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OZET

Bu c¢alismamn amaci, Borsa Istanbul (BIST)'da islem goren ve BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde listelenen isletmelerin hisse senedi getirilerinin ve kapanus fiyatlarimin finansal basarisizlik
tahmin modellerinden olan Altman Z, Ohlson O, Springate S ve Grover puanlarindan etkilenip
etkilenmedigini arastirmaktir. Calisma kapsaminda, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde yer alan
isletmelerin 2015-2018 yillar: arasindaki finansal verileri kullamilarak Panel Veri ve VAR yontemleri
ile analiz edilmistir. Havuzlanmig regresyon modelinde hisse senetleri getirisini Altman Z ve Ohlson O
degiskenleri negatif etkilerken Grover ve Springate degiskenlerinin pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Sabit etkiler modelinde ise hisse senetleri getirisini Altman Z, Ohlson O ve Grover
degiskenleri negatif etkilerken Springate degiskeninin pozitif olarak etkiledigi belirlenmistir. Yine sabit
etkiler modeline gore hisse senedi kapanis fiyatlarimi Altman Z ve Ohlson O degiskenlerinin negatif
yonde etkiledigi Grover ile Springate degiskenlerinin olumlu yonde etkiledigi gozlemlenmigtir.
Calismanin sonucunda, endekste yer alan isletmelere ait olan bagimsiz degiskenlerin bagiml
degiskenlerden pozitif ve negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Yine yapilan VAR analizi sonucunda
bagimsiz degiskenlerin de kendi aralarinda birbirlerinin degisimlerinden etkilendigi bulgusuna

ulasilmigtir.
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PREDICTION OF FINANCIAL DISTRESS OF COMPANIES: AN EMPIRICAL
APPLICATION ON BIST

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether the stock returns and closing prices of companies

listed on BIST Sustainability Index are affected by the financial distress prediction models which are
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Altman Z, Ohlson O, Springate S and Grover scores. The financial data of the companies listed on
BIST Sustainability Index between 2015 and 2018 were calculated and the results were analyzed by
panel regression and VAR methods. In the pooled regression model, Altman Z and Ohlson O variables
negatively affected the equity return, while Grover and Springate variables affected positively. In the
fixed effects model, Altman Z, Ohlson O and Grover variables negatively affected equity return while
Springate variable positively affected. According to the fixed effects model, it was observed that Altman
Z and Ohlson O variables negatively affected the stock closing variable and Grover and Springate
variables affected positively. As a result of the study, it was determined that dependent variabes of
companies were affected positively and negatively by independent variables. According to teh VAR

analysis, independent variables are also affected by each other's changes.
Keywords: Financial Distress, BIST, Sustainability Index, VAR Analysis

JEL Codes: C33, C55, G33

1. GIRIS

Basarisizlik, insanoglunun var olusundan beri karsilastigi kavramlardan biridir. Basarisizligin
sozliik anlamina bakildiginda ‘yetersiz kalmak’ ifadesinin kullanildigi goriilmektedir (Paket, 2014: 3).

Bir faaliyetin veya gorevin istenilen bi¢imde sonuglandirilamayisi basarisiz olundugunun kanitidir.

Ekonomide yasanan kiiresel dalgalanmalar, teknolojide yasanan biiyiik ¢capli gelismeler, bilgiye
ulagmanin bir tik uzaklikta olmas1 gibi bir¢ok neden tiiketicilerin iistiinde biiyiik etki yaratmakta, bunun
dogal sonucu olarak isletmelerde bu global degisimlerden etkilenmektedirler. Bu degisim ve gelisim
hareketleri her sektorden isletmenin karsilasabilecegi kolaylik ve glicliikleri de beraberinde
getirmektedir. Bu sebeple, meydana gelmis olan bu giicliikklerle birlikte basarisizlik kavrami da

hayatimiza girmis bulunmaktadir.

Toplumsal hayatin vazgegilmezlerinden biri olan isletmeler birer canli organizmaya
benzemektedirler. Her isletmenin kendine 6zgili hayat seyri vardir. Bu hayat seyri glinlin getirdigi
yeniliklere karsi isletmenin sergiledigi davraniglara baglidir. Kimi isletme bu yeniliklere uyum
saglayarak yasamlarini siirdiiriirken kimi isletmeler yeniliklere ayak uyduramayip yasamlarim yitirirler.
Bu noktadan hareketle giiniimiizde orgiitsel 6liim, orgiitsel 6liimliiliik, 6rgiitsel ¢ikis, ¢okiis, kiiciiltme,
kapanma ve iflas isletmelerin basarisiz oldugunu gozler Oniine seren olgular olarak karsimiza
cikmaktadir (Paket, 2014: 3). Ekonominin yap1 taglarindan birini olusturan isletmelerin amaglarindan
birkag1, topluma hizmet etmek, kar elde etmek ve isletmenin émriinii devam ettirebilmektir (Hesari,
2018: 1). Ancak geg¢mise bakildiginda yasanan bir¢ok finansal krizin isletmelerin yasam seyrini

kisalttigi gdzlemlenmistir. Isletmeler finansal krizlerin yani sira dogal afet, teknolojiye ayak
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uyduramama, miisteri beklentilerini karsilayamama gibi bir¢ok etkenle bas etmek zorunda kalmiglar ve
bu zorlu siirecleri basaril bir sekilde geciren igletmeler varliklarini siirdiiriirken basarisiz olan isletmeler

yasam seyrini tamamlamak mecburiyetinde kalmislardir.

Isletmelerin basarisiz olmalari ya da isletme basarisizligi kavramy, isletme giderlerinin gelirleri
ast1g1 ekonomik basarisizlik anlamma gelmektedir(Celik, 2009: 28). Isletme basarisizligi, isletmenin
yasal olarak 6demesi gereken bir borcu zamaninda karsilayamamasindan veya kanuna gore iflas
etmesinden dolayi faaliyetlerinin durduruldugu durumlar agiklamak i¢in kullanilan genel bir terimdir.
Isletme basarisizligii (business failure) agiklamada isletmenin yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz
olmasi durumu (insolvency), iflas durumu (bankruptcy) ve anapara ve/veya faizlerin 6denememesi diger
bir ifadeyle temerriite diisme (default) kavramlarinm kullamldig1 goriilmektedir (Ocek, 2018: 5).
Ekonomik, sosyo-kiiltiirel, politik faktorler gibi isletme dis1 unsurlar isletme basarisizliginda etkin rol
oynadig1 gibi isletme i¢i faktdrlerden olan yonetim yetersizligi, sermayede meydana gelen kitliklar ile
finansal planlamada yasanan aksakliklar da basarisizigi davet eden etkenler olarak karsimiza

¢ikmaktadir.

Ekonomik basarisizlik ise adindan da anlasilacagi iizere karlilik ve maliyet ile ilgili kavramdir.
Isletmenin basarili olarak kabul edilebilmesi igin karliligin maliyetlerin iistiinde seyrediyor olmasi
gerekir. Aksi durumda igletmeler basarisiz olarak adlandirilir. Yani, igletme karliligi sermaye
maliyetinin altinda yer aliyorsa bu durumdaki isletmeler igin basarisiz isletme demek yanlis
olmayacaktir. Boyle bir durumun i¢inde yer alan isletmelerin yoneticileri isletme sermayesini, nakit akis

bilgilerini ve pazarlama stratejilerini yeniden gézden gegirmelidirler (Cengiz vd., 2015: 64).

Ekonomik basarisizlik iiriin ve hizmetlerin rekabet¢i olmamasindan, isletme varliklarinin
“ekonomik kar” saglayacak sekilde isletilememesinden, isletmede kullanilan sermaye ve emegi

karsilayacak karliligin olmamasindan kaynaklanmaktadir (Aksoy, 2018: 6).

Teknik bagarisizlik kavrami ise, igsletmenin zamaninda borglarini 6deyememesi durumu ya da
O0deme giiciinii kaybetmesi olarak nitelendirilebilir. Bagka bir deyisle, isletmenin dénen ve duran
varliklarinin toplaminin uzun ve kisa vadeli borg toplamindan fazla olmasi halindeyken bile bor¢larinin
vadesi geldiginde ddeyememesi isletmenin teknik olarak basarisiz oldugunu kanitlar (Ocek, 2018: 7).
Bu basarisizlik tiirii isletmenin durumunun kétliye gitti§inin bilgisini vermektedir. Bu basarisizlik
isletme yoneticileri tarafindan dikkate alinmadigi takdirde isletme daha resmi ve hukuki bir siire¢ olan

iflas olgusu ile kars1 karsiya kalabilmektedir.

Diinyanin giin gectikce kiiresellesmesi sonucu internetin daha fazla kitleye ulasmasi finansal
siirlart ortadan kaldirmis ve pazarlar ulusal nitelikte olmaktan ¢ikip uluslararasi nitelik kazanmustir.

