/Oz Sermaye TBOZK
Alacak Devir Hiz1 Net Satiglar / K.V.T. Alacaklar + U.V. T. Alacaklar ADH

Cari Oran Doénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar CoO

Net Kar Mar;ji Net Kar/Net satiglar x 100 NKM

(Calismada hem finansal basarisiz olan hem de kazan¢ yonetimine bagsvurma ihtimali
olan firmalarin iliskili oldugu finansal rasyolar tespit edilmeye ¢alisilmistir. 2015-2020 yillart
arast BIST Smai endeksinde islem goren ve calismamiz analizinde finansal bilgilerine
basvurdugumuz 156 firma mali verilerine gore; finansal olarak basarisiz kabul edilen, kazang
yonetimine bagvurdugu tespit edilen ve Zmijewski modeline gore finansal olarak basarisiz
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oldugu tespit edilen firma sayilar1 ve ortak firma sayilarina ait son durum Tablo 5’ de

gosterildigi gibidir.
Tablo 5. Bagimsiz Degiskenler ve Agiklamalari
Mali Veri Zmijewski
Finansal Yil Bazh inceleme Kang&sSivarakrishnan Model
Verilerin Degerlendirmeye  Sonuclarmma  Model Sonucuna Gére  Sonucuna Ortak
Degerlendirmeye  Alnan Toplam  Gore Finansal Manipulator Firma Gore Bulunan
Alindigr Cahisma Firma Sayis1 Basarisiz Sayisi Finansal Firma
Donemi Olan Firma Basarisiz Sayisi
Sayis1 Firma Sayis1
2015 156 29 22 19 14
2016 156 42 32 31 23
2017 156 28 19 21 15
2018 156 38 31 23 19
2019 156 38 28 26 22
2020 156 29 15 14 11

Calismada sonuca ulasabilmek i¢in elde ettigimiz firma finansal bilgilerinde yer alan
mali veriler, SPSS 23.0 (Statistical Package for Social Sciences) analiz programi kullanilarak
yapilmistir. Firma mali verilerinin analizinde Lojistik Regresyon testi kullanilmistir.

5.5. Arastirma Metodu

Isletmeler zararlarini ya da karlarindaki azalmay: gizlemeye ve finansal durumlarini
daha olumlu bir sekilde gostermeye egilimlidirler. Ozellikle basarisiz isletmelerde, bir
savunma mekanizmasi olarak bu egilimin daha gii¢lii oldugu diisiiniilebilir.

Isletmelerin kazang yonetimi uygulamalarinin tespiti amaciyla kullanilan Kang &
Sivaramakrishnan modeli, firmalarin finansal raporlarinda yer alan ve modellerin degiskenleri
icin kullanilan muhasebe kalemlerinin finansal basarisizlik tespiti i¢in kullanilmasi planlanan
Zmijewski/Deakin modeli ile ortak olmasi, yapilan literatiir ve analiz incelemelerinde de
modellere ait denklem farkliliklar1 olsa da kullanilan mali verilerin benzerlik gostermesi
sebebiyle kazang yonetimi tespitine konu olan bagimsiz degiskenler tek cati altinda toplanarak
listelenmis olan degiskenler kullanilmistir. S6z konusu bagimsiz degiskenler icinde
vurgulanmis olanlar finansal basarisizlik tespiti i¢in kullanilmasi planlanan modellere ait
denklemlerde yer alan bagimsiz degiskenler ile ortaktir. Bu nedenle ¢alismada, ilk olarak
Zmijewski/Deakin modeli kullanilarak finansal agidan basarisiz oldugu diisiiniilen isletmeler
tespit edilmistir. Ikinci olarak Kang & Sivaramakrishnan modeli kullanilarak kazang
yonetimine basvurma ihtimali olan isletmeler tespit edilmis ve bu isletmelere ait iliskili
finansal rasyolar hesaplanmistir. Son olarak elde edilen veriler Lojistik Regresyon ile analiz
edilerek finansal agidan basarisiz olan isletmelerin kazang yonetimine bagvurma ihtimallerinin
tespitinde hangi finansal rasyolarin incelenmesi gerektigi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

