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ONSOZ
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getirisi ve kapams fiyatlan ile finansal basarisizhk tahmin modellerinden olan Altman Z
puant, Ohlson O puani, Grover puani, Springate S puant arasindaki iligki incelenmistir. Bu
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OZET

ISLETMELERIN FINANSAL BASARISIZLIGININ TAHMIN EDIiLMESI:
BIST’TE BIR UYGULAMA

TUNA, Melek
Yiiksek Lisans, Isletme Anabilim Dah-Muhasebe ve Finansman Bilim Dal
Tez Damigmani: Dog, Dr. Sinan AYTEKIN
2019, 109 Sayfa

Bu ¢aligmanin amaci, BIST’te islem goren ve BIST Siirdiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan igletmelerin hisse senedi getirilerinin ve kapanig fiyatlarinin finansal bagarisizlik tahmin
modellerinden olan Altman Z, Ohlson O, Springate S ve Grover puanlarindan etkilenip
etkilenmedigini arastirmaktir. Bu amagla ilk nce finansal basarisizlik ile ilgili bilgilere yer
verilmiy ardindan finansal basarisizlik tahmin modelleri lizerinde durulmugstur. Caligmanin
son kisminda BIST Sirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan isletmelerin 2015 — 2018 yillar
arasindaki finansal verileri kullanilarak hesaplamalar yapilmis ve sonuglar VAR ydntemi ile

analiz edilmistir.
Calismanin sonucunda, endekste yer alan isletmelere ait olan bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskenlerden pozitif ve negatif yonde etkilendigi tespit edilmistir. Yine bagimsiz

degiskenler de kendi aralarinda birbirlerinin degisimlerinden etkilenmektedirler.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, BIST. Siirdiiriilebilirlik Endeksi, VAR

Analizi

iv



ABSTRACT

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

TUNA, Melek
Master Degree with Thesis, Department of Business Administration-
Field of Accounting and Finance
Adviser: Assoc. Prof. Sinan AYTEKIN
2019, 109 Pages

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 Altman Z, Ohlson O, Springate S and Grover scores. For this purpose,
financial distress prediction models are mentioned in this study. The financial data of the
companies listed on BIST Sustainability Index between 2015 and 2018 were calculated and

the results were analyzed by VAR method.

As a result of the study, it was determined that dependent variabes of companies were
affected positively and negatively by independent variables. Independent variables are also

affected by each other's changes.

Keywords: Financial Distress, BIST, Sustainability Index, VAR Analysis
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1. GIRIS

Basarisizlik, insanoglunun var olusundan beri kargilagtigi kavramlardan biridir.
Bagarisizlifin  sdzlilk anlamina bakildiginda ‘yefersiz kalmak’ ifadesinin  kullanildig
goriilmektedir. Bir faaliyetin veya gdrevin istenilen bigimde sonuglandirilamayis1 bagarisiz

olundugunun kanitidir.

Toplumsal hayatin vazgegilmezlerinden biri olan igletmeler birer canli organizmaya
benzemektedirler. Her isletmenin kendine 6zgli hayat seyri vardir. Bu hayat seyri giliniin
getirdigi yeniliklere kargt isletmenin sergiledigi davraniglara baghdir. Kimi isletme bu
yeniliklere uyum saglayarak yasamlarini siirdiirlirken kimi igletmeler yeniliklere ayak
uyduramayip yasamlarini yitirirler. Bu noktadan hareketle giiniimiizde 6rgiitsel 6liim, drgfitsel
olilmliitik, orgiitsel gikis, ¢okils, kiigliltme, kapanma ve iflas igletmelerin bagarisiz oldugunu
gézler Gniine seren olgular olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ekonominin yapi taglarindan birini
olusturan isletmelerin amaglarindan birkagi, topluma hizmet etmek, kar elde etmek ve
igletmenin Omriinti devam ettirebilmektir. Ancak ge¢mise bakildifinda yasanan bircok
finansal krizin isletmelerin yagam seyrini kisalttifh gozlemlenmistir. Isletmeler finansal
krizlerin yam sira dogal afet, teknolojiye ayak uyduramama, miisteri beklentilerini
karsilayamama gibi birgok etkenle bas etmek zorunda kalmislar ve bu zorlu siiregleri basarili
bir sekilde gegiren igletmeler varliklarini siirdiiriirken basarisiz olan igletmeler yasam seyrini

tamamlamak mecburiyetinde kalmiglardir.

Yapilan bu ¢aligmada, finansal bagarisizlik tahmin modellerinden Altman Z, Ohlson
O, Springate S ve Grover modellerinin, hisseleri BIST te iglem goren sirketlerin hisse senedi
getirileri ve hisse senedi kapanig fiyatlari gibi iki finansal verisine etkileri aragtiriimigtir. BIST
Siirdiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan 41 isletmenin iizerinde arastirma yapilarak sonuglar

VAR modeli uygulamasi ile ortaya konulmaya ¢aligiimistir.



Caligmada finansal bagarisizlifin  tanimina, nedenlerine, sonuglarina, finansal
basarisizlif: tahmin etmenin Onemine, finansal basarisizliga karsi alinabilecek &nlemlere
deginilmis, finansal bagarisizlik tahmini konusunda daha once yapilmug g¢aligmalara yer

verilmigtir. Son kisimda ise uygulama ¢alismasi yapilmistir.



2. FINANSAL BASARISIZLIK

Isletmelerin basarisiz olmalart ya da isletme basarisizligi kavrami, isletme
giderlerinin gelirleri astif1 ekonomik basarisizlik anlamina gelmektedir. Isletme
bagarisizlify, isletmenin yasal olarak &demesi gereken bir borcu zamaninda
karsilayamamasindan veya kanuna gore iflds etmesinden dolayr faaliyetlerinin
durduruldugu durumlar: agiklamak igin kullanilan genel bir terimdir (Aksoy, 2018:
5). Ekonomik, sosyo-kiiltiirel, politik faktdrler gibi isletme dig1 unsurlar isletme
bagarisizhifinda etkin rol oynadigi gibi isletme ici faktorlerden olan yGnetim
yetersizligi, sermayede meydana gelen kitliklar ile finansal planlamada yasanan
aksakliklar da bagarisizlig1 davet eden etkenler olarak karsimiza gikmaktadir. Isletme
basarisizliklar genel olarak ekonomik, teknik ve finansal olarak ii¢ baghk altinda

incelenebilir,

Ekonomik basarisizlik adindan da anlagilacag: iizere karlihk ve maliyet ile
ilgili kavramdir. Isletmenin basarili olarak kabul edilebilmesi i¢in karliligin
maliyetlerin Ustlinde seyrediyor olmasi1 gerekir. Aksi durumda isletmeler bagarisiz
olarak adlandirilir. Yani, isletme karlilif1 sermaye maliyetinin altinda yer aliyorsa bu
durumdaki igletmeler i¢in bagarisiz isletme demek yanhs olmayacaktir. Bdyle bir
durumun icinde yer alan isletmelerin ydneticileri igletme sermayesini, nakit akig
bilgilerini ve pazarlama stratejilerini yeniden gézden gecirmelidirler (Cengiz vd.,

2015: 64).

Ekonomik basarisizlik tiriin ve hizmetlerin rekabet¢i olmamasindan, igletme
varliklarinin  “ekonomik kar” saglayacak sekilde isletilememesinden, isletmede
kullantlan  sermaye ve emef§i karsilayacak  karliligin = olmamasmdan

kaynaklanmaktadir (Aksoy, 2018: 6).



Teknik basarisizlik ise, isletmenin zamaninda borglari Gdeyememesi
durumu ya da 6deme giiciinii kaybetmesi olarak nitelendirilebilir. Bagka bir deyisle,
isletmenin donen ve duran varliklarinin toplamimn uzun ve kisa vadeli borg
toplamindan fazla olmasi halindeyken bile borglarinin vadesi geldiginde
Odeyememesi isletmenin teknik olarak basarisiz oldugunu kanitlar, Bu basarisizlik
tiirit isletmenin durumunun kétiiye gittiginin bilgisini vermektedir. Bu basarisizlik
isletme yoneticileri tarafindan dikkate alinmadig: takdirde isletme daha resmi ve

hukuki bir siireg olan iflas olgusu ile karg karsiya kalabilmektedir.

Finansal basarisizlik kavrami, isletmenin finansal yeterlilifinin azalmasi
sonucu meydana gelen bir olgudur. Isletmeler alinan finansal kararlar, kullamlan
sirket politikalar1 ve bagka diger unsurlar sonucu hedeflerine ulagamiyor ise finansal
basanisizlik i¢ine diismektedir denilebilir. Finansal basarisizifa diigen isletmeler
yapilacak olan titiz degerlendirmeler sonucu yeniden yapilanabilirler. Tam tersi
durumda ise alimacak yanlig kararlar sonucu isletmeler faaliyetlerini sonlandirmak
zorunda kalabilirler. Burada 6nemli olan husus bagarisizlig1 daha énceden gorebilme

ve gerekli dnlemlerin y8netim tarafindan alinabilmesidir (Cengiz vd., 2015: 64).

Ekonomide yaganan kiiresel dalgalanmalar, teknolojide yaganan biiyitk ¢apl
gelismeler, bilgive ulagmanin bir tik uzaklikta olmasi gibi birgok neden tliketicilerin
tistiinde bliyiik etki yaratmakta, bunun dogal sonucu olarak isletmelerde bu global
degisimlerden etkilenmektedirler. Bu degisim ve gelisim hareketleri her sekttrden
isletmenin karsilasabilecegi kolaylik ve gliglikleri de beraberinde getirmektedir. Bu
sebeple, meydana gelmig olan bu giicliiklerle birlikte basarisizlik kavrami da

hayatimiza girmis bulunmaktadir.

Teoride 8mirlerinin sonsuz oldugu diisiiniilen ve tiizel kisilige sahip olan
isletmelerin, uygulama asamasinda finansal basarisizliga ugrayarak varliklarinin sona
ermesi, sosyo- ekonomik olarak {ilkeyi ilgilendiren bir sorun olarak karsimiza
¢ikmaktadir. Ciinkii baganisizlik isletmeyi, isletmeyle ilgili taraflari, ¢aliganlan ve
dolayistyla iilkeyi etkileyen ekonomik bir unsurdur. Basarisizliklar, her kesim igin
istenmeyen durumlardir. Basarisizlifa neden olan sorunlarn belirlenememesi ve

¢Oziimlenememesi kar amagli kurulan isletmelerin sonunu getirebilmektedir. Bu



sebeple finansal basarisizlik konusunda son yillarda yapilan ¢alismalar giderek artig
gostermektedir (Bas ve Cakmak, 2012: 64).

Isletmelerin finansal basarisizliklarinin erken uyari sinyallerini tanimlamak ve
nedenlerini belirlemek igin ¢ok sayida galigma yapildig: bilinen bir gergektir. Hal
béyle olsa da finansal basarisizlifin herkes tarafindan kabul edilen tek bir tanimi

bulunmamaktadir (Torun, 2007: 5).

Beaver (1966) finansal basarisizli§i bir igletmenin vadesi gelmis finansal
ylkiimliiliklerini karsilayamamasi olarak ifade etmistir (Beaver, 1968: 179). Ross
vd. (2008)’e gore finansal basarisizlik; faaliyetlerden elde edilen nakit akimi ile
isletmenin finansal yiikiimliiliiklerini ve taahhiitlerini kargilayamamas: ve igletmenin
sorunlarinin iistesinden gelmek igin birtakim tedbirler almaya zorlanmasi durumu
olarak ifade edilmistir (Salur, 2015: 5).

Ingilizce’deki ‘Financial Distress’ kavraminin karsihfs olan finansal
bagsarisizlik girketlerin finansal zorunluluklarini yerine getirememesi veya bu
zorunluluklar yerine getirirken sikintiya diismesi, bagka bir ifadeyle nakit akislarinin

finansal yiikiimliikikleri karsilamada zayif kalmasi olarak ifade edilebilir.

Finansal basarisizlik kavrami genel bir ifadeyle finansal yapida bozulma,
sikintt igine girme, borglarini ddeyemeyecek duruma diisme, sikintinin devam etmesi
sonucu bagarisiz olma ve sonunda da iflas etme olarak tanimlanabilir (Bas ve
Cakmak, 2012: 64). Sirket finansal ylikiimliililklerinin tamamin yerine getiremiyorsa

iflasa slirliklenmis demektir (Terzi, 2011: 2).

Yani, finansal basarisizlik sonucu isletmenin faaliyetleri hukuki olarak
nihayete eriyorsa bu iflastir ancak finansal basarisizhk isletmenin yeniden
yapilanmasiyla da sonuglanabilir. Bagka bir ifadeyle her iflas bir finansal bagarisizlik
sonucudur fakat her finansal basarisizlik iflas ile sonuglanmaz. Bu iki kavram

arasinda niians farki vardir demek yanhs olmaz.

Isletmenin 6z sermayesinin eksi degerlere ulasmas: bagka bir deyisle igletme

borglarinin varliklarinin toplam degerinden yiiksek olmasi iflas durumunu ifade
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etmektedir. Iflas finansal yitkiimluliikleri yerine getirmede zorluk yasanmasiyla
baslaylp, vasal olarak mahkemede sonuglanir. Iflas finansal basarisizlifin son
agamasint olusturan &zel bir durumdur. Finansal basarisizhik iflast da igine alan
uzunca bir siiregtir ve alacakllara borglarin 6denmemesi, tahvil faizlerinin ve
anaparasinin ddenmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, firmaya kayyum atanmasi veya
isletmenin ii¢ yil {ist liste zarar etmesi seklinde tanimlanmustir (ferli ve Akkaya,
2006: 414). Gegici nedenlerden dolay: cari ylikiimliiliiklerini yerine getirememekle
baglayan bagarisizliin son evresi iflas olacagi gibi verilen dogru kararlarla bu durum
igletmenin lehine de ¢evrilebilmektedir. Fakat yanlis politikalar, finansal konularda
verilen yanls kararlar ve sirketin diger alanlarinda yapilan yanls uygulamalarin
toplaminda olusan basarisizlik, sirketin asil hedefine ulasamama durumunu meydana
getirecektir. Amacina ulagamayan sirketin maddi kayiplar1 olusur ve sirketin 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 kapsamh bir terimdir (Kaygin vd. 2016: 148).