Bunun sonucunda belirsizlik durumlar1 daha fazla yasanmis ve finansal konularda isabetli kararlar
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alimmasi daha gii¢ hale gelmistir. Dogal sonug olarak igletmeler basarisizliga siiriiklenmislerdir. Finansal
basarisizlik olgusu 1960’11 yillardan itibaren finans literatiiriinde bas gostermeye baslamis 1970’li
yillarda biiylik capta yanki uyandiran petrol kriziyle realite kazanmistir. Yasanan kriz finansal
basarisizligin ekonomideki etkisini gozler Oniine sermis ve basarisizlik siirecinin 6nceden tahmin
edilebilmesinin ne denli 6nemli oldugunu meydana ¢ikarmistir. Tiim bu olaylar karsisinda finansal

basarisizlik kavrami aragtirmacilarin dikkatlerini tizerine ¢ektikleri bir konu haline gelmistir.

Finansal basarisizlik kavrami, isletmenin finansal yeterliliginin azalmasi sonucu meydana gelen
bir olgudur. Isletmeler alinan finansal kararlar, kullanilan sirket politikalar1 ve baska diger unsurlar
sonucu hedeflerine ulasamiyor ise finansal basarisizlik igine diismektedir denilebilir. Finansal
basarisizliga diisen isletmeler yapilacak olan titiz degerlendirmeler sonucu yeniden yapilanabilirler.
Tam tersi durumda ise alinacak yanlis kararlar sonucu isletmeler faaliyetlerini sonlandirmak zorunda
kalabilirler. Burada 6énemli olan husus basarisizligi daha dnceden gorebilme ve gerekli dnlemlerin

yonetim tarafindan alinabilmesidir (Cengiz vd., 2015: 64).

Teoride Omiirlerinin sonsuz oldugu diisiiniilen ve tiizel kisilige sahip olan isletmelerin,
uygulama asamasinda finansal basarisizliga ugrayarak varliklarinin sona ermesi, sosyo-ekonomik olarak
iilkeyi ilgilendiren bir sorun olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ciinkii basarisizlik isletmeyi, isletmeyle ilgili
taraflari, ¢aliganlar1 ve dolayisiyla iilkeyi etkileyen ekonomik bir unsurdur. Basarisizliklar, her kesim
icin istenmeyen durumlardir. Basarisizliga neden olan sorunlarin belirlenememesi ve ¢oziimlenememesi
kar amagli kurulan isletmelerin sonunu getirebilmektedir. Bu sebeple finansal basarisizlik konusunda

son yillarda yapilan ¢aligmalar giderek artis gostermektedir (Bas ve Cakmak, 2012: 64).

Isletmelerin finansal basarisizliklarmin erken uyari sinyallerini tanimlamak ve nedenlerini
belirlemek icin c¢ok sayida calisma yapildigi bilinen bir gercektir. Hal boyle olsa da finansal

basarisizligin herkes tarafindan kabul edilen tek bir tanimi bulunmamaktadir (Torun, 2007: 5).

Beaver (1966) finansal basarisizligi bir igletmenin vadesi gelmis finansal yiikiimliliiklerini
karsilayamamasi olarak ifade etmistir (Beaver, 1968). Ross vd. (2008)’e gore finansal basarisizlik;
faaliyetlerden elde edilen nakit akimi ile isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini ve taahhiitlerini
karsilayamamasi ve isletmenin sorunlarinin {istesinden gelmek icin birtakim tedbirler almaya

zorlanmasi durumu olarak ifade edilmistir (Salur, 2015: 5).

Ingilizce’deki ‘Financial Distress’ kavrammnin karsiligi olan finansal basarisizlik sirketlerin
finansal zorunluluklarimi yerine getirememesi veya bu zorunluluklar yerine getirirken sikintiya
diismesi, bagka bir ifadeyle nakit akislarinin finansal yilikiimliilikleri karsilamada zayif kalmasi olarak

ifade edilebilir (Terzi, 2011: 2).
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Finansal basarisizlik kavrami genel bir ifadeyle finansal yapida bozulma, sikint1 i¢ine girme,
borg¢larint 6deyemeyecek duruma diisme, sikintinin devam etmesi sonucu basarisiz olma ve sonunda da
iflas etme olarak tanimlanabilir (Bas ve Cakmak, 2012: 64). Sirket finansal yiikiimliiliikklerinin tamamin
yerine getiremiyorsa iflasa siiriiklenmis demektir (Terzi, 2011: 2). Yani, finansal basarisizlik sonucu
isletmenin faaliyetleri hukuki olarak nihayete eriyorsa bu iflastir ancak finansal basarisizlik isletmenin
yeniden yapilanmasiyla da sonuglanabilir. Bagka bir ifadeyle her iflas bir finansal basarisizlik sonucudur

fakat her finansal basarisizlik iflas ile sonuglanmaz.

Isletmenin 6z sermayesinin eksi degerlere ulasmasi baska bir deyisle isletme borglarinin
varliklarinin toplam degerinden yiiksek olmasi iflas durumunu ifade etmektedir. iflas finansal
yiikiimliiliikleri yerine getirmede zorluk yasanmasiyla baslayip, yasal olarak mahkemede sonuglanir.
Iflas finansal basarisizligin son asamasini olusturan 6zel bir durumdur. Finansal basarisizlik iflasi da
i¢ine alan uzunca bir siiregtir ve alacaklilara borglarin 6denmemesi, tahvil faizlerinin ve anaparasinin
O6denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, firmaya kayyum atanmasi veya isletmenin ii¢ y1l {ist iiste zarar
etmesi seklinde tanimlanmustir (igerli ve Akkaya, 2006: 414). Gegici nedenlerden dolayr cari
yiikiimliiliikklerini yerine getirememekle baslayan basarisizligin son evresi iflas olacagi gibi verilen
dogru kararlarla bu durum igletmenin lehine de gevrilebilmektedir. Fakat yanlis politikalar, finansal
konularda verilen yanlis kararlar ve sirketin diger alanlarinda yapilan yanlis uygulamalarin toplaminda
olusan basarisizlik, sirketin asil hedefine ulagamama durumunu meydana getirecektir. Amacina

ulagsamayan sirketin maddi kayiplart olusur ve girketin deger maksimizasyonu giderek azalir.

Iflas etme, acze diisme olarak da tanimlanmakta (Vatansever ve Aydin, 2014: 163) olan finansal
basarisizlik ekonomik, teknik ve isletme basarisizligini i¢ine alan genis kapsamli bir terimdir (Kaygin

vd., 2016: 148).

Yapilan bu calismada, finansal basarisizlik tahmin modellerinden Altman Z, Ohlson O,
Springate S ve Grover modellerinin, hisse senetleri BIST te islem goren sirketlerin hisse senedi getirileri
ve hisse senedi kapanis fiyatlar1 gibi iki finansal verisine etkileri arastirilmistir. BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksinde yer alan 41 isletmenin {izerinde arastirma yapilarak sonuglar VAR modeli uygulamasi ile

ortaya konulmaya calisilmistir.

Caligmada oncelikle ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Daha sonra aragtirmanin veri seti
ve yontemi anlatilmistir. Son olarak ise analizler sonucunda elde edilen bulgular tartisilmis ve sonug

boliimiinde bazi 6nerilerde bulunulmustur.
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2. LITERATUR TARAMASI

Finansal basarisizlikla ilgili ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilmis birgok ¢alisma vardir.

Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmeleri konu alan ¢aligmalardan bazilar1 asagida dzetlenmistir.

Ayan ve Degirmenci (2018), yapmis olduklar1 calismada finansal basarisizligin tahmininin
oneminden bahsetmiglerdir. Tahmin etmede 6nem arz eden kosullardan birinin de dogru finansal
oranlart segcmek oldugunu belirtmislerdir. Calismalarimin  amacinin  isletmelerin  finansal
basarisizliklarmin gostergesi olabilecek oranlari belirlemek ve bu oranlar kullanilarak basarisizligin
tahmini i¢in c¢esitli lojistik regresyon modelleri gelistirmek oldugunu ifade etmektedirler. Caligmanin
sonucunda firmalarin finansal basarisizli§ini iki veya {i¢ y1l tahmin etmede sadece finansal oranlari
kullanmanin yeterli olmayacagi tespit edilmistir. Calismada finansal basarisizligin bir yil 6nceden

yiiksek derecede tahmin edilebildigi sonucuna da ulagilmustir.