5.6. Arastirma Bulgular1 ve Degerlendirme

Bu aragtirmada, 2015-2020 yillar1 arasinda BIST’te islem goren, finansal agidan
basarisiz oldugu disiinlilen imalat sanayi sirketlerinin Kang&Sivaramakrishnan Modeli
kullanilarak kazang¢ yoOnetimine basvurma ihtimalleri belirlenmeye calisilmis ve se¢ilmis
finansal rasyo ile iligkisi arastirtlmistir. Kazang yonetimine bagvurulmasi durumunda kazang
yonetimi ile finansal basarisizlik arasinda 6nemli iligki olup olmadiginin belirlenmesi igin ilk
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olarak bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uygunlugunun belirlenmesi gerekir.
Arastirmada bagimsiz degiskenlerin normal dagilima uygunlugu Kolmogorov -Smirnov testi
ile 6l¢iilmiis ve elde edilen bulgular Tablo 6’da gosterilmistir.

Tablo 6. Kolmogorov Smirnov ve Shapiro Wilk Normallik Test Sonuglari

Kolnogorov -Smirnov Shapiro-Wilk
Degiskenler Ortalama Standart Anlamlilik Ortalama Standart Anlamlilik
Sapma Degeri Sapma Degeri
AK 0,249 199 0 0,402 199 0
OzK 0,401 199 0 0,224 199 0
TBTA 0,101 199 0 0,811 199 0
KVYKTA 0,065 199 0,008 0,856 199 0
UVYKTA 0,094 199 0 0,943 199 0
TBOZK 0,421 199 0 0,178 199 0
ADH 0,381 199 0 0,16 199 0
(6{0) 0,192 199 0 0,671 199 0
NKM 0,294 199 0 0,432 199 0

Tablo 6’ya gore bagimsiz degiskenlerin tamaminin normal dagilima uygun olmadig
(p<0,05) gorulmektedir. Bundan dolay1 kazang yonetimi ile finansal basarisizlik arasindaki
iliskiyi tespit etmede Mann-Whitney U ve Wilcoxon W testi sonuglar: kullanilabilir. Yapilan
bu testte ait bilgiler asagida Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. Mann-Whitney U ve Wilcoxon W Testi Sonuglari

Degiskenler Mann- Whitney U Wilcoxon W Z Anlamlilik Degeri
AK 2008 3386 -5,082 0,000"
OzK 3292 4670 -1,485 0,138
TBTA 3749 14627 -0,205 0,838
KVYKTA 3805 5183 -0,048 0,962
UVYKTA 3657 5035 -0,462 0,644
TBOZK 2900 4278 -2,583 0,001"
ADH 3868 5521 -0,85 0,395
(6{0)] 1882 3260 -5,435 0,000"
NKM 1703 3081 -5,937 0,000"

(*) %1 Anlamlilik Diizeyi

Tablo 7’ye gore, kontrol (manipulatér olmayan) ve manipiilator sirketler arasinda AK,
TBOZK, CO ve NKM bagimsiz degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamlt bir farklilik bulundugu goriilmektedir. Bu bulgular manipiilator sirketler ile kontrol
sirketleri arasinda kazang yoOnetimi yapma konusunda oOnemli farkliliklarin oldugunu
gOstermektedir.