Diinyanin giin gegtikge kiiresellesmesi sonucu internetin daha fazla kitleye
ulagsmasi finansal smirlar1 ortadan kaldirmis ve pazarlar ulusal nitelikte olmaktan
¢ikip uluslararasi nitelik kazanmigtir, Bunun sonucunda belirsizlik durumlar1 daha
fazla yasanmis ve finansal konularda isabetli kararlar alinmas: daha gii¢ hale
gelmistir. Dogal sonug olarak isletmeler bagarisizha siiriiklenmislerdir. Finansal
basarisizlik olgusu 1960’11 yillardan itibaren finans literatliriinde bas gOstermeye
baglamis 1970°li yillarda biiylik capta yanki uyandiran petrol kriziyle realite
kazanmistir. Yasanan kriz finansal basarisizligin ekonomideki etkisini gozler online
sermis ve basarisizlik siirecinin 6nceden tahmin edilebilmesinin ne denli &nemli
oldugunu meydana gikarmistir. Tiim bu olaylar karsisinda finansal basarisizlik
kavrami aragtirmacilarin dikkatlerini {izerine ¢ektikleri bir konu haline gelmisgtir.
Baz1 yazarlar galigmalarinda bagarisizlik kavramini 6n plana gikarirken bazi yazarlar
da iflas kavramma yer vermislerdir. Asagida Tablo 1’de arastirmacilarin hangi

kavramla g¢ahgtiklarina deginilmistir.



Tablo 1. Iflas ile Basarisizhk Kavramlarimin Tanim ve Kriterleri

Yazar Kullamlan Kullanilan Tanim
Kavram
Yasal olarak iflas etmis ve denetgi atanmig veya
Altman Iflas ABD ulusal iflas yasasna gére yeniden
yapilanmasi istenmis isletmeler.
Beaver Basarisizlik  Vadesi gelmis borglari ddeyememe, iflas, tahvil
faizinin 6denmemesi, karsiliksiz ¢ek yazilmast
Blum Basanisizlik  veya imtiyazli hisse senetlerine kar paymin
ddenmemesi.
Deakin Basarisizlik iflgs e.trr-lis va da alacaklilarin istegi {izerine tasfiye
edilmis isletme.
Edmister Basarisizlik Eem Beaver hem de Blum’un tammlar
ullanilmustr.
Elam Iflas Iflas yasasina gore iflas etmis sayilan isletmeler.
Taffler Basarisizlik Tasfiye, alacaklilarin -istegi- lizerine tasfiye ve
mahkeme karariyla faalivetlerine son verme.
Diger yazarlarin kullandiklara tamimlara ek olarak
Aktas Basarisizhik  ii¢ yil list {iste zarar etme, finansal kriz nedeniyle
iiretimi durdurma
McGurr Basarisizlik  Iflas yasasina gore iflas etmis sayilan isletmeler.
Tamari Iflas Herhangi bir tanimlama getirilmemistir.
Libby Basansizlik Iﬂgs t?trr}ig ya da alacaklilarin istedi {izerine tasfiye
edilmis isletme.
El Hf:‘nnawy Basarisizlik Firmalarin tasfiye edilmesi.
Morris
Basarisizlikta tasfiye, alacaklilarin iste§i lizerine
Taffler Bagsarisizlik  tasfiye ve mahkeme karari ile faaliyetlerine son
verilme.
Meyer-Pifer Iflas Iflas yasasina gore iflas etmis firmalar.
. Federal Mevduat Sigorta Kurumu tarafindan
Sinkey Bagarisizlik .
tanimlanan problemli bankalar
Weibel Basarisizlik  Borglarini 6deyemez duruma diisme
Iflas, ti¢ yil iist iiste zarar etmis olmak, IMKB’de
Keskin Basarisizlilk  islem sirasinin  kapatilmasi, IMKB’de kotadan
cikariima.
Iflas, sermayenin yarisinin kaybi, aktif tutarin
Yildiz Basarisizlik %l()’unun kauybl,' ug: yil :List i‘lSt? zarar etme, borg
ddeme zorlugu ic¢ine diigme, iiretimi durdurma,
borclarin aktifi asmasi.
Agaoglu Basarisizlik  Faaliyet gdsteren tiim bankalar.
Goktan Basarisizlik  Iflas etmis isletmeler.
Sen Iflas TMSF’ye devredilen bankalar.
Iflas etmis olmak, borsada islem sirasi kapanmis
Torun Basarisizlik  olmak, faaliyetlerini durdurmus olmak, fist iiste iki
ya da daha fazla y1l zarar etmis olmak,
Canbasg TMSF’ye devredilmis bankalar.

Cubuk - Kilig

Bagarisizlik




Tablo 1’ in devami,

Altman, Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmug olmak
Haldemanve  Iflas
Narayanan
Van- Basarsizlik Borglarin1 zamaninda ¢deyemeyerek teknik olarak
Frederikslust nakit acziyetine diismek
Norton ve . Beaver (1966) ve Elam (1975) ile aymi kriteri
. Iflas
Smith kullanmistir.
Dambolena ve Altman (1968) ile ayni kriterleri kullanmusgtir.
Basarisizlik
Khoury
Ohlson Iflas
Zavgren Ifias
Zmijewski Iflas Yasal olarak iflas bagvurusunda bulunmus olmak.
Casey ve .
Bartczak [flas
Beaver,
Correia, Iflas Bir yil igerisinde yasal olarak iflas bagvurusunda
McNichols bulunmug olmak,
Wu, Gaunt ve .
Iflas
Gray
Son iki yil i¢inde zarar etmis olma durumunu,
defter deger esasli; hisse senedi fiyatinin son iki yil
- . icindeki degisiminin, hisse senedinin islem gérdiigii
Ozdemir Bagansizik borsanin genel endeksindeki degisim karjsmdaﬁ(i
bagil durumunu, piyasa degeri esasli basarisizhk
kriteri olarak almistir.
Cin’e ¢zel bir tanimlama yapilmis:
1) Son iki yilda iist iiste zarar etme veya hisse
basina diigen net aktif degerinin, hisse basina dilgen
Altman, Zhang defter degerinin altina diigmesi,
ve Yen Basarisizlik  2) Son yilda zarar eden fakat 6zkaynaklar toplama,

kayith sermayenin altina diisen igletmeler,

3) Bagimsiz denetim raporunda isletmenin
siirekliligine dair endiseye yer verilmis olan
isletmeler

Kaynak: Celik, M.K. (2009) ile Ozdemir F.S. (2011) ¢alismalarindan diizenlenerek

hazirlanmisgtir.

Tabloda da goritldiigii lizere yapilan galigmalarda bagarisiziik ve iflas olarak

ele alinan kavramlar birbirine yakin anlamlarda kullanilarak ayni amaca hizmet

etmektedirler.




2.1. Finansal Basarisizhgin Tiirleri

Ekonominin yap taglarindan olan isletmeler biiyiik kiigiik ayrimi olmaksizin
basarisizlik olgusuyla kargilasabilirler. Finansal basarisizlik igerisindeki isletmelerin
piyasa degerleri diisme egilimi gdstereceginden, tiirliniin belirlenmesi ve gereken
Onlemlerin alinmasi isletmeler agisindan hayati Onem tagimaktadir. Finansal
bagarisizlik isletmelerde ve igletmeyle ilgili diger ¢ikar gruplarinin tizerinde gesitli
etkiler yaratabileceginden dolayr bagarisizlifin tiirliniin tespit edilmesi olduk¢a
tnemlidir. Nedeni belli olan bir finansal bagarisizlida isletmeler daha kolay ¢dziimler

tiretip, basarisizliga karsi1 6nlemler alabilirler.

Isletmelerde finansal basarisizigt genel olarak, igletmenin bagsarisizligina
neden olan i¢ ve dig faktdrlerden dolay: diizenli nakit giris-gikist saglayamadigindan
dolay: yasanacak likidite yetersizligi (teknik likiditenin kaybi), satiglarin diismesi ve
karlihgin azalmasi ile yagsanacak olan negatif veya diisiik kar ve bu durumun siirekli
devam etmesi sonucu isletmenin uzun vadedeki borglarini 6deyememesi olan iflas

olarak {i¢ baslik altinda toplamak mtimkiindiir (Kilig, 2011: 6).
2.1.1. Likidite Yetersizligi

Likidite, gayrimenkul, menkul kiymet, doéviz gibi finansal lirlinlerin nakde
cevrilebilme kolaylhigmma verilen addir. Bir finansal {iriin degerini ¢ok kaybetmeyerek
nakde cevriliyorsa, o {riiniin likit oldugu sSylenebilir. Yani bir menkul kiymeti
istediginiz zaman nakde g¢evirebiliyorsaniz ve talepte sikinti olmuyorsa, o {iriin

likittir.

Likidite, gergek likidite ve teknik likidite olmak lizere ikiye ayrilir. Gergek
likidite isletmenin tasfiye halindeyken biitiin bor¢larini varliklar: ile 6deyebilmesi
durumu olarak nitelendirilirken, teknik likidite de wvadesi gelen borglarim

ddeyebilmesi olarak nitelendirilmektedir (Giilcan, 2011: 8).

Likidite isletmelerde &nemli unsurlarin basinda gelmektedir. Isletme
faaliyetlerinin kesintisiz ve karli bir bicimde devam etmesi, biiylimenin
saglanabilmesi, yiikiimliiliklerini kargilamada zorluk yasamamasi, piyasa degerinin

arttirllmasi likiditenin varhigina baghdir. Likidite nakit giris - cikislariyla ilgilidir, Iyi
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bir likidite ySnetimi basariy: da beraberinde getirir. Ciinkii ekonomideki finansal
stkintilar nedeniyle birgok isletme kendini garantiye almak anlaminda fazla nakit
girisi saglamaktadir. Bu durumda eger isletme bu fazlaligi yabanci kaynaklardan
finanse ediyorsa faiz 6demelerinden masraf yiikii artacaktir ya da likidite fazlahig1 6z
kaynaklardan finanse ediliyorsa diger alternatif durumlardan vazgecilmesiyle firsat
maliyetine neden olacaktir (Giilcan, 2011: 8). Tam tersi durumda ise isletmelerin
yetersiz  likiditeyle c¢alismasi  karsilarina  ¢ikabilecek  karli  yatinimlarla
ilgilenememelerine, faaliyetlerine kesintisiz olarak devam edememe riskiyle
kargilagmalarina, isletmede vadesi gelen borglarin @deyememe durumlarinin bag
gbstermesine sebebiyet verebilir, Bu durum ileriki zamanlarda da siireklilik
gdsterirse isletme varligimi stirdiirme konusunda tehlikeye diiger. Tiim bunlar igletme

ydnetimi tarafindan istenen bir durum degildir.

Asagida Sekil 1’de yatay eksene paralel olarak duran ¢izgi sézlesmeden
dogan yukiimlillikleri ifade etmektedir. Isletmenin nakit akimi ilk yillarda
sozlesmeden dogan yukiimliiliklerin izerinde seyrederken belli bir zaman dilimi
gectikten sonra isletmenin nakit akimi ile s6zlesmeden dofan yiikiimliliikleri bir
noktada kesismiglerdir. Bu nokta likidite yetersizligi sinir1 olarak kabul edilir. Bu
noktadan sonra nakit akimi yiikiimliilitklerin altina diigsmiistiir. Bagka bir deyisle
sirket likidite yetersizligi yasamaktadir. Sirket borglarimi ddeyememe sorunsali ile

kars1 karsiyadir.

FlL: Nakit Akimbrein sézlesnwden
Dodan Yikimitilikler
Karsilayamayan Kisaun

Sizlesmeden

Dogan
z Yitkiimliilizkler
\WM%M
HD{ _________ _> stetme
Nakit
Aksm
Likidite

Yetersizlizgi Siun

Sekil 1. Likidite Yetersizligi
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Kaynak: Dogrul, U. (2009). Finansal Basarisizhk ve Finansal Bagarisizligin
Tahmini: Hisse Senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda Islem Géaren
Smai Isletmeleri Uzerinde Bir Uygulama. Yiiksek Lisans Tezi, Mersin

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin, s.11

Isletme likidite yetersizligi nedeniyle zorunlu &demelerini yapamamaktan
dolayr normal faaliyetlerini slirdiiremez duruma gelmisse ve alinan 6nlemlerle bu
durumdan ¢ikilamiyorsa, likidite yetersizligi kronik bir hal almis demektir. Byle bir
durumda igletmelerin daha bilylik ¢apli ve kalict énlemler almasi gerekmektedir.
Eger gerekli dnlemler alinmaz ise igletme iflasinda i¢inde bulundugu basarisizlifin
tehlikeli boyutlariyla karsilasabilir (Dogrul, 2009: 12).

2.1.2. Diisiik veya Negatif Kar

Isletmelerin en genel amaglarindan biri kar maksimizasyonunu saglamaktir.
Isletmenin ortaklarin refahimi saglayabilmesi igin kar elde etmesi mecburidir. Kar;

isletmenin stirdiirmiis oldugu faaliyetlerin gtstergesi niteligini tagimaktadir.

Isletmenin basarisi, faaliyetlerini karli bir bigimde sfirdiirmesiyle paraleldir.
Olumsuz ekonomik gelismeler sonucu, kisa vadede isletmeler karini diisiik
seviyelerde siirdiirebilmektedir. Diisiikk ya da negatif kar kisa vadede basarisizlik
olarak nitelendirilmez ancak uzun vadede dusiik kar ile calisiliyorsa bu durum
finansal bagarisizlik olarak nitelendirilir. Uzun vadede diisiik kar, isletmenin piyasa

degerini digiiriir (Giilcan, 2011: 9).