Kaygin vd. (2016), yaptiklar1 ¢alismada 2010-2013 yillar1 arasinda BIST’te kesintisiz olarak
islem goren 143 imalat girketinin verilerini incelemislerdir. Calismanin amaci finansal olarak basarili ve
basarisizlik durumlariin tahmin edilmesidir. Bu amag g¢ercevesinde Veri Madenciligi ve Lojistik
Regresyon Analizi yontemlerinin kullanilmasina karar vermiglerdir. 2013 yili baz y1l olmak iizere ii¢
yil dncesinin tahmin edilmesine yonelik modeller gelistirilerek modellerin tahmin giigleri birbiri ile
karsilastirilmistir. Finansal basarisizlik CHAID ve C 5.0 ile lojistik regresyon analizi yontemiyle tahmin
edilmeye calisilmistir. Isletmelerin finansal basarisizliklarini veri madenciligi ve lojistik regresyon
analizinin yiiksek oranda tahmin ettigi sonucuna ulasilmistir. Tahmin giicleri karsilastirildiginda lojistik

regresyon modelinin daha basarili oldugu tespit edilmistir.

Yaprakli ve Erdal (2016), finansal basarisizligin tahmininde kullanilabilecek ve tahmine uygun
bir makine 6grenmesi yontemi aragtirmislardir. Calismada iki model kullanilmigtir. Probleme etki eden
degiskenler temel bilesenler analizi ile ortaya konulmustur. Calismanin sonucunda temel bilesenler
analizi ile biitiinlesik olarak kullanilan hibrit modellerin tahmin basarisinin, yalin yapay sinir aglar1 ve

destek vektor makinelerine oranla daha basarili sonuglar verdigi saptanmustir.

Akpinar ve Akpinar (2017), ¢alismalarinda diizeltilmis Altman Z Skoru, finansal basarisizlik
gostergesi olarak belirlenerek panel veri analizi modeli kullanilmistir. Finansal basarisizlik riskinin
saptanmasi amaciyla olusturulan ¢alismada kaldirag, biyiikliik ve kar payr 6demesi degiskenlerinin
finansal basarisizlik riskini artirdigi, karlilik, yas, isletme degeri ve entelektiiel sermaye degiskenlerinin

basarisizlik riskini azalttigi yoniinde sonuglara ulasilmustir.

Cengiz vd. (2015), BIST te islem goren 100 sirketin 2013 yil1 verilerini baz alarak bir ¢alisma

yapmislardir. Calismada faktor analizi ve diskriminant analizi kullanilarak analizler ger¢eklestirilmistir.
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Secilen 100 sirketin basarili/basarisiz olmasini etkileyen mali degiskenler incelenmeye galigilirken,
istatistiksel analizlerin kapsamli kullanilmasi ile daha diizgiin tahmin modeli elde edilmeye ¢aligilmustir.
Calisma sirketlerin basarisizlik ya da basart durumlarini tahmin etmek i¢in mali oranlarin
kullanilmasina iliskin olarak yapilmis olan ¢aligmalarin istatistiksel analizlerine bir alternatif sunmak
amaciyla gerceklestirilmistir. Faktor analizi kisminda 24 orijinal degiskenin agiklama oranmnin
%76’s1n1n, 6 bagimsiz faktor tarafindan agiklanabildigi gézlemlenmis ve bu 6 faktérden 6zdegerlerine
gore en biiyiik olan ilk dordiiniin diskriminant fonksiyonunda ayrimsama giicii istatistiksel olarak 6nemli

bulunmustur.

Selimoglu ve Orhan (2015), calismalarinda Borsa Istanbul’da islem goren dokuma, giyim esyasi
ve deri sektoriinde yer alan isletmelerinin finansal basarisizliklarinin — 6lgiimlenmesinde
yararlanilabilecek finansal oranlari belirlemeyi amaglamiglardir. 23 adet finansal oran kullanilarak ¢ok
degiskenli analiz tekniginden yararlanmiglardir. Caligmanin sonucunda 7 finansal oranin gruplar
arasinda anlamh farklilik gosterdigi belirlenmistir. Yapilan diskriminant analizi ile kullanilan modelin

%92 siniflandirma basarisi gosterdigi saptanmustir.

Vatansever ve Aydin (2014), finansal basarisizligin tahmini konusunda bir ¢aligma
yapmiglardir. Calismada BIST’te gida, igki ve tiitiin sektoriinde yer alan sirketlerin 2012 yili finansal
verilerini kullanmuslardir. ilk olarak 43 finansal oran ile ¢alismalarina baslayan yazarlar oranlar iizerinde
diskriminant analizi uygulayarak finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek 5 istatistiksel anlamli
orani elde etmislerdir. Bu 5 oran yardimiyla ¢ok kriterli karar verme yaklagimlarindan ELECTRE TRI
modeli kullanilarak isletmeler basarili ve basarisiz olarak ikiye ayrilmistir. Modelin finansal ac¢idan

basarili isletmelerin tamamini1 dogru bir sekilde simiflandirdig1 sonucuna ulagilmstir.

Kulali (2014), yapmis oldugu ¢alismada iflas ve finansal sikint1 kavramlarinin birbiri ile iligkili
oldugu fakat bu iki kavramin birbirinden farkli olduklarin1 vurgulamistir. Tahmin modelleri
kullanilirken bu iki kavrama dikkat edilmesi gerektigini ifade etmektedirler. Calismada bu iki kavram
arasindaki farkliliklarin tahmin modellerine olan yansimasini incelemistir. Kulali (2016) yapmis oldugu
calismasinda ise muhasebe temelli iflas tahmin modellerinden Altman Z-SKor testini kullanmustir.
Calismada 2000-2013 yillarinda BIST’te islem gormekteyken iflasi agiklanan 19 sgirketin verileri
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda Altman Z-Skor modelinin tahmin giicliniin oldukga yiiksek
oldugu saptanmustir. Calisma Z-Skor modelinin iflas eden sirketleri, iflastan bir y1l 6ncesinde %95 ve

iki y1l oncesinde ise %90 oraninda tahmin ettigini géstermistir.

Bozkurt (2014), firma iflas olasiliklarinin firmalarin sistematik riskleri tizerindeki etkisini ortaya
koymak ve BIST’te islem goéren firmalar icin sistematik riskteki degisimi en iyi agiklayan modelleri

tespit etmek amaciyla bir ¢alisma yapmustir. Calismada 168 firmaya ait 127.008 adet gozlem
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kullanilmigtir. Model olarak Altman Z, Altman Z’, Altman Z’°, CA-Skoru, Ohlson-O, Springate-S,
Fulmer-F ile Zmijewski-J puanlarindan faydalanilmstir. Sistematik risklerin hesaplanmasinda 20.664
adet aylik hisse getirisi kullamlmistir. iflas ile sistematik risk arasindaki iliski incelenmis olup yiiksek
iflas olasiliginin sistematik riski arttirdig: tespit edilmistir. Sistematik risklerdeki degisimleri daha iyi
acikladigi gerekgesiyle BIST i¢in etkin modellerin Altman Z’’, Ohlson-O, Springate-S oldugu

belirlenmistir.

Yakut ve Elmas (2013) tarafindan yapilan ¢alismada finansal basarisizlik tahmininin isletmeler
icin, toplum i¢in ve ilkeler i¢cin 6nem arz eden konu olduguna deginilmistir. BIST te islem goéren 140
sanayi isletmesinin 2005-2008 yillar1 arasindaki finansal basarisizliklart veri madenciligi ve
diskriminant analizi modeli ile tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Yapilan tahmin sonuglarina gore veri

madenciliginin diskriminant analizine gore daha iyi sonuclar verdigi tespit edilmistir.

Akkaya vd. (2009), tarafindan yapilan ¢alismada finansal basarisizligi tahmin etmede yapay
sinir  aglar1 uygulamas: kullanilmistir. Isletmelerin finansal basarisizligimin bir yil &nceden
belirlenmesine yonelik model gelistirilmistir. Secilen isletmeler IMKB’de yer alan Tekstil ve Kimya,
Petrol ve Plastik Uriinleri sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerdir. Calismanin veri seti 1998-2007
donemi bilango ve gelir tablolarindan saglanmigtir. Caligmada yapay sinir aglari modelinde istatistiki
modeller kurulurken veri seti; egitim seti, onaylama seti ve test seti olmak {izere iige ayrilmisgtir. Egitim
setinde bulunan 21 igletmeden 12 tanesi basarili 9 tanesi basarisizdir. Onaylama setinde bulunan
isletmelerden 5 tanesi basarili 5 tanesi basarisizdir. Test setinde bulunan 21 isletmenin ise 11°i basarili
10’u basarisiz isletmeler olarak se¢ilmistir. Calismanin sonucunda egitim setinin performans sonucuna
gdre yapay sinir ag1, basarili ve basarisiz isletmelerin tamamini dogru siniflandirmis, test setinin toplam

siniflandirma dogrulugu ise yaklasik %81 olarak gergeklesmistir.