Arastirmada lojistik regresyon analizi kullanilmistir. Ciinkii kazang manipulasyonuna
bagvuran isletmeler ile bagvurmayan isletmeler olarak bagimsiz degisken kategoriktir.
Calismada esas ama¢ manipiilatér davraniglar sergilemeye yoOnelik finansal basarisiz
isletmeler icin belirlenen finansal rasyolarin etkilerinin, bagimsiz ve birlesik etkisini
aragtirmaktir. Lojistik regresyon analizinde esas olarak bir olayin gergeklesme olasiliginin
gerceklesmeme olasiligina orani incelenir. Bu amacla belirlenen finansal rasyolarin kazang
manipulasyonu Uzerindeki etkisini gosteren model sonuglart Tablo 8’de gosterilmistir. Ayrica
Ki- Kare analizi lojistik regresyon analizine gore olusan modeli genel olarak test etmekte
(Varic1 ve Er, 2013: 50) ve test sonucuna gore olusan modelin genel olarak anlamli olabilmesi
icin anlamlilik degerinin %5’den az olmasi gerekmektedir. Bu agiklamalara gére Tablo 8’de
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de gosterildigi gibi modelde yer alan degiskenlerin anlamlilik degeri %5’in az oldugu igin,
modelin genel olarak anlamli oldugu soylenilebilir.

Tablo 8. Model Katsayillarinin Genel Testi

Ki - Kare Serbestlik Derecesi Anlamhilik Degeri

Step 63,733 8 0
Step1 Block 63,733 8 0
Model 63,733 8 0

Hosmer & Lemeshow ile modelin uygunlugu test edilmektedir. Anlamlilik degerinin
%35’ in lizerinde hesaplanmasi modelin uygunlugunu gostergesidir. Tablo 9 - Hosmer &
Lemeshow testi ve modelin uyum iyiligi baslig1 altinda da goriildiigi gibi anlamlilik degeri
0,179 ile % 5’in tizerinde hesaplanmistir. Dolayisiyla tablo sonucuna gére model anlamlidir.
Bu durum modelin verileri iyi temsil ettigi ve uygunlugunu gostermektedir.

Tablo 9. Hosmer and Lemeshow Testi ve Modelin Uyum Iyiligi

HosmerandLemeshow Testi Modelin Uyum Tyiligi
Ki -Kare Serbestlik Anlamlilik -2 Cox&Snell R Nagelkerke R
Derecesi Degeri Loglikelihood Square Square
11,43 8 0,179 164,886° 0,274 0,401

Cox&Snell R Square ve Nagelkerke R Square degerleri modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni ne dl¢iide agiklandigini1 gosteren degerleri ifade etmektedir.
Cox&Snell R Square degerinin diizeltilmis hali olan Nagelkerke R Square degeri genelde
Cox&Snell R Square degerinden daha yiiksek sonuglar vermektedir(Varici, 2013: 50).
Hosmer & Lemeshow testi ve modelin uyum iyiligi basligi altinda gosterilmeye c¢aligilan
Tablo 9° da da Nagelkerke R Square degerinin %40 ile Cox&Snell R Square %27 degerinden
daha yiiksek sonug verdigi ve dolayisiyla da bu degerin iyi oldugu ifade edilebilmektedir.

Tablo 10. Lojistik Regresyon Analiz Sonuclari

Degiskenler B Standart Hata Wald Serbestlik Derecesi Anlamhhk
AK -5,043 4,251 1,407 1 ,035
OzK -,078 174 ,201 1 ,654
TBTA 2,933 1,756 2,791 1 ,045
KVYKTA -2,010 1,636 1,509 1 ,219
TBOZK -,014 ,017 ,642 1 423
ADH -,002 ,011 ,028 1 ,868
CO 1,001 ,334 8,975 1 ,003

NKM ,085 ,022 15,225 1 ,000
Constant -,256 1,017 ,063 1 ,801

Lojistik regresyon analiz sonuglarmin gosterilmeye c¢alisildigi Tablo 10°da da
goriilecegi gibi lojistik regresyon denklemi anlamli ¢ikan degiskenlerle olusturulur. Sosyal
bilimlerde anlamlilik degeri %10’ un altinda olan degiskenler anlamli olarak kabul
edilebilir(Kara vd., 2019: 135). Bu dogrultuda finansal basarisiz bir isletmenin kazang
yonetimine basvurma ihtimaline etki eden rasyolar Wald istatistigi sabit terim ile bagimsiz
degiskenlerin anlamliligini test eder ve B degeri ile standart hata oraninin karesine esittir.
Agiklamalar  dogrultusunda Wald istatistiginin =~ anlamlilik  degerlerine  bakilarak
degerlendirmeye alinacak anlamli degiskenler agagidaki modelle elde edilmistir.