Isletme karhiligimin Sigiilmesinde ise karhlik oranlari kullamilir. Karlihik
oranlari igletmenin finansman ve yatinm kararlarinda, ne kadar dogru ve uygun
kararlar verildigini g&stermeye yardimeci olmaktadir. Karliik oranlari ile firma
faaliyetlerinin etkinligi ortaya ¢ikar, Karlilik diizeyinin 6l¢iilmesinde, donem net
karinin ortalama &denmis sermayeye orani, donem net karimin ortalama aktiflere
orani, dénem net karinin ortalama dzkaynaklara orani, briit kar marji, yatirimlarin
karlilik orani ve ekonomik rantabilite orani kullanilir.Karlilik orani igletmenin
gecmisteki kazang giiclini ve faaliyetlerinin etkinligini 6l¢mede kullanilir (Paket,

2014: 29).
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2.1.3. Iflas

Iflas ile finansal basarisizlik birgok ¢alismada birbirinin yerine kullanilsa da
iflas mahkemede sonuglanan hukuki bir siire¢ olup basarisizlifin son asamasini
olusturur. Isletmenin iflas durumunda olmasinin sart1, sirketin alacaklarini kurtarmak
icin yasal yola bagvurmus olmasi ya da alacaklilari tarafindan yasal yola
bagvurulmasi gerekmektedir. Mahkeme tarafindan karar verilmedigi slirece higbir
isletme iflas etmis sayilmaz. Iflasin amaci, iflas edenin mal ve haklarinin tasfiye
edilmesi sonucu dofacak clan bu parayla alacaklilarin tatmin edilmesidir (Pekuyar,
2012: 14). Bir isletmenin zarar ediyor olmasi ya da zarar sinyali vermesi iflas
anlamma gelmez. Zarar, arka arkaya gelen dénemler boyunca ortaya ciktikca
isletmenin iflas riski yiikselir. Isletme mevcut borglarim 6deyemez duruma gelirse ve
bu borglari 6demek i¢in herhangi bir kaynak bulamazsa iflasa gider (Kilig, 2011: 10).
Iflasta devlet, iflas eden kuruluslarin durumlarina gore borglarini 6deme imkéni tanir.
Ancak igletmenin borglarimi 6deyemedigi durumdadevlet isletmenin mallarina el
koyabilir (Ulucan, 2016: 10). Bir firmanin finansal basarisizlifi ya da iflas etmesi
bankalarin, tedarik¢ilerin, firma sahiplerinin ve tiim ekonominin dnemli kayiplar

yagamasina neden olmaktadir (Kilig, 2011: 12).

Bir isletme iflas asamasina gelene kadar belli asamalardan geger. Isletme
Snce problemlerle karsilasir ve sikintiya girer. Bu problem ¢dziime kavugturulmadig
takdirde basarisizlik durumuyla karsilasilir. Basarisizlik sebebiyle isletme giinliik
giderlerini karsilayamaz ve kisa vadeli borglarini édeyemez. Art arda bu durumliarin
uzun soluklu yasanmasi iflasin olusumuna zemin hazirlar (Kilig, 2011: 9). Yénetimin
rasyonel kararlar alamamasi, ¢aligma kapasitesinden daha fazla is alinmasi, bor¢larin
zamaninda tahsil edilememesi, siirekli olarak daha yliksek faiz oranlarindan
borglanilmast, 6z sermayenin bu durumlar karsisinda yetersiz kalmast vb. sebepler
iflasin nedenleri arasinda gosterilebilir (Ulucan, 2016: 9). Bir¢ok isletme
faaliyetlerini siirdiiriirken nakit akiglarinin kontrollinde dengesizlikler yasayabilir.

Ancak iflas etmis bir isletmenin &z sermayesi negatiftir (Ocek, 2018: 8).

Tirk Dil Kurumu sézliigiinde iflasin tanimi “ticari borglarm: ddeyemedigi
mahkeme karart ile tespit ve ilan olunan isadamimn durumu, batki, batkinhk ve

yenilgiye ugrama, deferini yitirme ya da islevini veya gorevini yapamama” olarak
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tammlanmaktadir. Tiirk Ticaret Kanunu (TTK) ve Icra iflas Kanunu (iIK) ise iflasi,
“bir isletmenin bor¢larim ddeyemeyecek duruma diismesi” olarak tanimlamaktadir

(Ocek, 2018: 8).

Tiirkiye’ de, Icra Iflas Kanununa gre iig gesit iflas yolu vardir. Bunlar;
. iflas yoluyla adi takip,
. Kambiyo senetlerine mahsus iflas yolu,

* Dogrudan iflas yolu’dur (Pekuyar, 2012: 15).

Literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalarin bazilarinda iflas, bazilarinda ise
finansal basarisizlik terimi kullanilmigtir. Finansal basarisizlik, iflasa nazaran daha
esnek bir olgudur. Bu ylizden arastirma 6rneginin daha genis tutulmasina olanak
sagladif icin ¢aligmalarda daha g¢ok basarisizlik olgusuna yer verilmektedir. Kisaca
finansal bagarisizlik teriminin kullanilmasi, aragtirmanin yiiriitiilmesinde bazi
kolayliklar saglamaktadir.  Ciinkii iflas, finansal basarisizligin 6zel bir hali
oldugundan bu terimin kullanilmasi, finansal basarnisizhigin dar kapsamda ele

alinmasina neden olabilmektedir (Torun, 2007: 7).
2.2. Finansal Basarisizhk Nedenleri

Kiiresellesmeyle birlikte diinyanin git gide kiigiilmesi rekabeti de giinden
giine artrmaktadir. Rekabet ortaminda varlifmi sirditrmek isteyen isletmeler
biiylimeye zorlanmaktadirlar. Ciinkit isletmenin i¢inde bulundugu ¢evre ya da
faaliyet gosterdigi sektdriin ekonomik ve sosyal kosullar1 degismektedir. Bu sebeple
kiigiik igletmelerin acimasiz rekabet kosullarina direnmesi oldukga giigtiir.
Adaptasyon siirecini sorunsuz sekilde gegen igletmelerin ayakta kalabildigi bu
donemlerde isletmelerin sermayelerinin gii¢lii olmasi, teknolojiye uyum saglamis
olmasi, yonetim ve finansal alanlarda ¢agdas diisiincelere sahip olmasi basgariy:
beraberinde getirecektir. Sadece 6z kaynaklarimin varhifi ve banka kredileri ile
rekabet etmek ya da uzun vadeli yatirimlarda bulunmak pek miimkiin degildir

(Bakhshiyev, 2009: 8).

Teknolojinin etkisiyle glintimiizde hizla gelisen dijital pazarlama kavrami ve

bu kavramn tiiketici davraniglari fizerindeki etkisi, tiiketicilerin ve pazarin siirekli
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degisimine ve gelisimine neden olmaktadir. Isletmelerin  faaliyetlerini
stirdiirebilmeleri igin bu degisimleri benimseyip, zamaninda degisime ayak
uydurmalari gerekmektedir. Gelisme ve degisimlere kars: tepkisiz kalan isletmelerin
biiyiik ¢ogunlugu faaliyetlerini yiirlitmekte basarisiz olma ihtimaliyle karsi karsiya
kalirlar (Kilig, 2011: 13),

Isletmelerin bir anda finansal basarisizliga ditsmesi oldukea nadir goriilen bir
olaydir, Ciinkii genellikle finansal basarisizliga diisen isletmeler onceden bazi
sinyaller vermeye baslarlar. Yani finansal basarisizlik durumu belirli agamalar ve
sliregler sonucunda ortaya ¢ikar (Zinet, 2014: 8). Asagidaki Sekil 2’de bagarisizhgin

olugum siireci gematik olarak gosterilmigtir.

Alinan énlem
sayesinde Normal siirece
normal slirece geri déniig
ddnlis
Sonsuz Sorunu / Onlemin Digsal
varsayilan / kabul etme yetarsizligi Gnlemlere ve -Faaliyete son
normal faaliyet ve igsel = sonucu, sorun — anlagmalara [ verilmesi
stireci onlem alma giderme bagvurma -iflas
siireci slirecinin
stirmesi
Her zamanki --Re-:hatfilitasyon
Normal slireci faaliyet yerine, (ivilestirme)
engelleyen is degistirmeye -Sl.Jbe kapatma
etkenler: veya -Birlesme
® igsel] Etkenler reorganizasyona
*» Digsal Etkenler gidilmesi

Sekil 2. Basarisizhgin Olusum Siireci
Kaynak: Hesari, S., (2018). Finansal Bagarisizlik Tahmini: Yapay Sinir A1 ve
Karar Agact Yontemleri Uzerine Bir inceleme. Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, [zmir. 5.9

Siire¢ olugurken igletmede meydana gelen i¢ ve dig cevredeki degisimin
farkina varilip gerekli onlemler alinmazsa basarisizlik siireci baglar. Bu siireg
icerisindeki sinyallere &rnek olarak firmanin satislarinin yavaglarken finansal
biinyeyi ve 6demeleri gosteren oranlar ile likidite oranlarinin bozulmaya baslamasi

gosterilebilir. Boylece isletme yonetimi zamanimin gogunu normal faaliyetlere
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harcamak yerine borg yGnetimine harcamaya baslar (Paket, 2014:4). Firmalarin
finansal durumunun bozulmaya yiiz tuttugu konusundaki gostergeler sunlardir
(Celik, 2009: 8).

1. Firmalarin oranlarindaki olumsuz gelismeler ve kotliye dogru gidis,

2. Firma, anonim girket statiisiinde ise hisse senetlerinin fiyatlarinda devamli ve
hizli diiglis,

3. Firmalarin bankalardaki kredi limitlerini en yiiksek diizeye kadar kullanmasi
ve kredilerdeki hareketsizlik, bankalardaki mevduatin en disiik diizeye
inmesi ve bu durumun uzun siire devam etmesi,

4. Odemelerde gecikmeler

Iyi bir planlamaya sahip olmayan isletmelerde yonetimdeki calisanlar
problemlerle bogusmaya baglar. Sorunlarin iistesinden gelebilmek igin sirketin

planlama siirecinin etkin bir sekilde yiiriitiiliyor olmas1 gerekmektedir,

Bilimsel anlamda bir sorunun ¢éziimiine ulasabilmek igin sorunu tiim ybnleri
ile detayli olarak analiz etmek gerekmektedir. Bu analiz ¢ok boyutlu olarak ve biitiin
faktorlerin incelenmesi seklinde yapilmahdir. Isletmelerde finansal basarisizlik
nedenlerinin de bu bakimdan bir analize muhtag¢ oldugu gériilmektedir. Finansal
basarisizhigin en Snemli nedenleri ve belirtileri arasinda finansal bilgi eksikligi,
sermaye biitcelemesi kararlarindaki belirsizlik, borg ydnetimindeki basarisizlik ve
olaganuistli durumlara karst yetersiz énlemler sayilabilmektedir (Soylemez, 2018:
47). Finansal basarisizliga neden olan faktérler isletmenin kuruldugu andan itibaren,
sektdrde ve makroekonomide meydana gelen dalgalanmalardan, toplumsal ve dogal

nedenlerden kaynaklanabilir (Giilcan, 2011: 11).

Firmalarin bagarisizliklarint  &nceden tahmin edebilmek igin, finansal
performans gostergeleri incelenir. Bu gdstergeler basari ya da basarisizhgin
belirtilerini tagir. Finansal basarisizlik modellerinin amaci, firma performansmin
gosterdigi basar1 ya da basansizlifn agiklamak degil, performans géstergelerine
bakarak &nceden tahminde bulunmaktir (Celik, 2009: 8). Yapilan arastirmalarda
firmalarin finansal basarisizliklarimin nedenlerinin baginda yaklasik %94 gibi yiiksek

bir oranla yoneticilerin bilgisizligi ve tecriibesizligi gelmektedir (Kilig, 2011: 13).
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ABD'de yapilan aragtirma sonuglari, basarisizlik nedenleri igerisinde yer alan
ybnetici yetersizliginin, %90'1n tizerinde bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymustur,
Ulkemizde de is¢i sirketleri iizerinde yapilan arastirmalarda, basarisizligin yonetici
yetersizliginden kaynaklandigim belirlenmistir. Isletmelerde basarisizlik nedenlerini
belirlemek amaciyla yapilan aragtirmalarda Tablo 2°deki sonuglara ulagilmigtir
(Hesari, 2018: 9).

Tablo 2. Basarisizhik Nedenleri ve Yiizdeleri

Basarisizlik Nedenleri Basansizhk Yiizdesi(%)
Endiistride Beklenmeyen Gelisme 20
Yonetim yetersizligi 60
Dogal Afetler 10
Diger 10

Kaynak: Hesari, S., (2018). Finansal Basarisizllk Tahmini: Yapay Sinir Ag1 ve
Karar Agaci Yontemleri Uzerine Bir Inceleme. Yiiksek Lisans Tezi, Dokuz Eyliil

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiis{i, [zmir, s.10.

Yukarida yer alan bagliklara ve oranlara bakildiginda bagarisizlik lizerinde
sadece krizlerin veya ekonomik yapinin zayiflamasinin degil %60 gibi bir oranla
isletme yoneticilerinin ve alman yanlis kararlarin daha fazla etkili oldugu

goriilmiistiir (Hesari, 2018: 10).

Yonetim politikalarinda yapilan hatalar, biitce kontroliiniin olmayisi, borg
seviyesinin yiikselmesi, plansiz bilylimeye c¢alisilmasi, yanlis sirket birlesmeleri,
ekonomik ve sosyal kogullar ve yasalar finansal basarisizlia neden olmaktadir.
Finansal basarisizliklar da personelin motivasyonun azalmasi, misteri kayiplar,
isletmenin piyasa degerinin diigmesi, istihdamin azalmasi, makroekonomik

hedeflerde dalgalanmalar gibi sonuglar dogurmaktadir (Ulucan, 2016: 10).
Isletmelerde finansal basarisizlik hem isletmeleri hem de isletmenin icinde

bulundugu iilkeyi yakindan ilgilendirir. Ulke agisindan yaklagildiginda finansal

basarisizlik; istthdam sorunu yaratmakta, tasarruf sahipleri iizerinde olumsuz bir etki
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birakmakta, elverisli kredi kullanabilirligini digiirmekte; boylece tim {ilke

ekonomisini olumsuz yénde etkilemektedir (Giilcan, 2011: 11).
2.2.1. Isletme Dist Nedenler

Cevre isletmeyle ilgili her seyi kapsayan bir kavramdir. Isletmeyle ilgili olan
fakat isletmenin miidahale edemedigi faktorler isletmenin makro gevresini olugturur,
Bir sistemle ilgili olan ve o sistemin dighnda kalan her sey makro gevre olarak
tamimlanmaktadir (Dogrul, 2009: 17). Bir iktisadi varlik olan isletmeler ¢evrelerini

etkiledikleri gibi gevrelerinden de etkilenirler.