Icerli ve Akkaya (2006)'nin yapmis olduklari ¢alismada finansal agidan basarili ve basaril
olmayan igletmeler arasmda finansal oranlar bakimindan hangi oranlarm farklilik gosterdigi
arastirilmistir. Inceleme sonucunda cari oran, asit-test oran1 ve alacak devir hiz1 oranlarinda basarili ve
basarili olmayan isletmeler agisindan farkliliklar tespit edilmistir. Ayrica toplam yabanci kaynaklar /
toplam aktifler orani incelendiginde iki grup arasinda 6nemli farkliliklarin oldugu goézlemlenmistir.
Calismanin ilging sonucundan biri basarili olan isletmelerle basarisiz isletmeler arasinda karlilik
acisindan bir farklilik tespit edilememis olmasidir. Basarili isletmelerin iyi bir yonetime sahip olmamasi
durumunda basarisizliga diisebilecekleri, basarisiz olarak kabul edilen isletmelerin ise etkin ve verimli
bir yonetim sayesinde finansal olarak basariy1r yakalayabilecekleri g¢ikarilan sonuglar arasinda yer

almaktadir.
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Uluslararas1 alanda finansal bagarisizlikla ilgili yapilmis ¢aligmalardan bazi 6rnekler agagida

verilmistir.

Beaver (1966), yapmis oldugu ¢alismasinda finansal basarisizliga ugramis 79 basarili ve 79
basarisiz isletmeyi analiz etmistir. Bu sirketler 1954-1964 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren isletmelerdir.
Calismanin neticesinde finansal basarisizlig1 tahmin etmede, analizde kullanilan oranlardan nakit akimi
/ toplam bor¢ oraninin en etkili oran oldugu tespit edilmistir. 1968 yilindaki calismasinda ise pay senedi
verileri ile finansal oranlar1 birlikte kullanmistir. Piyasa verilerinin finansal basarisizli§i 6ngérmede goz

ardi edilebilecegi sonucuna varmistir (Beaver, 1968).

Altman (1968), yapmis oldugu calismasinda 33 basarili ve 33 basarisiz isletmeyi
karsilastirmistir. Coklu diskriminant analizini kullanan Altman 22 finansal orana analizde yer vermistir.
Caligsmanin sonucunda Altman Z skoru 6nemini korurken finansal bagarisizligin da iki yil dnceden

tahmin edilebilecegi sonucuna varmigtir.

1964-1970 yillar1 arasinda faaliyet gosteren kiigiik isletmelere ¢alismasinda yer veren Edmister
(1972), analiz kismu i¢in yedi finansal oran kullanmistir. Edmister’in bu ¢aligmasi, kiigiik isletmelerin
finansal basarisizligina ilk kez yer verilen ¢alisma olmasindan dolayi literatiirde ilk olma ozelligini
elinde tutmaktadir. Calismanin sonucunda modelin basarili ve basarisiz isletmeleri %90 oraninda dogru

siiflandirdig goriilmiistiir.

Casey ve Bartczak (1985) tarafindan yapilan arastirmada 1971-1982 yillar1 arasinda basarilt
olan 230 isletme ile basarisiz olan 60 isletmenin verileri kullanilmistir. Analiz yontemi olarak ¢aligmada
lojistik regresyon ile ¢oklu diskriminant analizine yer verilmistir. Aragtirmanin sonucunda nakit akim
analizinin finansal basarisizlik siniflandirmasinda basarili olamadig1 ancak modelin agiklayici giiciinii

arttirdig1 bulgularma ulasilmstir.

Koh ve Low, 1980-1987 yillar1 arasinda faaliyet gostermis olan 165 basarili ve 165 basarisiz
isletmenin verilerini kullanmiglardir. 2004 yilinda yapilmis olan bu ¢alismada analiz yontemi olarak ii¢
teknik secilmis ve teknikler birbirleri ile karsilastirilmistir. Bu analiz teknikleri lojistik regresyon, karar
agaclar1 ve yapay sinir aglar1 modelleridir. Finansal basarisizlik tahmininde en az etkili olan model

lojistik regresyon olurken en etkili model ise karar agaci olarak belirtilmistir.

Zhang vd. (2016) tarafindan yapilan caligmada 6rneklem olarak ABD’deki banka holdingleri
secilmistir. Arastirmanin konusunu, finansal basarisizlik riskinin belirleyicileri olusturmaktadir.
Calisma kapsaminda Black & Scholes ve Merton tarafindan gelistirilmis olan temerriide diisme riski

(distance to default) finansal basarisizlik gostergesi i¢in bagimli degisken olarak kullanilmaktadir.
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Calismanin sonucunda gayrimenkul fiyat endeksi gibi degiskenlerle beraber bankalarin borg¢lanma

oranlar1 gibi degiskenlerin finansal basarisizlik riski ile anlamli sekilde iligkisinin oldugu saptanmustir.

Finansal analizler kullanilarak, ekonometrik ve istatistiki uygulamalar ile ortaya konulan

tahminler giivenilir sekilde dogru ise;

e Firma yoneticileri, bozulan mali yapinin iyilestirilebilmesi i¢in hizli bir sekilde 6nlem

alabilirler,

e Yatimmcilar, yatirim stratejilerini yeniden degerlendirerek risk seviyesi diisiik, karliligi yiiksek

portfoyler olusturabilirler,

e Kredi veren finansal kurumlar ve tedarikgiler, 6deme giicliigli icine diisebilecek firmalari

kolaylikla tespit edebilirler ve

e Ekonomik kalkinma, istihdam gibi konularda kalkinma planlari yapan devlet kurumlarinin da

Onleyici tasarruflarda bulunmalari kolaylasir.

Bu baglamda daha iyi bir kurumsal yonetim, giiclii bir mali yapi1 i¢in ayrica firmalarin iflasiyla
sonuclanabilecek olaylar silsilesinin engellenebilmesinde etkili bir erken uyar1 sisteminin kurulmasi

oldukga 6nemli bir rol oynamaktadir (Agirman, 2018: 405).

Finansal basarisizlik literatiiriine bakildiginda, yapilan ¢alismalarda finansal durumu en iyi
gozler Oniine seren finansal oranlarin belirlenmeye ¢alisildigi, ardindan basarisizlik tahmininde en iyi
modelin hangisi veya hangileri oldugunun tespit edilmeye ¢alisildig1 goriilmektedir. Son yillarda ise
hangi istatistiksel programin basarisizlik tahminini agiklamada daha iyi oldugu, yatirimcilarin ve

yoneticilerin alabilecekleri 6nlemlerin neler oldugu ortaya konulmaya c¢aligilmaktadir.

3. VERI SETi VE YONTEM

Arastirma kapsaminda BIST’te yer alan ve BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde islem goren
isletmeler yer almaktadir. Bu endeksin segilmesinin baslica nedeni kapsam bakimindan farkl faaliyet
alanlarinda yer alan isletme ¢esitliliginin olmasidir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin ¢evresel,
sosyal ve kurumsal yonetim konularindaki performanslarini baz almaktadir. Sirdiiriilebilirlik Endeksi
seffaf ve halka agik olmasi bakimindan isletmeler, yatirnmcilar ve politika yapicilar agisindan giderek

6nem kazanan bir endeks olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Arastirmada, 2019 yil1 ilk ¢eyreginde BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksinde igslem goren 50 sirket
anakiitle olarak belirlenmistir. Bu sirketlerden finansal isletmeler arastirmanin kapsamina dahil

edilmemistir. Sonug¢ olarak 41 isletmenin istenilen yillar ve veriler itibariyle bilgilerine Finnet veri
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tabanindan ulasilmis olup 2015-2018 yillar1 arasi aragtirma donemi olarak kabul edilerek analize konu

edilmistir.

Arastirmada analiz yontemi olarak degiskenler arasindaki iliski ve baglantilar1 ortaya ¢ikarmak
icin olusturulan VAR modeli kullanilmistir. Bu model zaman serileri {izerinde yapilan ekonomik
calismalarda siklikla kullanilmaktadir. VAR modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin
yer almasi, gelecege yonelik giiclii tahminlerin yapilmasini miimkiin kilmaktadir. Teorik olarak analize
dahil edilen degiskenler arasindaki iligskinin belirlenmesi, her seyden 6nce degiskenlerin i¢sel mi yoksa
dissal m1 oldugunun belirlenmesine baglidir. Bu tiir iliskilerden yola ¢ikan Granger ve Sims,
nedenselligi one siirmiislerdir. Eger iki zaman serisi karsilikli olarak birbirlerinin sebebi ise, karsilikl
nedensellik olacak ve bir geri bildirim iligkisi meydana gelecektir. Kurulan modelin tahmini ile
belirlenen ve 6ngdrii hata varyansini 6lgen varyans ayristirmast, artiklarin analizinde kullanilan diger
bir tekniktir. Bu teknik kullanilarak istatistiki soklarin degiskenler {lizerindeki etkileri tespit edilir. Bir
degiskenin hata teriminde meydana gelecek sokun diger degiskenler tarafindan agiklanma orani
hesaplanarak, degiskenler arasindaki iktisadi iligkiler daha iyi agiklanabilecektir (Tar1 ve Bozkurt, 2006:
5).