Ln(Pi/ 1-Pi) = -5,043*AK + 2,933*TBTA + 1.001*CO + 0,085*NKM
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Modele gore, finansal basarisiz bir igsletmenin kazan¢ maniptlasyonu yapma ihtimali
ile toplam borg/toplam aktif, cari oran ve net kar marji arasinda pozitif bir iligkinin oldugu,
aktif karlilik ylizdesi arasinda ise negatif yonlu bir iliskinin oldugu tespit edilmistir.

Tablo 11. Kang&Sivaramakrishnan Lojistik Regresyon Modelinin Siniflandirma Tablosu

Gézlenen _Tahmin Edilen
Kontrol Manipulator PercentageCorrect
Kontrol 20 32 38,5
Manipulator 7 140 95,2
Toplam Yizde 80,4

Kang & Sivaramakrishnan analiz model sonucuna gore dogru smiflandirma oraninin
%80,4 oldugu goriilmektedir. Manipiilator firma siniflandirma oraninin %95,2 ile ¢ok iyi,
kontrol firmalarmin siniflandirma oraninin ise %38,5 ile ortalama basar1 diizeyinde oldugu
sOylenebilir.

6. SONUC

Kazang yonetimi isletmelerin finansal yapilarini daha iyi durumda gosterebilmek igin
gercekten daha uzak finansal bilgi oyunlari yapabilirler. Boylece yatirimcilari etkileyerek kar
artis1 beklentilerini artirabilirler. Bu durum yatirimeilar i¢in cazip hale gelir ve sirkete olan
yatirim talebi artacagi kanisi olusur. Bu nedenle sirketler kendilerini yiiksek karli yada zararda
gosterebilmek icin bazi muhasebe politikalar1 uygulayabilmekte ve kazang yodnetimine
bagvurabilmektedirler. Bu durum sirketin mali yapisimt daha iyi ya da daha kotu
gosterilebilme firsati dogurabilmektedir. Fakat, maniptlasyon doguran olaylar uzun vadede
firmalarin kapatilmasina yada kamu zararina neden olmaktadir. Waste Yonetim, Enron,
Worldcom, Bernie Madoff ve Lehmann Brothers gibi firmalar yarattiklari skandallarla sadece
kapatilmamis, ayrica sermaye piyasalarinda milyarlarca dolarlik zarara neden olmus ve
sermaye piyasalarina olan giiveni de derinden sarsmistir. Bu yiizden kazang yonetimi kavrami
giindeme gelmis ve diinyada ve iilkemizde daha sik konusulan bir konu haline gelmistir. Bu
calismada, 2015-2020 yillar1 arasinda BIST te islem goren finansal acidan basarisiz oldugu
diistiniilen imalat sanayi sirketlerinin Kang & Sivaramakrishnan Modeli kullanilarak kazang
yonetimine basvurma olasiliklar1 6l¢iilmeye ¢alisilmis ve se¢ilmis finansal rasyo ile iliskisi
arastirilmistir.  Yapilan analizlere gore, finansal olarak basarisiz oldugu disiiniilen
isletmelerin, aktif karlilik (AK), toplam borc¢/toplam aktif (TBTA), cari oran (CO), net kar
marj1 (NKM) degiskenlerinin, kazan¢ yonetimine bagvurmaya acik finansal oranlar oldugu
sonucuna varilmistir. Elde edilen bu sonug, diinyada yapilmis benzeri ¢aligmalar Sadeghi ve
Zareie (2015), Shah vd. (2010), Ajide ve Aderemi (2014) ve Khanna ve Khanna (2015) ile
benzerlikler gosterdigi gorilmektedir.
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