Isletmeler yasamlarini devam ettirebilmek i¢in gevreleriyle iletisim icinde
olmak =zorundadirlar. Zira igletmeler faaliyet gosterdikleri g¢evrelerinden
soyutlanamazlar. Toplumun kiiltiirel yapisi, 6rf ve adetleri, gelir diizeyi ile tiiketim
aliskanliklart gibi faktérler isletmeler iizerinde 6nemli etkiye sahip olan etmenlerin
basinda gelmektedir. Cevre kosullarimi dikkate almak igletmeyi finansal basariya

ulastiracak sartlardan biridir.

Yapilan ¢aligmalarin sonuglarina gére igletme basarisizliklarinin {igte birini
makro cevre faktSrleri olustursa da basarisizlifin nedenlerinden en &nemlisi
isletmenin kendisinden kaynaklanan fakitrlerdir. Lakin gelecekte faiz oranlan ve
diger ekonomik faktorlerin finansal basarisizhik Uzerinde daha g¢ok etkili olacagi
Ongoriilmektedir. Clnk{i yapilan calismalar ekonomik yapinin bozuldugu kriz
ddnemlerinde finansal basarisizliklarin daha fazla yagsandigini gozler 8niine sermistir.
Isletmenin kontrol edemedigi bu faktorlerin olumsuz etkisinin en aza indirgenmesi

yine isletmenin alacagi tedbirlere baglidir.

Isletmeleri basarisizlik durumuna siiriikleyen etmenleri belirlemek amaciyla
birgok galigma yapilmustir. Bu etmenler isletmenin kontrol edebilecegi veya
denetleyebilecegi isletme igi etmenler olabildigi gibi kontrol edemedigi ya da
denetleyemedigi isletme dis: faktorlerde olabilmektedir. Bu etmenler isletmenin
i¢cinde bulundugu sektdre ait unsurlarin igerisinde yer alabilir. Tiim bunlar igletmenin

ulusal ya da ¢ok uluslu yapiya sahip olmasina gtre de degisebilmektedir. Ciinkii ¢ok
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uluslu yapiya sahip olma veya ulusal yapiya sahip olma sirketin yasam siiresi

{izerinde etkilidir.

Gegmis yillarda yapilan ¢alismalara gore bagarisizlik etmenleri asagidaki

Tablo 3’ de gosterilmistir.

Tablo 3. Arastirmacilara Gore Basarisizlik Etmenleri

Taffler ve Abassi (1984) Ulusal Farkliliklar

Altman (1984) Faiz Oranlari, Enflasyon, Ekonomik Durgunluk
Norman (1991) Maliyet Yapisi, Yarismaci Ortam
Hudson (1997) Istem ve Sunum Yapisi

Laitinen Laitinen (1998) Ekonomik Durgunluk, Milli Gelir Dagiliminin

Bozulmasi, Faiz Oranlar

Nucci (1999) Isletme Olgegi
Stokes ve Blackburn (2002)  Nakit Akimi ve Vergi Sorunlari
Lensberg vd. (2006) Yiiksek Maliyet, Diisiik Istem, Ekonomik Durgunluk

Kaynak: Ergin, E., (2009). Isletmelerde Finansal Basarisizhk Olasiliginin Erken
Tanmisi: IMKB Uygulamasi. Doktora Tezi, Kocaeli Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitlisli, Kocaeli, s.31-32.

Yapilan birgok ¢aligma sonucu isletmenin kontrol edemedigi basarisizlik
nedenlerinden olan ekonomik kosullar, teknoloji, politik ve hukuksal engeller ile

doga olaylari makro fakttrler iginde yer almaktadir.
2.2.1.1. Ekonomik Cevre

Toplumun ve bireylerin ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kurulan igletmeler,
faaliyetlerini yerine getirebilmek amaciyla sermaye, emek, dogal kaynaklar gibi
ihtiyaglara sahiptirler. Pazardan talep edilen bu ihtiyaglar kargihginda isletmeler yine
pazara mal ve hizmet sunmaktadirlar. Isletmeler topluma mallarini sunmakta ve
kargiliginda para almakta iken, toplum da igletmeye isgilik sunmakta ve karsihginda
ticret almaktadir. Bu dongli ekonominin igleyisini saglamaktadir. Serbest piyasa
ekonomisi ile devletin ekonomi tizerindeki etkisi azalmis olsa bile devlet aldig:

makroekonomik kararlarla isletmelerin hayat seyrini etkilemektedir (Torun, 2007:
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10). Yani devlet tarafindan alinan kararlar igletmenin yapacagi yatirimlara, ileriki
tarihlerde gergeklestirecedi planlarina, uygulayacag politikalarina dnemli dlgiide y6n
vermis olur (Ulucan, 2016: 18). Hiikiimetin ve uygulayict dier diizenleyici
kuruluglarin{fMerkez Bankasi, BDDK, TMSF, SPK... gibi) uyguladiklar1 politikalar

ayni zamanda isletmelere ekonomik bir ¢evre olusturmaktadir (Salur, 2015: 17).

Global diinyanin glinlimiize etkilerinden biri olan rekabet ortammin uluslar
arasi boyuta tasimnmasi isletmeler i¢in yeni sikintilarin meydana gelmesine neden
olmustur. Oyledir ki bir iilkede basarisiz isletme sayilarinda artiglar goriilmesi ciddi
refah kayiplarinin habercisidir. Ekonominin bir pargasi olan isletmeler bulunduklar
iilkenin ekonomik kosullarindan en ¢abuk etkilenen birimlerdir. Ulke i¢in 6nem
teskil eden sektdrlerde yer alan isletmeler, ekonomiye ait veya sektére 6zgil olumuz
kosullara maruz kaldiginda iflas ile yiizlesebilirler. Bu durum finansal krizleri
tetikleyebilmektedir. Ciinkii tasfiye agamasina gelen igletmeler bankalarin
sermayesini asindirmig olacaktir. Basarisiz igletmeler tarafindan kaynaklarin atil
kullanilmas1 daha degerli yatirim firsatlarini hayata gecirememe sonucunu dogurur
(Celik, 2009: 12).

Isletmenin olumsuz durumlar ile karsilagmasina neden olabilecek faktérler;
faiz oranlarindaki ani yiikselis veya azal, enflasyon oranindaki beklenmedik
degisiklikler, doviz kurlarindaki ani dalgalanmalar, ithalat ve ihracat rejiminde
yapilan degisiklikler ve uygulanan para politikalar seklinde siralanabilir (Giilcan,
2011: 19).

Faiz oranlari ile basarisizlik arasinda dogru yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Piyasa faiz oranlarinin artig gostermesi isletmeyi ekonomik olarak darbogaza
sokacaktir. Diigen faiz oranlar1 ise igletmelerin basarisizlik oranlarinin dilgmesine
yardimet1 olur. Basarisizlik durumunun gistergesi olarak isletmenin uzun vadeli borg
almasi1 ya da bor¢ almanin maliyetine katlaniyor olmas: &rnek verilebilir (Giilcan,
2011: 19),

Enfiasyon ise bilinen en yaygin tanimu ile fiyatlar genel seviyesindeki siirekli
artiglardir. Enflasyon ortaminda isletmeler uzun vadeli kararlar alamazlar. Ciinkii

enflasyon belirsizliklere yol agar ve igletmeler igin riskli durumlardir. Enflasyon
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ortaminda isletmelerin c¢alisma sermayesine gereksinimleri artacak bdylelikle
isletmelerin ek kaynak maliyetlerine katlanmas1 gerekecektir (Giilcan, 2011; 20).
Enflasyonun stirekli yitkselisi igletmelerin iirettikleri {iriinlerin fiyatlarini sik sik
degistirmelerine sebep olur. Enflasyonist ortamda tiiketicilerin alim giiglerinin

azalmasi pazari durgunluga iter.

Déviz kurlarindaki ani dalgalanmalar, ithalat ve ihracat rejiminde yapilan
degisiklikler ve uygulanan para politikalar1 ise; devlet diizenlemesi dahilindedir
(Giilcan, 2011: 20). Déviz kurlarindaki artis ve azaliglar yabanci para cinsinden
borglanmis olan igletmeleri yakindan iigilendirir. Ciinkii dévizdeki artiglar isletmenin
kar marjini disiirlir. Ayru sekilde faiz oranlarindaki artiglar da tahvillerin getirisini
arttirirken hisse senedi fiyatlarini disiirmektedir (Ulucan, 2016: 18). Déviz
kurlarinda yaganan dalgalanmalar sadece isletmeleri degil tiim ekonomiyi
etkilemektedir. Isletmenin bagarisini etkileyen faktdrler; milli gelirin  yapisi,
enflasyonist ve deflasyonist egilimler, ekonominin gelisme devresinin durumu,
hiikiimetin ekonomik politikalar1 ve Sdemeler dengesi (Kilg, 2011: 19) seklinde
siralanirken igletmelerin finansal basarisini dogrudan etkileyen ekonomik faktorler;
faiz oranlari, igletmenin i¢inde bulundugu ekonomik yapi, ekonomik durgunluk,
kredi kosullar, enflasyon ve ac¢ik piyasa islemleri olarak siralanabilir (Dogrul, 2009:
18).

2.2.1.2. Hukuki Ve Politik Cevre

Ticari ve mali islemlerin tiimii hukuki boyutu olan islemlerdir. Isletmeler
kurulurlarken bile devlet tarafindan yasa ile belirlenmis kurallara gore kurulmak
zorundadirlar. Hukuki ve politik ¢evre isletmeleri en fazla etkileyen makro faktordiir.
Cuinkii politik olarak az gelismis veya gelismekte olan iilkelerde ekonomi lizerinde
en fazla etkiye sahip olan devlet, aldif1 bir¢ok karar ile igletmelerin uymas: gereken
hukuki sinirlar1 gizer ve isletmeler bu gergevede faaliyetlerini siirdiiriirler. Isletmeler
kurulusundan baglayarak yaptiklari biitiin islemlerde (alim, satim, gelir, giderler,
pazarlama, Ar-Ge c¢aligmalar) devletin koymus oldugu yasa, yonetmelik, kanun

hiikmiinde kararname ve tebliglere uymakla yiikiimliidiirler (Ulucan, 2016: 19).
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Tiirk ticaret kanunu, borglar kanunu, icra ve iflas kanunu, vergi kanunu vb.
bir takim yasalar ile devlet ekonomiye miidahalede bulunur. isletmeler faaliyetlerini
stirdiirmek i¢in bu yasalara uymak zorundadilar. Isletmelerin bu yasalar: ihlal
etmeleri cesitli cezalara maruz kalmalarina, itibarlarim yitirmelerine ve dolayisiyla

basarisiz olmalarina neden olabilmektedir (Torun, 2007: 10).

Devletin yasal diizenlemeleri uygulama amaci yerli sanayiyi koruma,
tekellesmeyi Onleme, bazi sektorlerin yabanci sermaye tesvikiyle teknoloji transferini
saglama vb. durumlarmdan bazilarim saglamaktir (Hesari, 20018: 11). Ozellikle az
gelismis ve Tiirkiye gibi gelismekte olan {ilkelerde devletin ekonomi igindeki rolii
bliyiiktiir. Devlet bir yandan temel ticari hayata yonelik yasal diizenlemeleri
yaparken bir yandan da sanayinin gelismesi i¢in destekleyici fonlara veya kotalarla,
yeni vergiler gibi degisik sekillerle isletme orgiitiiniin gelismesini etkisi altina
almaktadir (Celik, 2009: 13).

Yasal diizenlemelere uymak bir takim maddi-manevi glivence temin ederken,
uymamak ise maddi-manevi miieyyideler getirmektedir. Isletmeler meclis tarafindan
yapilan yasalar gergevesinde faaliyetlerini siirdiireceginden politik g¢evrenin etki

alaninin disinda diisiiniilemezler (Bakhshiyev, 2009: 14).
2.2.1.3. Toplumsal Cevre

Isletmelerin yasamlarini devam ettirdigi, faaliyet gosterdikleri, kendilerini
bulunduklar ortamdan soyutlayamadikiari digsal faktrlerden biri olan toplumsal
cevre isletmeler igin hayati bir faktordiir. Isletmeler varliklarini devam ettirebilmek
icin yer aldiklan is kolunda ana faaliyetlerini siirdiirmek zorundadurlar. Isletmeler bu
faaliyetlerini yiirlitmekle gorevli olan ¢aliganlarini, bulunduklar: ¢evredeki toplumun
bireyleri arasindan secerler. Yine bu faaliyetler sonucunda olusan ¢iktilarin ilk
pazarini iginde bulunduklari gevrede yer alan toplumun bireyleri olusturmaktadir.
Isletmeler dogrudan ya da dolayll olarak iletisim icinde olduklar1 gevrenin
kosullarina uygun davraniglar sergileyerek basarili olabilirler. Bu yiizden isletme
yonetimi talep ve beklentilere cevap verecek olan dirilinleri Uretmeyi amag
edinmelidir. Ciinkii yapilacak olan triinler yagamlarini siirdiirdiikleri ¢evrenin

kosullarina gore sekil alir. Isletmelerin ySnetiminden sorumiu olan kisiler toplumun
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alim giictinii, yasam kogullarini, dini inanglarini, ahlaki degerlerini, 6rf ve adetlerini,
toplumun kiiltiirel yapisii, niifus miktarim, moda anlayisi gibi unsurlari gok iyi
sekilde analiz ederek planlamalarin dogru y6nde ilerlemesini saglayacak kararlar
almalidirlar (Giilcan, 2011: 20). Toplumun geneli tarafindan benimsenen davranig
kaliplari, ekonomik kosullarla birleserek isletmenin faaliyetlerine yon verir (Torun,
2007: 10). Toplumun sahip oldugu tutum ve degerler iiretilen mal ve hizmetlere olan
talebin miktarini, ¢egidini, niteligini etkilemektedir (Paket, 2014: 35). Tekelci
uygulamalardan kacinmak, kaliteli mal veya hizmet Uretmek, titketici haklarina
saygil: olmak, cevreye karsi duyarli olmak toplumsal ¢evrenin beklentilerinden
bazilaridir (Torun, 2007: 10). Isletmeler iirettikleri {iriinlerden kar elde etmeyi
amaglarken, tiiketicilerde satin alacaklari iiriinlerin daha ucuz ama daha Kaliteli
olmasini, gdze hitap eden ve modaya uygun olmasini bekiemektedirler. Satin
aldiklar: riinler iizerinde sahip olduklar tiiketici haklarini korumak amaciyla
drgiitlenmeye giden toplum gibi isletmelerde igverenin ve igletmenin korunmas:
hususunda derneklere, sanayi ve ticaret odalarma kayit olmaktadirlar (Bakhshiyev,
2009: 13).