Caligmada isletmelerin finansal basarisizliginin tahminlenmesinde kullanilan ve literatiirde
adindan ¢okca bahsedilen modellerin, 6rneklem olarak secilmis olan sirketlerin hisse senedi getirisi ve
kapanis fiyatlarini ne derecede ve nasil etkiledigi gozlemlenmeye ¢alisilmigtir. Tablo 1’de Altman Z,
Springate S, Ohlson O ve Grover modellerinin degiskenlerine ve degiskenlerin katsayilarina ait veriler
yer almaktadir. Altman Z ile Springate S modellerinin literatiirde ¢cok sayida kullanilmasina karsilik hem
Tiirkge hem de yabanci literatiirde Grover modeline ¢ok fazla rastlanilmamasi ve Tiirkge literatiirde
Ohlson modeline ¢ok fazla yer verilmemis olmasi ¢alismada bahsedilen bu modelleri kullanmanin

baslica sebebini olusturmaktadir.
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Tablo 1. Cahismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler ve Aciklamalar

Model Formiil Ag¢iklama Puan
Z = Altman Z Puani
X1 = Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
Z=0.012X;
0,014 Xo=Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar 7Z< 1.8 = Basarisiz
+0. 2 .
Altman X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Karlar / Toplam 1.8<Z<2.99 = Gri
+0.033X3
(1968) Varliklar 7>2.99 = Bagarili
F0:008%s -~ Grkaynagn Piyasa Degeri / Topl
= Ozkaynagin Piyasa Degeri / Toplam
+0.999Xs * e Ty s P
Borglarin Defter Degeri
Xs= Satislar / Toplam Varliklar
S = Springate Puani
S=1.03X; . )
. X1 = Isletme sermayesi / Toplam varlik SS>0.862 = Basarili
Springate +3.07X2 .
X2=FVOK / Toplam Varlik SS<0.862 =
(1978) +0.66X3 . .
X3=FVOK / Kisa Vadeli Bor¢lar Basarisiz
+0.4X4
Xa= Satislar / Toplam Varlik
O = Ohlson Puam
0=-132
X1=Log(Toplam Varlik / GSMH)
-0.407X,
X2= Toplam Borg / Toplam Aktif
+6.03X;
143X Xz = Calisma Sermayesi / Toplam Aktif
' ? X4=KVYK /Do6nen Varliklar 0S>(.38= Basarisiz
Ohlson +0.0757X4 o ) .
Xs=Toplam Borg¢ > Toplam Aktifise 1 degilse 0 | OS =0.38 = Gri
(1980) -2.37Xs )
183X Xe= Donem Net Kari / Toplam Aktif 0S<0.38 = Basarili
-1.83Xs .
X7=FVOK / Toplam Borg
-0.285X7
179X X8 = Net Gelir Son 2 Y1l Negatifse 1 degilse 0
-1.72Xs
X9 = (NIt - NIt-1)/( | NIt | + | NTt-1 | )
-0.21Xg
NIt= Dénemin Net Geliri
G = 1.650X; G = Grover Puani
. GS > 0.01= Basarilt
Grover +3.404X3 X1=Isletme Sermayesi / Toplam Varlik GS < -0.02
<-0.02=
(2001) -0.016ROA | X3=FVOK / Toplam Varlik B
Basarisiz
+0.057 ROA = Net Gelir / Toplam Varlik

Kaynak: Syamni, Majid ve Siregar, 2018; Primasari, 2017.

4. BULGULAR

Calisma kapsaminda analize dahil edilen finansal basarisizlik modellerine gore yillar itibariyle

sirketlerin basar1 ve basarisizlik durumlar1 Tablo 2’de gosterilmistir.
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Tablo 2. 2015-2018 Yillar1 Arasi Finansal Basarisizhk Modellerine Gore Basarili ve Basarisiz

Sirket Sayilari
Yillar 2015 2016 2017 2018

sl g | § | 2| § g | §| ¢

Model Sonug < S A N X S X S

i e T > i > I o
Basarili 38 92.68 37 90.24 38 92.68 37 90.24

ALTMAN Z -

SKORU Gri 3 7.32 4 9.76 3 7.32 4 9.76

Basarisiz 0 0 0 0 0 0 0 0

SPRINGATE | Basarili 33 80.48 34 82.92 34 82.92 35 85.36
S SKORU

Bagsarisiz 8 19.52 7 17.08 7 17.08 6 14.64

Basarilt 41 100 40 97.56 41 100 38 92.68
SeoSON O ari o | o 0 0 0 0 0 0

Bagsarisiz 0 0 1 244 0 0 3 7.32
GROVER Basarili 41 100 41 100 41 100 41 100
SKORU Basarisiz 0 0 0 0 0 0 0 0

Altman Z, Ohlson O ve Grover modellerine gore incelenen donemde finansal basarisiz sirket
yer almazken Grover modeline gore tiim yillarda sirketlerin tamami finansal olarak basarilidir. Analize
dahil edilen sirketler, 2015-2018 yillar1 finansal verileri neticesinde yapilan analiz sonuglarina gore
Altman Z modeline gore %90 ile %92 araliginda basarili, Springate S skoru sonuglarina gore %80 ile

%85 araliginda basarili, Ohlson O modeline gore ise %92 ile %100 araliginda basarilidir.

Caligmada havuzlanmis regresyon denklemi kullanilmigtir. Bunun sebebi zaman araliginin az

olmasidir. Analiz kapsaminda kurulan ve analizi yapilan modeller su sekildedir.

GETIRI = -14.40330 — 5.091115[Altman (Z)] + 18.42249[Grover (G)] — 16.52031[Ohlson (O)] + 8.351234[Springate (S)](1)

s(b) 12.46831 3.391315 18.89332 5.322320 1452157
t(b) -1.155193 -1.501221 0.975079 -3.103969 0.575092
DW =2.48 R?=0.10 Fist. = 4.56 Prob. = 0.001621

Ele alinan havuzlanmis modelde getiri bagimli degiskenini Altman Z ve Ohlson O degiskenleri

negatif yonde etkilerken, Grover ve Springate S degiskenleri olumlu sekilde etkilemektedir.
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GETIRI = -14.55964 - 15.74072[Altman (Z)] — 5.038919[Grover (G)] — 9.732860[Ohlson (O)]
+ 88.66202[Springate (S)](2)

s(b) 26.48850 5.903175 40.74681 7.692008 28.66107
t(b) -0.549659 -2.666483  -0.123664 -1.265321 3.093465
DW =291 R?=10.60 Fist.= 3.74 Prob. = 0.000000

Ele alinan sabit etkiler modelinde getiri bagimli degiskenini Altman Z, Grover ve Ohlson O

degiskenleri negatif yonde etkilerken, Springate S degiskeni olumlu sekilde etkilemektedir.

Tablo 3. Getiri Bagimh Degiskeni icin Sabit Etkiler Modelinin Testi

e RN Serbestlik

Etki Tiiri Istatistik Derecesi Olasihik
Kesit Serisi F 1.522.837 -40.116 0.0436
Kesit Serisi Ki-Kare 69.219.564 40 0.0028
Zaman Serisi F 24.08..617 -3.116 0.0000
Zaman Serisi Ki-Kare 79.408.985 3 0.0000
Kesit Serisi / Zaman Serisi F 3.393.820 -43.116 0.0000
Kesit Serisi / Zaman Serisi Ki-Kare 133.578.559 43 0.0000

Hem kesit serisi hem de zaman serisinin sabit etkilere sahip olup olmadigini test etmek icin
gerceklestirilen sabit etkiler modelinde Tablo 3’te goriildiigii gibi olasilik diizeyleri anlamli ¢iktig1 i¢in

sabit etkiler modelinin kurulumunun dogru oldugunu ifade edebiliriz.