2.2.1.4. Dogal Cevre

Uretimde kullamlan dogal kaynaklar isletmenin dogal gevresini
olugturmaktadir. Cevreyi “isletmelerin temel girdilerini temin ettigi ortam” olarak
adlandirmak dogru bir yaklasimdir. Isletmeler varliklarini devam ettirebilmek igin
ihtiyaglarini bulunduklari gevrelerinden kargilarlar. Yine isletmeler tirettikleri iiriinler
ile toplumun ihtiyaglarima cevap vermis olurlar. Dogal gevre icerisinde isletmenin
ihtiyaci olan kaynaklar; toprak, hava, su, iklim, madenler, diger dogal iirlinler ve bu

iirlinlerin islenmesi ile elde edilen diger triinlerdir (Hesari, 2018: 12).

Tag ve topraga dayali sanayi kolu i¢inde yer alan igletmelerin ham maddesi
olan mermer, tasocafi, bakir, krom vb. dogal kaynaklari kullanmast sonucu
rezervlerde bir azalis s6z konusu olabilir. Yeterli hammaddenin saglanamamas:
isletmeleri ya kapanmaya ya da rezervlerin daha fazla oldugu yere tasinmasina sebep
olabilir (Celik, 2009: 17). B&yle durumlarla kargilasmamak igin rezerv analizlerinin
daha Onceden dikkatli bir gekilde yapilmis olmasi gerekmektedir. Yine rezerv

bakimindan zengin olsa bile kaynaa vzak bir alana kurulmus olan igletmelerin
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tagima maliyetleri ¢ok fazla olacagindan bu durum isletmeleri finansal olarak

olumsuz yonde etkileyecektir (Bakhshiyev 2009: 15),

Isletmelerin yogun enerji talepleri, yenilenebilir enerji kaynaklari yerine
tiikenebilir enerji kaynaklarini kullanmasi ve iretim ¢iktilarinin g¢evre kirliligine yol
acabilecek nitelikler tasimasi kamuoyunu ilgilendiren bir konudur. Toplum bu
faaliyetlerden dolayr isletmeler {izerinde dogrudan ya da dolayli olarak etkili
olmaktadir (Torun, 2007: 11). Atiklarin yasam alanlarina birakilmasi ¢evre, hava ve
su kirliliklerine neden olarak bolgeyi yasanmaz hale getirebilir ve hatta canli
kayiplarma neden olabilir. Bu duruma sebep olan isletmelerin faaliyetlerini

durdurmasi zorunludur.

Ulkelerin sanayide kullanmak i¢in ihtiyag duyduklart enerjinin iilkede
bulunmamas: ya da rezervinin ¢ok az olmasi lilkeyi disa bagimli hale getirebilir.
Enerjide yasanacak bir kitlik veya arz yetersizligi iilkenin hayat damarlarindan biri
olan sanayiyi ve sektorleri olumsuz kosullara maruz birakabilir. Arz yetersizligi
nedeni ile enerji kaynaginin maliyetinin artmasi kaynag: daha az kullanmaya mecbur
birakacag: gibi isletmelerin iiretimlerini yavaslatmalarina da sebep olabilir. Ayni
kapasitedeki makinelerle daha az {iretimin yapilmasi ve iiretim maliyetlerinin artmasi
kar seviyesinin diismesine satiglarin azalmasina ve belki de pazar kayiplarina neden
olabilmektedir. Tiim bu kosullar isletmelerin basarisizligi i¢in uygun ortamin

clusmasina zemin hazirlar.

Isletmelerin kontrolii disinda bulunan yangm, sel, deprem, heyelan gibi
felaketler de isletme basanisizhiginda etkili olan dogal nedenlerdendir. Onceden
tahmin edilebilirligi olmayan bu olaylar isletmeleri ani ve plansiz bir degisime
zorlamaktadir. Bu gibi durumlarda isletmelerin, ani degisimlere karsi rasyonel ve

etkili cevaplar planlayacak kadar zamani bulunmaz (Celik, 2009: 15).

Dogal afetler igletmelerin fiziki yapilarinda bilyitkk hasarlar meydana
getirebilir. Binalarda veya c¢alisilan alanlardaki hasarlara karst bu alanlar
sigortalamak isletmeye finansal olarak yardim saglayabilir. Ancak sigorta
sirketlerinden almacak tazminatlarin gecikmesi igletmeleri sikintiya sokabilir (Paket,

2014: 37). Bunun yaninda kiigiik boyutlu ¢rgiitsel sorunlar, grevler, isten ayrilmalar,
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kéti  niyetli personel ve terdrist saldimlar da isletmeler igin kriz olarak
tanumlanmaktadir (Celik, 2009: 15). Cunkii bu tir olaylar da isletmelerin

faaliyetlerinin durmasina sebep olan olaylarin baginda gelmektedir.
2.2.1.5. Rekabet

Teknolojinin gelismesiyle bilgiye erismenin daha kolay ve hizli hale gelmesi,
isletmelerin en kisa zamanda en dogru karar1 verebilmesi gerekliligini giin yiiziine
¢ikarmigtir, Yogun rekabet ortaminda basarili olmayr hedef edinen isletmeler,
yasanan degisim ve gelismelere en kisa siirede adaptasyonlarini saglayarak bu
amaglarini gergeklegtirebileceklerdir. Pazarlarin uluslararasi nitelik kazanmasi ayni
iiriiniin farkl: fiyatlara sahip olmasina sebep olmustur. Bu ylizden tliketicilerin,
nitelik olarak ayn1 &zelliklere sahip olan ancak iiretim maliyetleri diisiik oldugu i¢in
fiyatt da diisiik olan {iriinti satin almak istemeleri mantiksal olarak dogru karardir,
Tiiketiciler ayni fiyata sahip iirlinlerden nitelik olarak daha kaliteli olan tiriinii tercih
ettiklerinden dolayi, kaliteyi yiikseltmek ve beklentileri karsilamak da isletmelerin

Snem vermesi gereken kritik noktalardan birini olusturmaktadir.

fgletme yoneticileri basariyr yakalamak i¢in, pazarlama sistemlerinin
sekillenmesinde dnemli bir rol oynayan rekabet faktdriinii stirekli olarak takip etmek
zorundadir. Bir isletme genellikle ti¢ degisik kaynaktan rekabet ile karsilasir. Bunlar;
kendi dalindaki isletmelerle marka rekabeti, ikame malr veya hizmeti saglayan diger
endiistri dalindaki igletmelerle rekabet ve tiiketicin alim giiciiniin sinirli olmasi

nedeniyle, diger isletmelerle rekabet seklinde siralanabilir (Dogrul, 2009: 25).
2.2.1.6. Teknolojik Gelismeler

Teknolojinin ¢ok hizh degisiyor olmasi, isletmeler igin teknolojinin en kritik
faktorlerden biri oldugunun ve uzerinde en ¢ok durulmasi gereken bir konu
oldugunun gostergesidir. Isletmelerin faalivetlerini siirdtirmeleri igin kullandiklar
arag-gereg, makine-techizat, bilgi ve siiregler isletmelerin teknolojik c¢evrelerini
olusturan unsurlardir (Dogrul, 2009: 23). Her gecen giin kendini gelistiren ve
yenileyen teknoloji, isletmelere bazi firsatlar sunarken, takip edilmedigi veya énem
verilmedigi takdirde isletmeler igin bilyik tehdit teskil eden bir unsur olarak

kargimiza ¢ikmaktadir (Kilig, 2011: 19).
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Az sermaye ve ¢ok fazla teknik uzmanlagma gerektirmeyen alanlardaki
teknolojik gelismeler yeni isletmelerin ortaya ¢ikmasini kolaylagtirmis, béylelikle
sektorlerdeki rakip firma sayilarinda artiglar yasanmigtir. Rakipleriyle bas etmek
isteyen igletmelerin teknolojik bakimdan istiin olmalar1 gerekmektedir. Bunun i¢in
de isletmeler farkh stratejiler geligtirmelidirler (Celik, 2009: 14). Ciinkii teknolojik
gelismelere Snem vermeyen isletmeler teknolojinin sagladigi kolaylik ve faydalardan
yararlanamazlar ve sonunda rakipleriyle rekabet edebilme giiclinii kaybederler (Ural,
2014: 16). Isletmenin faaliyette bulundugu sanayi kolundaki arastirma ve gelistirme
¢abalarinin  yogunlugu, teknolojinin degisme hizi, lilke icindeki ve disindaki
teknolojinin mevcut yapisi ve gelisme potansiyeli isletmelerin teknoloji ile ilgili
dikkat etmesi gereken noktalardir (Paket, 2014: 37).

2.2.2. isletme I¢i Nedenler

Isletme i¢i basarisizhk nedenlerini, isletmelerin faaliyet siiregleri devam
ederken ortaya ¢ikabilecek olumsuzluklar olarak siralamak miimkiindiir. Bu
olumsuzluklar isletmelerin yonetim birimleri tarafindan denetlenebilecek ve kontrol
altina alinabilecek nitelikteki kosullardir. Bu sebeple bazi kaynaklarda, isletme igi
bagarisizlik nedenleri ifadesi yerine ‘igletme riski’ ifadesi kullanilmaktadir (Ural,
2014: 8). Isletme faaliyetlerinin her asamasinda ortaya gikabilecek olan 6nceden
sezilebilir nitelikteki bagansizliklar, isletme yonetim birimlerinin verdikleri kararlar
sonucunda olusan negatif etkiye sahip etkenlerdir. Asagida maddeler halinde

verilmis olan nedenler bunlardan bazilaridir (Séylemez, 2018: 48);

1. Satis hacminin hedeflenen rakama ulagamamasi,

2. Faaliyet giderlerinin ve maliyetlerin yiiksek seviyelerde seyretmesi,

3. Isletme alacaklarinin zamaninda tahsil edilememesi, alacaklarin siipheli
alacaga donlismesi ya da alacaklarin tahsilinin arttk miimkiin olmayisi,

4. Stok devir huzinin olmasi gerekenden diisiik olmasi,

5. Maddi duran varhklara yapilan yatinnmlarin olmasi gerekenden fazla
yapilmasi sonucu atil {iretim kapasitesinin olugmasi,

6. Isletme kurulus yeri analizinin dogru yapilamamas: sonucu hatali kurulug

yerleri,
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Rakip firmalarla rekabetin giiclesmesi sonucu yaganan pazar kayiplari,
Yoneticilerin dogru ve rasyonel karar almada yeteneksiz ya da deneyimsiz
olmalari,

Iletisim kopuklugu sonucu olusacak grev ya da lokavtlar,

Yukarida maddeler halinde verilmis nedenler yo6netim birimlerinden

kaynaklanmig olsa da isinin ehli olmayan y&neticilere verilen yetkiler de igletmeyi

bagarisizliga gétiirmektedir. Bir konuda yetenekli olmak yetki almay1 gerektirmez.

Ciinkii yetenegi olup deneyimi olmayan kisilere verilen gorevler aksar, yarim kalir.

Yonetici kaynakli hatalar ise sdyle siralanabilir (Hesari, 2018: 15):

10.
11.

12.
13.

. Finansman gereksinimleri i¢in yapilan finansal planlamanin yetersiz olmasi

sonucu kaynaklarla dengenin kurulamamasi,

Isletmenin  bityiime siirecinin  yakindan takip edilmemesi sonucu
Gzkaynaklarin yetersiz kalmasi ve borglanmaya gidilmesi,

Sabit gider maliyetlerinin agir1 yiikselmesi ve isletmenin bu maliyetleri
karsilayamayacak duruma gelmesi,

Mevcut tirlinlerin gelistirilmesi ya da yeni tiriinlerin tiretilmesi konusunda

iiretim birimi ile satig birimlerinin ¢aligmalarinin koordine edilememesi,

. Isletme faaliyetlerinin gesitlendirilememesi,

Isletmenin faaliyetlerini stirdiirdiigii sektdrdeki teknolojik yeniliklerin ve
gelismelerin takip edilmemesi,

Miisteri profillerini ¢ok fazla inceleyip aragtirmadan kredili satis hacminin
arttirtlmasi,

Web tabanli sistemlerin aktif kullanilmamasi sonucu yeni pazarlara
ulasamama ya da yeni pazarlar hakkinda arastirmalara Snem vermeme,
Urtinleri veya hizmeti az sayida miisteriye sunma veya potansiyel miisterileri
kesfedememe,

Caligilan tedarikei firma sayisinin az ya da sinirl tutulmas,

Yonetim biriminde ¢ahsanlarin  fikir ayrihklarinin  olmasi ve bunun
sonucunda uzlagmanin saglanamamasi,

Yé6netimde s6z sahibi olanlarin teknik ve teorik bilgi eksiklikleri,
Yoneticilerin ani gelisen olumsuz kosullara karsi planlarinin olmamasi ve

isletmenin olumsuz kosullara adaptasyonunu saglayamamasi,
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14. Isletme y6netiminin tek elde toplanmast.

Basarisizlik ani gelisen bir olay degildir. Mutlaka 6nceden sinyaller verir.
Isletmenin gesitli finansal oranlarinda olumsuz gelismeler, hisse senetleri fiyatlarinda
devamli diigiigler, 6demelerin gecikmesi, banka mevduatlarinin azalmasi, banka kredi
limitlerinin son noktaya kadar kullanilmas: bu sinyallere 6rnek olarak gosterilebilir

(Hesari, 2018: 16).
2.2.2.1. Yetersiz Isletme (Caligma) Sermayesi ve Nakit Akum

Isletme sermayesi, birgok galismada firmanin kisa siireli, normal olarak bir
hesap déneminde nakde ¢evrilebilen dénen varliklari olarak ifade edilmistir. Bu
varliklar muhasebede, briit igletme sermayesi olan para, sirketin alacaklari, sahip
oldugu menkul kiymetler, stoklar ve diger donen varliklardir (Oner, 2018: 52).
Dénen varliklarn olusturan tiim kalemler ayni zamanda isletme sermayesinin de

unsurlari arasinda yer almaktadir (Kul, 2012: 13).

Isletme sermayesi; isletmelerin faaliyetlerini yiiriititken atil alanlarin
kalmamasi, iiretimin kesintiye ugramamasi, is hacminin genis ¢apta devam etmesi,
isletmenin  yiikimliiliklerini  karsilayamama  riskinin  disliriilmesi,  kredi
degerliliginin arttirilmasi, ani geligen durumlarda mali y6nden zor durumlarla baga
¢ikabilmest, isletme faaliyetlerinin karli ve verimli bir sekilde yliriitilmesi agisindan
biiyiik énem tagimaktadir (Giilcan 2011: 15). Caligma sermayesi ve nakit akimi
yetersizligi isletmelerin finansal basarisizifa ugramasmm en 6nemli nedenleri
arasinda gosterilebilir. Dun&Bradstreet sirketi isletmelerin finansal basarisizlik
nedenleri izerine yaptig1 aragtirmada finansal bagarisizliklarinin %47,3’liniin ¢alisma
sermayesi, nakit akimi eksikligi gibi finansal nedenlerden kaynaklandigimi ifade
etmislerdir (Dogrul, 2009: 30).

Calisma sermayesi yOnetimi dar anlamda bir yilda paraya gevrilebilen
varliklarm yani nakdin ydnetimi, portfoy (spekiilatif amagh kisa vadeli finansal
yatirimlar) yonetimi, alacaklarin yonetimi ve stok yGnetimini kapsarken genis
anlamda ise donen varliklar yonetimi, kisa vadeli borglar y®netimi ve bunlar

arasindaki iliskiyi incelemektedir (Kul, 2012: 13). Isletmelerin faaliyetlerini etkin bir
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sekilde devam ettirebilmesi yeterli isletme sermayesinin varlifina baghdir. Aksi
gerceklestigi takdirde isletmeler kisa siireli borglarmi ddeyemeyecek duruma gelirler
ve dnlem alinmadii takdirde sirketin tasfiyesi séz konusu olabilir (Giilcan, 2011:
15). Net isletme sermayesinin negatif seyretmesi, stok seviyesinin diisitk olmasi,
borglarin vadesinde 6denememesi, isletmelerin migterilere sunacaklari vadelerin
belirsiz olusu, firetim i¢in ihtiyag duyulan hammaddenin zamaninda ve yeterli
miktarda temin edilemeyisi, talebin artmas: fakat buna karsihik ig hacminin bu talebe
karsilik verecek oranda olmamasi, degisen ¢evresel kosullar ve teknolojiyi takip
edememe gibi etkenler isletmelerin sermaye yetersizliklerinin sinyallerinden

bazilaridir (Oner, 2018: 53).

KOBI gibi kiigiik isletmelerin isletme sermayesine daha fazla gereksinimleri
oldugundan galigma sermayesi bu tiir isletmeler i¢in hayati 6neme sahiptir. Bu tiir
isletmelerin 6z sermayelerinin yeteri kadar olmamasi, para ve sermaye
piyasalarindan kaynak saglayabiime durumlarinin sinirli olmasi faaliyetlerini
gerceklestirmek igin ihtiyag duyduklar kaynaklarin temininde zorluk yasamalarina
sebep olur. Yani bu tiir isletmeler likidite bakimindan finansal agidan sikintiya maruz
kalirlar (Dogrul, 2009: 30). Yeteri kadar ¢aligma sermayesi olmayan ve finansal
agidan sikintt iginde olan igletmeler iiretimde aksaklik yasarlar, tam kapasite
caligamazlar ve maliyetlerin de yiiksek seyretmesi isletmelerin marka degerlerinin
azalmasina ya da prestijlerinin zarar gormesine neden olabilmektedir (Ural, 2014: 9).
Ni vd. (2014) calismalarinda likidite problemi olan ve kéirda diigiis yasayan
firmalarm iflds bagvurusunda bulunma ihtimalinin daha yiiksek oldugu sonucuna

ulagmisglardir (Aksoy, 2018; 10).
2.2,.2.2. Asir1 Bor¢lanma

Isletmelerin ihtiyaglarini kargilamak i¢in disaridan sagladiklari fonlara borg
ad1 verilmektedir. Vadesi geldiginde bu yiikiimliiliiklerin faizi ile birlikte geri
ddenmesi gerekir (Ural, 2014: 9). Isletmenin sermaye yetersizligi sebebiyle vadesi
gelen yiikiimliliklerinin yerine getirilememesi veya disaridan saglanan fonlarin
ihtiyaglara yonelik kullanilmamasi asir1 bor¢lanmaya sebep olabilmektedir. Bu
durumla kars1 karsiya kalan isletmeler performans digt kredi kullanmak zorunda

kalabilmektedir (Kul, 2012: 15). Finansal kuruluglar verecek olduklari paranin
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verimli kullanilacagina inandiklar1 sirketi finanse ederken daha rahat davranirlar.
Giiven teskil eden sirketlere verilen kredilerde faiz oranlar diisiik olurken risk teskil
eden borglu igletmelere krediler yiiksek faizlerden saglanir ya da isletmelerin kredi
talepleri tamamen reddedilebilir {Aksoy, 2018: 10). Bir iilkede kredi imkanlar kisitl:
ise o ulkedeki igletmeler agirlikli olarak &zkaynaklarindan finanse olurlar. Ancak
finansal piyasalarda kurumsallagmanin fazla oldugu iilkelerde isletmeler finansman
ihtiyaclarini tercihe giire yabane1 kaynaklardan karsilayabilmektedirler (Oner, 2018:
53)

Isletmelerin dis kaynak kullammimna gitmelerinin bir sebebi de finansal
kaldirag oranindan fayda saglamak olabilir. Yabanci kaynaklarin toplam varliklara
oram finansal kaldirag oranim verir. Isletmelere yitk getiren sabit faizli dig kaynak
kullanim1 ve imtiyaz sézlesmesi ile gikarilan hisse senetleri gibi kaynaklarin varlif
finansal kaldiracin nedenlerinin arasinda yer alir. Toplam kaynaklar iginde bu
kaynaklarin paylarinin artmasi igletmenin karlhilig1 izerinde finansal kaldiracin etkisi
de arttirmaktadir (Ural, 2014: 10). Nitekim yiiksek orandaki finansal kaldira¢ oran,
yikiimliiliklerini yerine getiremeyen isletmelere bile bir takim yararlar
saglamaktadir. Finansal kaldiracin artmasi 6z sermaye karliligini arttiracaktir fakat
isletmenin anapara ve faiz taksitlerini ddeyememesine neden olabilmektedir (Dogrul,

2009: 32).
2.2,2.3. Finansal Planlama ve Yetersiz Biitce Kontrolii

Isletme ybneticilerinin en &nemli gorevlerinden biri isletme faaliyetlerini
planlamak ve gelecekte olusacak firsat ve riskleri &ngorebilmektir. Tiim igletmeler
faaliyetlerini planlarken bilitgelerden yararlamirlar. Biitgeler isletme faaliyetlerinin
devamlilig1 igin 6nem tegkil eden unsurlarin basinda gelir. Ciinkii biitgeler, yapilacak
olan faaliyetlerin planlarinin daha kolay olusturulmasim saglayarak ¢alisan

motivasyonunu ylikseltir, performans 8l¢timlerine yardimer olur (Ural, 2014: 11).

Finansal planlama, gelecege yonelik varliklarin secimi ve bu varliklara
aktarilacak olan kaynaklarin tahsisini igerir (Yildirim, 2006: 43). Finansal planlama
ve denetim araci olarak kullanilan biitceler diizenlenirken, bilimsel bir yol oldugu

diisiiniilmeden, gereken &zenin gosterilmeyip bir formalite olarak diizenlenmesi,
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vapilan en biliylk hatadir. Blitgelerin hazirlanirken gerekli olmayan bilgilere yer
verilip asir1 ayrintilandirilmasi, ydneticilerin sabit fikirlerinde israrc1 olup gelisime
ve degisime kapali olusu faaliyetlerin devamhilig1 i¢in yapilan planlamalari olumsuz
yonde etkilemektedir. Tiim bu sayilan maddeler igletmeleri finansal olarak

basarisizlifa iten nedenlerin baglica sebeplerindendir.
2.2.2.4, Yanhs Yonetim

Firma yoneticilerinin yeterli bilgi ve tecriilbeye sahip olmamalari, finansal
planlamanin yanhs yapilmasi, isletmenin varliklar: ve kaynaklar arasindaki dengenin
olusturulamamasi, faaliyetlerin denetimine G&zen gostermeme gibi nedenler
isletmelerin basarisizia ugramasina sebep olur. Yanhs yGnetim ¢ofu zaman
yoneticinin yetenek ve nitelik eksikliginden kaynaklanmakta olup (Giilcan, 2011: 15)
igletmeleri tasfiye stirecine sokabilmektedir (Ural, 2014: 12). Bir isletmede yonetim
yetersizlifi yasamyor ise firmanin biitiin departmanlari bu olumsuz durumdan
etkilenmektedir. Yetersiz veya yanhs ySnetim, sirket departmanlart arasindaki
iletisim ve koordinasyonun saglanmasi, iirlinlerin gesitlendirilmesi ve gelistirilmesi,
yeni pazarlara agilma gibi konular iizerinde negatif bir etkiye sahiptir. Yanhg
yonetilen firmalarin muhasebe sistemlerinde de ihmal kaynakli problemler
yasanabilir (Ural, 2014: 12). Finansal konularda kontrollerin yapilmamasi yanlig

yatirimlara sebep olabilmektedir.
2.2.2.5. Orgiit Yapisi

Orglitsel yapi, isletmede gbrevlerin birbirinden ayri ancak birbiri ile
koordineli bicimde gercekiesmesine yardimci olan iliskiler biitiinli olarak tamimlamr
(Celik, 2009: 11). Her isletmenin kendine ozgi iletisim sistemi ve birbiri ile
koordineli olarak galigan alt sistemleri meveuttur. Isletme ile iletigsimi bulunan biitiin
taraflarin gérev ve sorumluluklari, yetkisi, iletisim sekli, liderlik ilkeleri gibi unsurlar
isletmeden isletmeye farklilik gdsterebilir. Bu yiizden biiyiimeye giden isletmeler
uzmanlik alanlar1 olan faaliyetlerden farkli bir alana egilim gésterdiklerinde o alanin
alt sistemlerinin nasil calistigi hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. Aksi
takdirde basarisizliklar bag gosterebilir.
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2.2.2.6, isletmenin Bayat Seyri

Isletmeler &miirlerinin sonsuz olacagt diisiincesiyle kurulmus olsalar bile
isletmelerinde tipki canlilar gibi yasam periyotlar: vardir. Isletmelerin 8miirleri satig
hacimleri, iiretilen mal ve hizmet miktarn {!e elde edilen karlar bakimindan belli
donemlere ayrilmaktadir. Isletme ydnetimlerinin basarisi bu dénemlerdeki yeterlilik

diizeyleriyle dl¢iilebilir.

Baslangig déneminde isletmenin finansman secenekleri, ortaklarin koyduklari
sermaye kadardir. Sermaye smirh oldugu ig¢in alinacak ilk karar yatirnm alam
olacaktir. Yatirim alami karari isletmenin hayat seyri konusunda verilen en Snemli
kararlardan birisidir. Ciinkii yanlig yatirnm karari finansal kaynaklari tamamen
tiiketebilir. Dogru bir yatirim alani karar ile isletme piyasaya itk kez adim atmus,
faaliyet gsterecegi alanda ilk meklerini vermis ve gevreye kendini tamitmaya baslamisg
olur. Bu doénemde satis seviyeleri diisiik oldugundan kar heniiz s6z konusu degildir.
Dogru verilmis olan yatinm karari, isletme yoneticilerinin bu konuda yeterli oldugu

diisiincesini destekler niteliktedir (Ulucan, 2016: 16).

Bitylime ve gelisme déneminde satislarm artmasi igletmeye nakit akis saglar
ve isletmenin kar diizeyi yiiksek seyreder. Bu donemde de yine aktif ve etkin bir
yonetimin varligindan sz edilebilir. Baslangic doéneminde karsilasilan birgok
problem bu dénemde azalis g&stermektedir. Yine bu dénemde satiglar arttig igin
karlar da artmistir bunun yaninda kisa vadeli borglarda artislar g&riilmektedir.
Baslangi¢ déneminde ortaya g¢ikan kasa agiklar1 bu dénemde de azalarak devam
etmektedir. Biiylime ve gelisme ddnemlerinde biiyiik isletmeler borsaya adim atarak

tahvil ve hisse senetleri ihrag edebilmektedirler (Oner, 2018: 55).