KAPANIS = 8.266690 — 2.205907 [Altman (Z)] + 16.50249 [Grover (G)] — 0.655898[Ohlson

(O)] + 1.972613 [Springate (S)] 3)
s(b) 5.507575 1.227407 8.472210 1.599347 5.959304
t(b) 1.500967 -1.797208 1.947837 0.331014 0.331014
DW =1.75 R2=0.92 Fist= 30.531 Prob. = 0.000000

Ele alinan sabit etkiler modelinde kapanis bagimli degiskenini Altman Z ve Ohlson O

degiskenleri negatif yonde etkilerken, Grover ve Springate S degiskenleri olumlu sekilde etkilemektedir.
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Tablo 4. Kapams Bagimh Degiskeni icin Sabit Etkiler Modelinin Testi

Etki Tiirii istatistik Serbestlik Olasilik
Derecesi

Kesit Serisi F 28.567.328 -40.116 0.0000
Kesit Serisi Ki-Kare 391.015.208 40 0.0000
Zaman Serisi F 5.263.356 -3.116 0.0019
Zaman Serisi Ki-Kare 20.929.690 3 0.0001
Kesit Serisi / Zaman Serisi F 27.153.956 -43.116 0.0000
Kesit Serisi / Zaman Serisi Ki-Kare 394.231.297 43 0.0000

Hem kesit serisi hem de zaman serisinin sabit etkilere sahip olup olmadigini test etmek i¢in
gerceklestirilen sabit etkiler modelinde Tablo 4’te de goriildiigii {izere olasilik diizeyleri anlamli ¢iktig

icin sabit etkiler modelinin kurulumunun dogru oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 5. Finansal Basarisizhk Modellerinin Bagimh Degiskenler Uzerindeki Etkileri

GETIRI KAPANIS
Model/Degisken i i i ;
Havuzlanms Model Sabl\l/'ltoigﬂler Havuzlanms Model Sa?vlltoitell(i”er
Altman Z Skoru - - NA -
Ohlson O Skoru - - NA
Grover Skoru + - NA +
Springate S Skoru + + NA +

Tablo 5’te yer alan bilgilere gore, sabit etkiler modelinde getiri ve kapanigs bagimli
degiskenlerini Altman Z ve Ohlson O modelleri negatif yonde etkilerken, Springate S olumlu yonde
etkilemektedir. Grover degiskeni ise sabit etkiler modelinde getiri bagimli degiskenini negatif olarak
etkilerken kapanis bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemektedir. Modellerden higbiri havuzlanmis
regresyon modelinde kapanis bagimli degiskeni igin istatistiksel olarak anlamli sonuglar vermemis olup
getiri bagimli degiskeni i¢in Altman Z ve Ohlson O degiskenleri olumsuz etkiye sahiptir. Grover ve

Springate S degiskenleri ise bagimli degiskeni pozitif yonde etkilemislerdir.
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Tablo 6. Getiri Bagimh Degiskeni icin Vektor Otoregresyon Tahminleri

GETIRI ALTMANZ | GROVER | OHLSONO | SPRINGATES

GETIRI(-1) -0.162664 0.001403 -0.000478 0.001263 -0.000899
(0.09967) (0.00236) (0.00047) (0.00126) (0.00080)
[-1.63200] [ 0.59535] [-1.00975] [ 1.00136] [-1.12996]

ALTMAN Z(-1) 8.396391 0.778997 -0.016154 -0.133596 -0.020494
(4.53678) (0.10724) (0.02154) (0.05742) (0.03620)
[ 1.85074] [ 7.26378] [-0.75011] [-2.32654] [-0.56614]

GROVER(-1) 8.886341 1.238872 1.083272 -0.344665 0.407565
(23.9368) (0.56584) (0.11363) (0.30297) (0.19099)
[0.37124] [ 2.18945] [ 9.53368] [-1.13761] [ 2.13392]

OHLSON O(-1) 1.037831 -0.250673 -0.031934 0.744473 -0.040916
(7.41422) (0.17526) (0.03519) (0.09384) (0.05916)
[ 0.13998] [-1.43027] [-0.90736] [ 7.93317] [-0.69163]

gzi{)'NGATE -4.149.600 -0.886171 -0.179528 0.632371 0.488040
(18.6536) (0.44095) (0.08855) (0.23610) (0.14884)
[-2.22455] [-2.00969] [-2.02749] [ 2.67838] [ 3.27899]

C 15.45922 0.715164 0.222840 0.021135 0.318754
(16.1846) (0.38258) (0.07683) (0.20485) (0.12914)
[ 0.95518] [ 1.86930] [ 2.90056] [0.10317] [ 2.46832]

R-Kare 0.106335 0.725205 0.664276 0.707115 0.452497

Diizeltilmis R-Kare 0.068144 0.713462 0.649929 0.694599 0.429100

Hata Kareler 290075.6 162.0917 6.536284 46.47129 18.46784

Toplami

gz?aks'lem'” Strandart | 4 7936 1.177030 0.236359 0.630231 0.397297

F-istatistigi 2.784294 61.75436 46.30019 56.49484 19.33951

Log olasilik -6.521.208 -1.915.021 5.961713 -1.146.684 -5.791.600

Akaike Bilgi Kriteri | 10.70115 3.211416 0.000623 1.962088 1.039285

Schwarz Kriteri 10.83833 3.348596 0.137802 2.099268 1.176464

Ortalama Bagimlihik | 18.63660 6.373251 1.171565 -1.666.755 1.345569

Varyans Bagimlihg | 51.58082 2.198852 0.399480 1.140418 0.525817

Determinant Hata

Kovaryansi (sd. 0.321355

diizeltmeli)

Determinant Hata 0250259

Kovaryansi

Log Olasilik -7.874.537

Akaike Bilgi Kriteri 13.29193

Schwarz Kriteri 13.97783

Getiri degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindigi1 vektor otoregresyon denklemi Tablo

6’da goriilmektedir.
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Sekil 1. Getiri Bagimh Degiskeni icin AR Karakteristik Polinomun Ters Kokleri

Buna gore otoregresif koklerin birim kok igerisinde bulunup bulunmadig: asagidaki Sekil 1’de

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.04

0.5

0.0+

-0.54

-1.04

-1.5

-1.5

T T T
-1.0 -0.5 0.0

T
1.0 1.5

incelenmis ve modelin dogru kuruldugu sonucuna vartlmistir.

Tablo 7. Getiri Bagimh Degiskeni icin Gecikme Uzunlugunun Secimi

Gecikme LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -3.329.616 NA 9.940280 16.48593 16.69490 16.56203
1 -2.266.012 181.5910* 0.189821* 12.51713* 13.77096* 12.97371*
2 -2.106.740 23.30805 0.312743 12.95971 15.25840 13.79676
3 -1.954.519 18.56357 0.586096 13.43668 16.78023 14.65421

Not: *1lgili kriterlere gore gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Getiri bagimli degiskeninin ele alindigi VAR modelinin gecikme uzunlugunun se¢imi
yukaridaki Tablo 7’de gore yapilmaktadir. Buna gore, ozellikle Akaike ve Schwarz kriterlerinin
gecikme uzunluguna dikkat edilse de hem zaman araliginin dar olmasi hem de tiim bilgi kriterlerinin

verdigi uygun gecikme uzunlugu 1 olarak ortaya ¢ikmistir.

Tablo 8. Getiri Bagimh Degiskeni icin Granger Nedensellik Testleri

Bagimh Degisken: GETIRI

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihik
ALTMAN Z 3.425224 1 0.0642
SPRINGATE S 4.948631 1 0.0261
Hepsi 10.56020 4 0.0320
Bagimh Degisken: ALTMAN Z

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihik
GROVER 4.793684 1 0.0286
SPRINGATE S 4.038851 1 0.0445
Bagimh Degisken: GROVER

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihik
SPRINGATE S 4.110732 1 0.0426
Bagimh Degisken: OHLSON O

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihik
ALTMAN Z 5.412771 1 0.0200
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SPRINGATE S 7.173696 1 0.0074
Hepsi 12.14433 4 0.0163
Bagimh Degisken: SPRINGATE S

Diglanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihik
GROVER 4.553600 1 0.0328

Getiri degiskeninin bagimli degisken olarak kabul edildigi modelin diger degiskenlerle olan
iligkisi VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik analizine gore gerceklestirilmistir. Tablo 8’de
gore Ozellikle %10 anlamlilik diizeyinin altinda gergeklesen olasilik oranlarindaki degiskenler s6z

konusu kiimelerdeki her bir bagimli degiskenin nedeni olmadigina dair 0 hipotezler reddedilmektedir.

Tablo 9. Getiri Bagimh Degiskeni icin Varyans Ayristirmasi Tablosu

GETIRI Varyans Ayristirmasi
£
‘g Standart GETIRI ALTMAN Z GROVER OHLSON SPRINGATE
2 Hata @) S
1 49.79236 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 51.77193 97.49302 0.117684 0.867474 0.181079 1.340747
3 52.00190 96.77880 0.118361 1.197870 0.206536 1.698435
4 52.15873 96.20644 0.141537 1.470134 0.214631 1.967257
ALTMAN Z Varyans Ayristirmasi
£
‘g Standart GETIRI ALTMAN Z GROVER OHLSON SPRINGATE
2 Hata @) S
1 1.177030 4.830496 95.16950 0.000000 0.000000 0.000000
2 1.532699 6.593295 92.31564 0.087498 0.305908 0.697661
3 1.742073 6.787138 90.08533 0.187721 0.722034 2.217777
4 1.890182 6.820426 87.59202 0.284542 1.130244 4.172765
GROVER Varyans Ayristirmasi
£
3 Standart GETIRI ALTMAN 7 GROVER OHLSON | SPRINGATE
2 Hata @) S
1 0.236359 11.98096 51.89774 36.12130 0.000000 0.000000
2 0.299178 9.364817 49.11432 40.69666 0.072703 0.751499
3 0.337259 8.502489 45.75975 43.64456 0.182509 1.910695
4 0.362818 7.895622 42.92720 45.63987 0.276024 3.261281
OHLSON O Varyans Ayrismasli
£
.g Standart GETIRI ALTMAN 7 GROVER OHLSON SPRINGATE
2 Hata O S
1 0.630231 12.13228 29.09579 0.001734 58.77020 0.000000
2 0.773746 8.860269 31.79782 0.350837 57.59705 1.394024
3 0.860807 8.011432 33.45564 0.766032 54.32231 3.444591
4 0.923265 7.447709 34.65591 1.188798 50.90008 5.807507
SPRINGATE S Varyans Ayrigsmasi
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£

o Standart GETIRI ALTMAN Z GROVER OHLSON SPRINGATE

2 Hata O S

1 0.397297 13.87754 58.20304 13.63220 1.065361 13.22186

2 0.477952 11.41076 59.10128 16.74705 1.428921 11.31199

3 0.517976 10.85957 58.17011 19.32843 1.715946 9.925943

4 0.540039 10.49872 57.05982 21.40531 1.904687 9.131461
Cholesky Siralamasi: GETIRI ALTMAN Z GROVER OHLSON O SPRINGATE S