Olgunluk dénemi ise isletmeler igin istikrarin olustugu dénem olarak bilinir.
Isletmelerin satiglant hizli bir sekilde artig gdsterirken firmanin borglar diisiik
seviyelerde seyretmektedir. Bunun sonucu olarak igletmenin kar oranlarmin yiiksek
oldugu stylenebilir. Bu dénemde {irlinlerin g¢evre tarafindan talep gérmesi piyasada
yeni rakiplerin ortaya ¢ikmasina sebep olur ve bu rakipler igletmenin karlarinda

azalmalarin yasanmasina neden olabilmektedir (Ulucan, 2016: 16).
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Durgunluk veya gerileme dénemi diye adlandirilan son dénemde isletmenin
iginde bulundugu sektérde rakip sayisi oldukga fazladir. Rakip firmalarin sayisi
arttikca satiglarda azalmalar goriiliir. Bu nedenle isletmenin karlilifinda diisiisler
meydana gelir. Stoklarin fazla olmasindan dolay: stok maliyetleri yitksektir. Biiyiime
veya olgunluk doneminde tutundurma faaliyetlerinin etkili yapilmas: ile marka
degerinin ve bilinirliginin yiiksek olmasi isletmenin gerileme doneminde
basarisizliga ugramasimm engellemis olur, Etkili bir finansal planlama, etkin bir
sekilde yuriitiilen borg-alacak yonetimi, uygulanan dogru politika ve stratejiler

isletmenin Smriinii uzatir.
2.3. Finansal Basarisiziig Tahmin Etmenin Onemi

Son yillarda kiiresellesmenin, teknolojik gelismelerin, degisen ekonomik
sartlarin etkisiyle ulusal ve uluslararas: piyasalarin da hizli bir degisime gittigi ve
biiyiik gelisimler gdsterdigi gdzlemlenmektedir. Bu degisim ve gelisimi takip etmek
durumunda olan isletmelerin de basarisizlifa uramamak i¢in Gnceden uyar
sistemlerinin bulunmast gerekir. Risk teskil eden finansal basarisizhik isletmeler,
yatirimeilar, kredi verenler, calisanlar, devlet hatta toplum igin 6nem arz eden
konular arasinda uzun yillardir varligim korumaktadir (Selimoglu ve Orhan, 2015:
21). Finansal basarisizligin ngoriilmesi ¢evreye olan etkilerinden dolay: dnemlidir
(Vatansever ve Aydin, 2014: 163) Basarisizhig ongdrmek, dogru karar almak ve
dogru planlamalar yapmak ig¢in isletmeler tarafindan tizerinde c¢ok¢a durulmas:
gereken konu oldugundan gerek akademik c¢evrede gerekse ydnetim biliminde

glincelligini koruyan bir konu olarak kargimiza ¢ikmaktadir.

Finansal basarisizligin tahmin edilmesi, gerek gelecekte basarisiz olacag
tahmin edilen isletmelerde koruyucu ve diizeltici 6nlemler alabilmek, gerekse kotii
performans gosteren igletmeleri tespit edebilmek agisindan son derece dnemlidir.
Isletmenin basarisi, isletme ile ilgili gruplan yakindan ilgilendirmektedir. Finansal
acidan sorun yasayan bir isletmenin piyasa deZerinin biyilik &Sl¢tide azaldigim
gosteren pek ¢ok kanit bulunmaktadir. S6z konusu durum, isletme ile ilgili gruplarin
her birini ciddi sekilde etkileyebilmektedir. Bu nedenle, isletme basarisizliginin

toplam maliyeti sanildigindan ¢ok daha biiyiik olabilmektedir (Celik, 2009: 18).
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Finansal basarisizlik isletmeleri, isletmenin iginde bulundugu sektoril, isletme
calisan ve ortaklarmni, kredi veren veya fon saglayan finansal kurumlari, denetgileri,
miisterileri ve daha birgok kesimi ilgilendirdigi i¢in finansal bagarisizlik tahmin
modelinin dogrulugu tiim taraflar i¢in ¢ok Onemlidir. Finansal bagarisizlif1 erken
tespit edebilen modeller ekonomik istikrarin olugsmasma yardimci olabilecek ve
maliyetlerin bulasict etkilerini azaltacaktir. Finansal bagarisizlik tahmin modelleri
isletmelerin mali sikinti, finansal basarisizlik veya iflastan kaginmak igin
biinyelerinde uygun degisiklikler yapmasina ve basarisizlifin getirecegi maliyetlerin
azalmasma yardimci olabilmektedir. Isletme basarisizliklarindan farkli alanlarda
farkli sekillerde etkilenen isletmenin taraflar1 (isletme yoneticileri, ortaklar,
calisanlar, misteriler, fon saglayanlar, tedarik¢iler, denetgiler) tahmin modellerinin
potansiyel kullanicilarimi olugturmaktadir ve bu gruplar tahmin modellerinden

kendilerine gore farkli bir kullanilabilirlik beklemektedirler (Aksoy, 2018: 18).
2.3.1. Yoneticiler Acisindan Onemi

Finansal basarisizlik, bir firma kronik ve ciddi bir sikinti yasadiginda
meydana gelir (Chen ve Du, 2009: 4076). Bir lilkede bagsarisiz isletme sayisinin fazla
olmasi1 o iilkede refah kayiplarinin yagandiginin ve makroekonomik sorunlarin
oldugunun habercisi olabilir. Isletmelerin finansal sorunlar bankacilik sistemlerine
negatif olarak etki etmekte ve kullanilabilir kredilerin azalmasina sebep olmaktadir.
Finansal bagarisizlik tahmini konusu finansal kurumlarin karliliginda ve &diing verme
politikalarinda &nemli etkiler yarattigindan bu yana ekonomide hizla artan hayati bir
dneme sahip olmustur (Kilig, 2011: 22). Yapilan bir¢ok caligmada basarisizliga
neden olan en biiyilkk etmenin y&netimden kaynaklandigt sonucuna varilmigtir.
Dolayisiyla finansal basarisizlik tahmini konusu isletme yoneticilerini de en ¢ok
ilgilendiren konularin basinda gelmektedir. Sadece isletme ydnetimini degil Merkez
Bankasi, bankacilik sektoriiniin diizenleme ve denetleme kurumlar1 gibi kurumlari,
sermaye piyasasi kurumlarini, kredi veren kurumlari, yatirimeilar, denetciler gibi

kurum ve kisileri ilgilendiren Snemli bir konudur.
Isletmelerin énemli amaglarindan biri deger maksimizasyonunun saglanmasi
ve kar elde etmektir. Isletmelerin bu amaglarina ulasabilmeleri i¢in etkili bir finansal

yonetim yapisina sahip olmalari gerekmektedir. Yani igletme yénetiminde sz sahibi
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olan kisilerin analitik diistinme, objektif bakis acisi, sirket performansint Slgebilir
nitelikte olma gibi 6zelliklerinin bulunmasi gerekir. Performans dl¢iimii, igletmelerin
verilerinin girdi olarak kullamilarak tek ve ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerle
analiz edilmesi seklinde saglanabilmektedir. Performans &l¢iimii ile isletmenin giiglii
ve zayif yonleri tespit edilebilir. Bu tahmin modelleri erken uyari sistemleri olarak
cabisir ve ileride isletmenin karsilagabilecegi sorunlar1 onceden belirler. Olusacak
olan bu sorunlara karsi isletme ydnetimi Onceden tedbirler alabilir. Bdylelikle
bagarisizlik tahmin modeli igletmelerde aktif ydnetim anlayiginin geligmesine
yardimet olmus olur (Bakshiyev, 2009: 28). Yoneticiler kendi igletmeleri hakkinda
bilgi sahibi olduklar1 gibi birlikte ¢alistiklar1 ya da ¢aligacaklar: firmalar hakkinda da
yararl ve tarafsiz bilgilere ulasacaklardir (Zinet, 2014: 21). Bliytime hedefinde olan
her igletme mevcut durumunu nesnel bir sekilde analiz etmek zorundadir. Yonetimde
yer alan Kkisilerin alacaklar: kararlarda ve uygulayacaklar1 yénetim politikalarinda
tahmin modelinden sagladiklar: bilgiler yol gosterici olarak kullanilir. Firmalarin
bagarili bir gekilde biiylimeleri finansal yapilarinin sik sik gézden gegirilmesine
baglidir (Oner, 2018: 43). Ciinkii finansal basanisizlik bir maliyettir. Bir isletme
finansal basarisizligin sonucu olan iflas durumuna ne kadar yakinsa piyasa degeri ve
kredi bulma olasithigi o derece azalir. Giiclii isletmeler, ¢ok boyutlu analiz
yontemleriyle finansal durumu kétii olan igletmeleri belirleyerek satin alma veya

birlesme yoluna gidebilirler (Celik, 2009: 20).

Isletme yoneticileri kullanacaklari dogru tahmin modelleri sayesinde
yapacaklar1 yatirimlari, satis hacimlerini, yeni projeler gibi vb. faaliyetleri daha iyi
planlayabileceklerdir. Bunun yaninda zamaninda fon bulabilme, yeni istirakler ve
ortakhiklar kurma, isletmenin devir yollarinn aragtirilmas: gibi konularda

yOneticilere avantaj saglayacaktir (Kilig, 2011: 21).
2.3.2. Yatinmailar A¢isindan Onemi

Isletmeler sermaye bakimindan zor zamanlar yasadiklarinda 6z kaynaklarmi
artirma ya da borglanma yolu ile sermaye artirimina gidebilirler. Biiyiik igletmelerin
ihtiyag duydugu bilyitk sermayeler kiiglik sermaye sahipleri tarafindan satin alinan
menkul kiymetler ile saglanabilmektedir. Boylece yatirnmeilar aldiklan hisse senedi

veya tahviller sayesinde, kredi kuruluglan ise saglamig olduklan fonlar ile isletmenin
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yatirimer grubunu olusturmus olurlar. Oz kaynaklarin ya da hisse ile temsil edilen
ortakliklarda hisse senetlerinin belirli bir vadesi yoktur. Hisse senetleri sonsuz siireli
finansal varhiklar olarak tamimlanir. Isletme agisindan hisse senedi yoluyla
finansmanin riski borgla finansmana goére daha diistiktiir (Sevil vd., 2013: 186). Bu
ylizden isletmeler menkul kiymet ihra¢ ederek kendilerine ihtiyag duyduklar: fonlar

saglamig olurlar.

Yapilan birgok ¢aligmanin sonucunda, firmalarin sézlesmelerinden veya
onlart baglayan kanunlarin gereklerinden kaynaklanan yatirnm amaglarnn ya da
firmalarin kendilerini geligtirip daha da bilylimek i¢in yatirim yapma kararlart almak
istemelerinden kaynaklanan yatirim amaglari oldugu sonucuna varilmistic (Ural
2014: 23).

Bir firmaya yatirim yapmak isteyen yatirimeilar, yatirim kararlarimi vermeden
6nce o firma hakkinda bilgi sahibi olmak isterler. Finansal bilgi ve deneyim
bakimindan yeterli diizeyde birikim sahibi olmayan yatirimeilar finansal basarisizlig
tnceden tahmin eden modeller yardimiyla zaman kaybetmeden dogru yatirim
kararlari alabilirler. Bu yiizden finansal bagarisizligin dogru tahmini hem fon ihtiyaci
olan igletmeler igin hem de sermayesini dogru kanallara transfer etmek isteyen
yatirimeilar igin kritik Oneme sahiptir. Modeller sayesinde Onceden basarisizliin
Ongoriilmesi kaynaklarin israf edilmesinin Oniine gegmektedir. Boylelikle
yatirimeilarin geri dénmeyecegi belirlenen alanlara yatirnm yapmast engellenmis
olunur. Yatirnmctlar gelecekte herhangi bir finansal bagarisizlik yasamayacagi tahmin
edilen, ancak bir finansal zorluk déneminden gegen isletmelere ait hisse senetlerinin,
fiyatlarin diislis yaptig1 dénemde alabilir ve finansal zorlugu astiktan sonra yiiksek
fiyattan satarak, yilksek oranda kar saglayabilirler. Eger basarisizlik tahminine
ragmen bu durumun diizeltilmesi miimkiin degilse finansal ydnden gii¢lii olan bir
bagka firma ile birlesmeye gidilebilir. Bdylece, yatirimcilarin da ¢ikarlar: korunmug
olacaktir (Celik, 2009: 21).

2.3.3. Kredi Veren Kurumlar Ac¢isindan Onemi

Verilen ya da verilecek olan her kredinin iki tiir riski bulunmaktadir. Bunlar,

geri 6denmeme riski ve enflasyon riski seklinde siralanabilir. Enflasyon riski diger
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bir ifadeyle kredinin verildigi tarih ile geri donduigii tarih arasinda para degerinin
degismesi nedeniyle ortaya ¢ikabilecek kayiplar, topladiklar1 fonlar1 kredilendirme
faaliyetlerinde kullanan kurumlar i¢in Gnem arz etmese de verilen kredinin geri
dénmeme olasiligt bankalarin iizerinde 6nemle durdugu etkili bir faktrdir (Kul,

2012: 34).

Kredi standartlar;, hangi miisterilere ne oOlciide kredi acmak lizerine
miigterilerin niteliklerini, kredibilitelerini, 6deme gliglerini belirlemeye yarayan
kurallar biitliniidtir. Firmalar kredi standartlarini tesis ederken miisteriler arasinda bir
kalite ayrimi yapar. Miisterilerin kredi derecelendirilmesinde onlarin borglarim
6deme aliskanlifi, varlik durumlar1 ve 8dememe olasiligi yani tahsil edememe riskini
belirlenmeye ¢aligilir (Okka, 2010: 232). Kredi taleplerinin yanlis degerlendirilmesi
hem firmalar hem de iilke ekonomisi agisindan fonlarin atil kullanilmasina sebep
olur. Kredi kurumlarinin kredi kararlarini rasyonel bir bigimde degerlendirmesi

ekonomik yagsamin diizenli olarak devam etmesini saglar.