Varyans ayristirma analizinin gosterildigi Tablo 9’a gore modelde yer alan her bir degisken
kendi i¢lerinde bagimli degisken haline getirilmistir. Modele gore bagimli degiskenlerin 4 y1l igerisinde
kendilerini en ¢ok etkileyen degiskenlerin etkileme dereceleri yiizdesel olarak ele alinmistir. Buna gore
getiri degiskeni en ¢ok kendi i¢ degigsmelerinden etkilenirken, yillar itibariyle Altman Z degiskeni en
¢ok kendisinden ve getiri degiskeninden, Grover degiskeni kendisinden, getiri ve Altman Z

degiskeninden, Ohlson O en ¢ok kendisinden ve Altman Z degiskeninden, Springate S en c¢ok getiri,

Altman Z ve Grover degiskenlerinden etkilenmektedir.

Tablo 10. Kapamis Bagimh Degiskeni icin Vektor Otoregresyon Tahminleri

KAPANIS A'-TZMAN GROVER OH'E)SON SPRINGATE S
KAPANIS(-1) 0.076851 | 0.005647 | 0.000722 0.000785 0.001332
(0.04357) | (0.00520) | (0.00105) | (0.00281) (0.00177)
[224219] | [1.08542] | [0.68712] | [0.27977] [ 0.75335]
ALTMANZ(-1) 0498110 | 0.765797 | -0.015333 | -0.139510 -0.018912
(0.89382) | (0.10674) | (0.02156) | (0.05758) (0.03626)
[055728] | [7.17456] | [-0.71120] | [-2.42298] [-0.52152]
GROVER(-1) 3.043346 | 1231493 | 1066923 | -0.320647 0.377003
(4.70950) | (0.56239) | (0.11359) | (0.30337) (0.19107)
[:0.83732] | [2.18974] | [9.39246] | [-1.05693] [1.97311]
OHLSONO(-1) 0845410 | 0317103 | -0.031639 | 0.720949 -0.040137
(1.48496) | (0.17733) | (0.03582) | (0.09566) (0.06025)
[056932] | [1.78822] | [0.88335] | [7.53679] [-0.66621]
(S_Z;*'NGATE S 0206292 | -0.922747 | -0.192306 0.640455 0.464258
(3.69508) | (0.44126) | (0.08913) | (0.23803) (0.14991)
[0.08019] | [-2.00119] | [-215770] | [2.69067] [ 3.00683]
C 3.021628 | 0675518 | 0229752 | -0.003855 0.331821
(3.17424) | (0.37906) | (0.07656) | (0.20448) (0.12878)
[1.23545] | [1.78210] | [3.00082] | [-0.01885] [ 2.57659]
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R-Kare 0.840549 | 0.727120 0.662712 0.704802 0.449194
E;ieltllmls R- 0.833734 0.715459 0.648298 0.692187 0.425656
Hata Kareler 11287.34 | 1609619 | 6.566746 | 46.83823 18.57926
Toplami

Denklemin

Stondat Hatas, 9.822065 1.172921 0.236909 0.632714 0.398493
F-Istatistigi 1233531 | 62.35205 45.97687 55.86894 19.08322
Log Olastlik -4524.635 | -1.910.719 | 5675768 | -1.151.521 -5.828.501
KAr'i‘f:r'Ee Bilgi 7454690 | 3204422 | 0005272 | 1.969953 1.045299
Schwarz Kriteri 7.591870 3.341601 0.142452 2.107133 1.182479
Ortalama 1817829 | 6.373251 | 1171565 | -1.666.755 1.345569
Bagimlilik

Varyans 24.08805 | 2.198852 0.399480 1.140418 0525817
Bagimliligi

Determinant Hata

Kovaryanst (sd. 0.014386

diizeltmeli)

Determinant Hata 0011203

Kovaryansi

Log Olasilik -5.964.153

Akaike Bilgi 10.18561

Kriteri

Schwarz Kriteri 10.87151

Kapanis degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindigi vektor otoregresyon denklemi Tablo

10°da goriilmektedir.

Sekil 2. Kapamis Bagimh Degiskeni icin AR Karasteristik Polinomun Ters Kokleri

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Buna gore otoregresif koklerin birim kok igerisinde bulunup bulunmadigi asagidaki Sekil 2’de

incelenmis ve modelin dogru kuruldugu sonucuna varilmistir.
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Tablo 11. Kapams Bagimh Degiskeni icin Gecikme Uzunlugunun Secimi

Gecikme LogL LR FPE AlC SC HQ
0 -3.275.590 NA 7.637388 16.22239 16.43136 16.29849
1 -1.727.283 264.3451* 0.013710* 9.889186* 11.14302* 10.34576*
2 -1.502.236 32.93376 0.016389 10.01091 12.30960 10.84796
3 -1.298.576 24.83653 0.023897 10.23696 13.58051 11.45450

Not: *lgili kriterlere gére gecikme uzunlugunu gostermektedir.

Kapanis bagimli degiskeninin ele alindigi VAR modelinin gecikme uzunlugunun se¢imi
yukaridaki Tablo 11’e gore yapilmaktadir. Buna gore, ozellikle Akaike ve Schwarz kriterlerinin
gecikme uzunluguna dikkat edilse de hem zaman araliginin dar olmasi hem de tiim bilgi kriterlerinin

verdigi uygun gecikme uzunlugu 1 olarak ortaya ¢ikmistir.

Tablo 12. Kapams Bagimh Degiskeni icin Granger Nedensellik Testleri

Bagimh Degisken: ALTMAN Z

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
GROVER 4.794940 1 0.0285
OHLSON O 3.197725 1 0.0737
SPRINGATE S 4.373064 1 0.0365
Hepsi 7.547844 4 0.1096
Bagimh Degisken: GROVER

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
SPRINGATE S 4.655658 1 0.0310
Bagimh Degisken: OHLSON O

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
ALTMAN Z 5.870832 1 0.0154
SPRINGATE S 7.239701 1 0.0071
Hepsi 11.13261 4 0.0251
Bagimh Degisken: SPRINGATE S

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
GROVER 3.893164 1 0.0485

Kapanis degiskeninin bagimli degisken olarak kabul edildigi modelin diger degiskenlerle olan
iligkisi VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik analizine gore gerceklestirilmistir. Buna gore
ozellikle %10 anlamlilik diizeyinin altinda gerceklesen olasilik oranlarindaki degiskenler diger
degiskenin nedeni olarak kabul edilmektedir. Buna 6rnek olarak Tablo 12°den de anlagilacagi gibi

Grover degiskeni Springate degiskeninin %4 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni oldugu gosterilebilir.
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Tablo 13. Kapams Bagimh Degiskeni icin Varyans Ayristirmasi Tablosu

KAPANIS Varyans Ayristirmasi

g

2 | Sandart| apanis| ALTMANZ | GROVER | OHLSON | oprinGATE S

g Hata o

1 | 9.822065| 100.0000 | 0.000000 0.000000 0.000000 | 0.000000

2 | 13.57461] 99.68366 | 0.066108 0.158274 0.090935 | 0.001027

3 | 16.30971] 99.18674 | 0.155934 0.429809 0.213801 | 0.013719

4 | 1852246 98.62200 | 0.244542 0.754756 0.329386 | 0.049316
ALTMAN Z Varyans Ayristirmasi

g

g |s@ndart) oanis| ALTMANZ | GROVER | OHLSON feppinGATE S

-5 Hata o

1 | 1.172921] 0.139604 | 99.86040 0.000000 0.000000 | 0.000000

2 | 1.519401] 0.651678 | 97.94329 0.065589 0544621 | 0.794818

3 | 1.732828/ 1.253904 | 95.01222 0.127503 1.218881 | 2.387496

4 | 1.886462| 1.849476 | 91.77709 0.163839 1788832 | 4.420758
GROVER Varyans Ayristirmasi

g

g |Standart), spanis| ALTMANZ | GROVER | OHLSON | opriNGATE S

E Hata o

1 | 0.236909 | 6.784326 | 57.61631 35.50936 0.000000 | 0.000000

2 | 0301010 8.096625 | 52.65556 38.32752 0.040712 | 0.879575

3 | 0.337061] 9.079847 | 48.54604 39.89227 0.060125 | 2.412714

4 | 0.360520] 9.790963 | 45.30931 40.66413 0.078575 | 4.157022
OHLSON O Varyans Ayristirmasi

g

g |Standart] paNis| ALTMANZ | GrROVER | OHLSON | spriNGATE S

-5 Hata o

1 | 0632714/ 1.153892 | 35.57081 0.306477 62.96882 | 0.000000

2 | 0775485 0.817362 | 37.40114 0.363249 50.04839 | 1.469866

3 | 0.857675| 0.676055 | 38.66979 0.781174 56.02907 | 3.843906

4 | 0.918555| 0.625837 | 39.62072 1.234367 52.14414 | 6.374935

SPRINGATE S Varyans Ayristirmasi

g

g | Sandart) apanis| ALTMANZ | GROVER | OMLSON | oppinGATE S

g Hata (@]

1 | 0.398493| 3.835170 | 65.13132 15.82338 1.639356 13.57077

2 | 0481146| 5.026429 | 63.74055 17.96315 1.954685 11.31518

3 | 0516778| 6.084942 | 62.33554 19.51649 2.106993 9.956035

4 | 0535115 6.969743 | 61.02183 20.54561 2.152851 9.309963

Cholesky Siralamasi: KAPANIS ALTMAN Z GROVER OHLSON O SPRINGATE S
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Tablo 13’deki varyans ayristirma analizine gore kapanig degiskeni 4 yillik siire igerisinde en
cok kendi degismelerinden etkilenmektedir. Altman Z degiskeni de yine aym sekilde biiyiik oranda
kendi degismelerinden etkilenirken, Grover degiskeni en ¢cok kendisinden ve bununla neredeyse ayni
oranda Altman Z degiskeninden etkilenmektedir. Ohlson O degiskeni biiyiik oranda kendisinden daha
sonra ise Altman Z degiskeninden etkilenirken, Springate S degiskeni zaman igerisinde kendi

degismelerinden etkilenmesi azalmakta bunun yerini biiyiik oranda Altman Z ve Grover doldurmaktadir.

5. SONUC

Isletmelerin yasadig1 finansal basarisizliklarin bir kismi sosyo-ekonomik nedenlerden, hukuki
ve politik cevreden, teknolojik gelismeler ve inovasyonlardan, dogal afet ve felaketlerden olusan isletme
dis1 faktorlerden kaynaklanabilmektedir. Diger kismini da yonetici hatalari, yenilik ve degisimlere karst
yetersiz kalip rekabet kosullarina ayak uyduramama, isletmenin orgiit yapisinin bozulmasi, finansal
darbogazlar olusturmaktadir. Isletmenin disinda gelisen faktorlere yonetimin miidahale sansi yok
denecek kadar azdir. Isletmenin iginden kaynaklanan sikintilara isletme yonetiminin 6nceden
miidahalesi, kabiliyeti ve Onceden yapilan g¢aligmalarla gerekli tedbirlerin alinmasi durumlarinda

basarisizliktan kurtulmak miimkiin olabilmektedir.

Firmalarin finansal agidan bagarili veya basarisiz olduklarimi belirlemede mali analistler
tarafindan birgok yontem kullanilmaktadir. Literatiir incelendiginde ise finansal oranlar kullanilarak

olusturulan tahmin modelleri ¢okg¢a karsimiza ¢ikmaktadir.

Bu galigmada hisse senetleri BIST te islem goren Siirdiiriilebilirlik Endeksine tabi 41 isletmenin
verisi incelenmis, 2 bagimli ve 4 bagimsiz degisken kullanilmigtir. Analiz yontemleri olarak panel veri
analizi, VAR analizi ve Granger Nedensellik analizleri kullanilmstir. istatistiksel bir analiz yéntemi
olan VAR analizi yardimiyla, hisse senedi getirisi ve hisse senedi kapanis fiyatlarinin finansal

basarisizlik tahmin modellerinden ne derecede etkilendigi tespit edilmeye ¢alisilmistir.

Yapilan analiz sonucglarina gore havuzlanmis regresyon modelinde hisse senetleri getirisini
Altman Z ve Ohlson O degiskenleri negatif etkilerken Grover ve Springate S degiskenlerinin pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Sabit etkiler modelinde ise hisse senetleri getirisini Altman Z, Ohlson
O ve Grover degiskenleri negatif etkilerken Springate S degiskeninin pozitif olarak etkiledigi
belirlenmistir. Yine sabit etkiler modeline gore hisse senedi kapanis degiskenini Altman Z ve Ohlson O
degiskenlerinin negatif yonde etkiledigi Grover ile Springate S degiskenlerinin olumlu yonde etkiledigi

gbzlemlenmistir.
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Uygulama kismindaki VAR modeli analiz sonuglarindan biri, iki bagimsiz degisken olan hisse
senedi getirisi ve kapanis degiskenlerinin hem zaman araliginin dar olmas1 hem de tiim bilgi kriterlerinin

verdigi uygun gecikme uzunlugunun 1 olarak ortaya ¢ikmasidir.

Varyans ayrigtirma analizine gore, her bir degisken kendi i¢lerinde bagimli degisken haline
getirilmistir. Buna gore hisse senedi getirisi degiskeni en ¢ok kendi degismelerinden etkilenmistir.
Altman Z degiskeni ise yillar itibariyle en ¢ok kendisinden ve hisse senedi getirisi degiskeninden
etkilenmistir. Ohlson O degiskeni en ¢ok kendisinden ve Altman Z degiskeninden etkilenmektedir.
Springate S degiskeni en ¢ok hisse senedi getirisi degiskeninden, Altman Z ve Grover degiskenlerinden
etkilenmektedir. Grover degiskeni kendisinden, hisse senedi getirisi degiskeninden ve Altman Z
degiskeninden etkilenmistir. Hisse senedi kapanis degiskeninin 2015-2018 yillar1 igerisinde en ¢ok
kendi degismelerinden etkilendigi goriilmiistiir. Altman Z degiskeni yine kendi degismelerinden
etkilenmigtir. Ohlson O degiskeni biiyiik oranda kendi degismelerinden sonra Altman Z degiskeninden
etkilenmektedir. Springate S degiskeninin kendisinden etkilenmesinin zamanla azaldig1 goriilmiistiir.
Bu azalmanin yerini Altman Z ile Grover birlikte doldururken Grover degiskeninin en ¢ok kendisinden
etkilendigi ardindan ayni 6l¢iide Altman Z degiskeninden etkilendigi tespit edilmistir. Elde edilen
bulgular benzer degiskenlerin kullanildig1 Bozkurt (2014), Primasari (2017) ve Syamni vd. (2018)’nin

calismalarinda elde edilen bulgularla benzerlik gostermektedir.

Finansal basarisizlik tahmini ¢aligmalarinin ilerleyen zamanlarda da giincelligini koruyacagi
anlasilmaktadir. Yapilacak olan istatistiksel analizlerin belirli bir bilgi birikimini gerektirdigi ve analiz
sonucglarinin dogru bir sekilde degerlendirilebilmesi i¢in finansal okuryazarlik oraninin yiiksek
seviyelerde seyretmesi 6nem arz eden konularin basinda gelmektedir. Yatirimer goziiyle bakildiginda
hisse senedi fiyatlarinin diisiis gosterdigi noktalarda hisse senedi satin almanin rasyonel karar
olabilecegi her zaman dogru olmayabilir. Sirketlerin gegmis y1l finansal verileri g6z 6niine alinarak hisse
senedi satin almak daha yerinde bir karar olacaktir. Sirket sahipleri icinse durum su sekildedir. Isletmeler
baz1 donemlerde finansal sikintilar yasayabilir ve mali darbogazlardan gecebilirler. Boyle donemlerle
karsilasmamak icin her yil diizenli olarak performans oOl¢iimii yapmalan sirket yararina olacaktir.
Bagarili bir performans Olglimii ile isletmenin ileride karsilagabilecegi sorunlar daha erken
ongoriilebilmektedir. Tahmin modelleri isletmelerin ilgili taraflarinca erken uyar1 modeli olarak kabul
edilir. Yoneticilerin verecekleri kararlarda tahmin modellerinden elde ettikleri bilgiler yol gosterici
nitelik tagimaktadir. Dogru tahmin modelleri kullanilarak yapilacak olan yatirimlar gerek yatirimcilar

icin gerekse de yoneticiler i¢cim istenilen giktilar1 sunabilecektir.
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