Finansal basarisizlik tahminlerinin dogru yapilmas: kredi veren kurumlara
tasarruflar saglar. Finansal bagarisizlik riski yliksek olan isletmelere saglanan
krediler batik durumlara veya siipheli alacak durumlarina diigebilir. Béyle bir
durumda kredi veren kurumun faiz kazanci ortadan kalkmig, saglanan kredi de
verimsiz kullanilmis olur. Yapilan dogru finansal basarisizhik tahminleriyle
karliliklar arttirilabilir, yanhs karar verilmesinin &niine gegilerek anapara kayiplari

onlenmis olur {Ural, 2014: 25).

Finansal basarisizlik tahmin modelleri, kredi kullanan isletmenin faiz
oranimin hesaplanmasinda ya da banka kredi portfdyiiniin kredi riskinin dogru olarak
degerlendirilmesinde de biiyiik kolayliklar saglamaktadir. Kredi riskinin dogru olarak
degerlendirilmesi, hedeflenen risk / getiri 6zelliklerini bagarabilmek igin bankalarin

gelecekteki kredi islemlerini planlamasina da olanak tanimaktadic (Atiya, 2001: 929),
2.3.4. Devlet Agisindan Onemi

Devlet ekonomik hayati diizenleyici taraflardan biri olarak ticaretin gelismesi,

ekonomi politikalarmin iyilestirilmesi, vergilerin toplanmas: ve denetimin
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gerceklestirilmesi gibi konularda gérevlerini yerine getirebilmek icin isletmelerin
belirli periyotlarla sunmus olduklari finansal tablolardan yararlanmaktadir. Devlet
topladigl vergilerinin biiylk bir kismini yilsonunda kar elde eden isletmelerden
saglamaktadir. Vergileri arttirmak, faaliyetlerini karli bir sekilde yiiriiten isletmelerin
varligina baglidir. Isletmeler ekonomik hayatin yapr taslari olduklari i¢in onlar

hakkindaki her tiirlii bilgi de devlet icin 6nem teskil etmektedir.

Bir iilkede finansal basarisizlifa ugramis ya da iflas eden isletmelerin
sayisinin  artmasi (ilke eckonomisinin kotiiye gittiginin habercisidir. Ulkedeki
isletmelerin finansal sorunlari, bankacilik sistemine yansiyabilir ve bankalarin
sermayesinin azalmasma ve sistemin zarar gdrmesine ve buna bagli olarak da
finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina neden olabilir (Zinet, 2014: 24). Ciinkii iflasin
zincirleme etkisi s6z konusudur (Celik, 2009: 25). Ortaya ¢ikan finansal krizler
isletmelerin ihtiyaclart olan fonu bulmasina engel olurken kaynaklarin da verimsiz
kullanilmasina sebep olur. Devlet igletmeleri zor duruma diigiirecek politikalardan
uzak durmali, isletme kapanmalarinin 6niine gegebilecek tedbirler almalidir. Ciinkii
isletmelerin kapanmas: devletin gelir kayb1 yasamasinin yaninda igsizlik sorunuyla
da yiizyiize gelmesinin nedenini olugturur. Istihdamin azalmas: ekonomik ve sosyal
sorunlarin artmasi demektir. Bu da siyasi karar vericilere giivenin azalmasi anlamina

gelmektedir (Salur, 2015: 32).
2.3.5. Denetgiler A¢isindan Onemi

Isletmelerin taraflarimi olusturan isletme sahipleri, kredi veren kurumlar,
¢alisanlar, misteriler, yoneticiler, devlet, denetgiler ve bunun gibi taraflar ilgili
olduklar1 isletmelerin finansal bilgilerine ulasmak isterler. Bu ilgili taraflar
isletmenin finansal yapisini, karhihigimi ve kullanilan fonlarin  kaynaklarini
muhasebenin temel kavramlari geregi olusturulan raporlama fonksiyonu kavrami
uyarinca hazirlanan finansal tablolardan (bilango, gelir tablosu, nakit akim tablosu ve
diger fon tablolar1) 6grenirler. Bu yilizden bu tablolar hazirlanirken ¢ok dikkatli
davranilmast ve bu tablolarin iizerinde yer alan bilgilerin dogru olmasi kritik iki
etken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Dogruyu yansitmayan finansal tablolar igletme

ile ilgili olan taraflari yanhs kararlar almaya sevk edecektir. Finansal tablolarda yer
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alan bilgilerin dogru olmasi yapilacak olan basarisizlik tahminlerinin dogrulugunu da

yakindan ilgilendirmektedir.

Finansal tablo verilerinin dogruyu yansitip yansitmadifinin ortaya gikarilmasi
deneteilerin gorevidir. Denetciler karar alirken yaptiklar aragtirmalarin istatistiksel
yontemlere dayandirmaktadirlar. Misteriler isletmenin kuvvetli ve zayif taraflarini
nesnel bir model yardimi ile objektif olarak gorebileceklerdir. Denetgilerin finansal
basarisizlik tahmin modellerini kullanmalarinin nedeni, bir isletmenin finansal
stkintiya diigmesi sonucu tasfiye siirecine girip iflas edip etmeyeceginin analizini
yapmak durumunda olmalandir (Bakhshiyev, 2009: 33). Isletmelere danismanlik
hizmeti veren dig denetgiler ve mali analistler tahmin modellerini etkin bir sekilde
kullanarak isletmeleri finansal sikintidan ya da iflastan kurtarabilirler (Oner, 2018:

45).
2.3.6. Is ve Isci Kurumlari A¢isindan Onemi

Uretimin hiicrelerini olusturan emek faktérii isletmenin hayat damari
niteligindedir. Emek olmadan {iretimin varlif1 tehlikeye diiser. Nitekim sermaye
faktorii de emek faktdriinlin gelecegidir. Sermaye olmadan igletme, isletme olmadan
istihdam diigtiniilemez. Isletmenin gelecekte olasi muhtemel tehlikeleri bugiinden
gérebilmek igin olusturulan tahmin modelleri isgilerin ve onlarin hizmet akdi ile

bagli bulunduklar igletmelerin siirekliligi konusunda bilgiler verir.

Isletmelerin finansal tablolarini analiz edip yorumlayabilen ¢alisanlar, mali
agidan diizgiin bir konumda olan isyerlerinden iicret artisi talebinde bulunabilirler.
Isletmenin ekonomik durumu kétii ise va da gelecekte mali sikinti igine girilebilir
sinyali veriliyorsa is¢i ve iggi kuruluslart igyerinin siirekliligini saglayabilme
konusunda el birligi ile tedbir alabilirler. Bu noktada tahmin modellerini kullaniyor
olmak dogru ve mantikli bir karardir. Tahmin modelleri ve tahminler isletme ile ilgili

olan biitiin taraflar ilgilendiren 6nemli bir konudur,
2.4. Finansal Basansizlig Onlemek I¢in Almacak Onlemler

Isletmeler iginde bulunduklar sektér ve faaliyet alanlarimin farkli olmasi

nedeniyle farkli sebeplerden dolay1 basarisizlia ugramis olabilirler. Basarisizliga
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diismiis bir igletmenin basansizlik durumunu diizeltmek igin yapilacak olan ilk is;
basarisizligin nedenini aragtirmak ve ortaya c¢ikis sebebini bulmak olacaktir.
Bagarisizligin ortaya ¢ikis sebebinin sektdr kaynaklt mi, milli ekonominin veya
uluslar arast ekonominin getirmis oldugu gelismelerden kaynakli mi yoksa
isletmenin kendisinden kaynakli mi oldugu iyice analiz edildikten sonra &nlemler
alinmalidir. Basarisizhifin kaynagiin bulunup iyilestirme c¢aligmalarini buna gére
yapmak isletmeyi basariya gétiirmek icin atilacak ilk adim olacaktir. [yilestirme de
amag igletmenin devamliligini saglamaktir. Eger isletmenin iyilesme olasihi
ongérillemiyorsa ve tiim galismalara ragmen isletme basarisizlik sinyalleri veriyorsa
son care olarak tasfiye, isletmenin devri veya birlegme ya da isletmenin satisi s6z

konusu olacaktir,

Finansal yeterlilige sahip olmayan ve bu yiizden isletmenin mali
yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen isletmeler iginde bulunduklari mali durumu
giiclendirmek igin ¢esitli ydntemlere bagvurabilir. Bunlar agsagidaki gibi zetlenebilir

(Celik, 2009: 26);

1. Borglarin vadesini uzatmak,

2. Firmanin sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve sermaye
yapisinin gliclendirilmesi,

3. Firmanin yasal statiistinii degistirmesi,

4. Firmanin bagka bir firmayla birlesmesi veya katilmasi

5. Borglarin menkul kiymet haline déniistiiriilmesi

Isletmelerin finansal basarisizlign bertaraf etmek icin aldigr Snlemler
basarisizlifin nedenleri ve derecesine gore farklilik gdsterebilmektedir. Bu nedenle
bagarisizhik  durumunu  diizeltmek igin  iki ydntem kullanilabilir. Bunlar
reorganizasyon ve rekapitilizasyon olarak tammlanmaktadir. Rekapitilizasyon,
sermaye yapismin igletme ve ilgililer tarafindan goniillii olarak yenilenmesini ifade
etmektedir. Reorganizasyon ise finansal yapida yapilacak zorunlu diizenlemeyi
(Celik, 2009: 27), bir borcun ya da borglarin &denmemesi sebebiyle isletmenin
sermaye yapisint degistirmesini (Gtilcan, 2011: 38) ifade etmektedir. Isletme
yoneticileri igletmenin Sdenmesi gereken borglarini Sdeyemedikleri takdirde

varliklarini nakde ¢evirerek sermaye yapilarini yeniden yapilandirabilirler. Bu
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ydnteme bagvurabilmek igin isletmenin likidite degerinin faaliyetine devam eden bir

isletme olarak ifade ettigi degerden ¢ok kii¢iik olmasi gerekir (Giilcan, 2011: 38).
2.4.1. Yeniden Yapilandirma (Reorganizasyon)

Bir borcun &denememesi nedeniyle isletmelerin bir takim kararlar alip
yeniden o&rgiitlenerek isletmenin hayat seyrini devam ettirebilmesini amaglayan
yeniden yapilanma kavrami finansal basarisizlifa ugramis igletmelerin tasfiyeye
gitmeden &nce alacad iki karardan biridir. Yeniden yapilanmanin amaci faaliyetlerin
devamlilifini saglayabilmek icin isletmenin sermaye yapisim degistirmektir. Birgok
isletme yoneticisi, isletmenin faaliyetlerini siirdlirlirken sahip oldugu ekonomik
degerin tasfiye degerinden biiylik oldugunu tespit ettiginde isletmeyi reorganizasyon
stirecine dahil etme ¢abasi gdstermektedirler. Isletmenin durumuna ve alacakllarla
olan iliskisine bakilarak, reorganizasyon siireci igletmenin kendi istegiyle ya da
alacaklilarmn 1istegi ile baglatilacagi gibi hukuki yollarla ya da hukuki yollara
basvurmadan da baslatilabilmektedir. Bu siiregte 6ncelikle i¢inde bulunulan sikintih
déneme sebep olan nedenlerin y6netimden mi kaynaklandig1 yoksa faaliyetlerden mi
kaynaklandig tespit edilip Gnlemler alinmalidir. Ardindan iyilestirme ¢alismalarinin
devamlilig1 igin yeni sermaye olusturulmalidir. Isletmenin kaynaklarmin degeri
varliklarinin degerini asti1 i¢in yabanci kaynak kullamimi miktarinda ve yapisinda
degisiklikler yapilarak kisa dénemde &denmesi gereken borglarin uzun dénemli

borglara doniistiiriilmesi yerinde bir karar olacaktir.

Reorganizasyon siireci bes adimda incelenebilir;
I. Siirecin baglamasi igin mahkemeye bagvurma,
Alacakli ile borglunun gériismesi,
Reorganizasyon planimin hazirlanmasi,

Hazirlanan planin kabul edilmesi

L7 BN N T N

Stireg boyunca olugan maliyetlerin karsilanmasi.

Reorganizasyon siirecinde {izerinde O&nemle durulmasi gereken konu
reorganizasyon planinin dogru, gercege uygun, isletmenin tiim boliimlerine
uygulanabilir nitelikte olusturulmasidir. Dogru ve isletmeye uygun bir sekilde

hazirlanan plan bagariy: da beraberinde getirecektir.
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Isletmenin kendi istefiyle reorganizasyon siirecini baslatmasi yargiya
bagvurarak baglar. Isletme borglarinin en az %50’sini ddeyecegini kabul ederek
konkordato talebinde bulunur, Eger siireci alacaklilar baslatmak istiyorsa iflasin s6z
konusu olmast zorunlu degildir. Alacakhlarm 2 / 3 oram ile siireci baglatmak
istemeleri yeterli olacaktir. Zorunlu reorganizasyonda ise isletme borglarini
Gdeyemez haldedir ve alacaklilar borglu isletmenin varliklarini gézden gegirmek ve
kontrol etmek istemektedirler. Ancak alacaklilar reorganizasyon siirecinin
maliyetlerinden dolayr zorunlu olmasini istemezler ve igletmenin géniilli olarak
reorganizasyon slirecine girmesini isterler. Gonlilli reorganizasyonda zorunlu
reorganizasyona gore idari ve hukuki masraflar daha azdir ve alacaklilara kisa
vadede daha yiiksek tahsilat stzii verilmektedir. Ancak gdniillii yeniden yapilanmada
alacaklilarin gonillii bir plan iizerinde uzlagmasi zor olabilir ve zaman alabilir. Bazi
bireysel alacaklilar kendi ¢ikarlari i¢in uzlagma siirecinin gereksiz uzun sfirmesi
gerekgesiyle zorunlu reorganizasyonu baslatabilmektedirler. Uzlagsma siiresi uzun
stirlip de bir sonuca varilamazsa isletme bu stire zarfinda da ¢ok zaman kaybetmis

olacaktir (Giilcan, 2011: 39).

Isletmeler zaman zaman finansal basarisizliga diigseler bile temelde giiglii
olanlar igin bu durum gegici olabilir. Bu gibi durumlarla karsilagildiginda firmanin
tasfiye siirecine girmesine veya iflasina sebep olan yasal yollara bagvurmanin aksine
borglarin vadesini uzatmak daha mantiklidir. Yasal yollara bagvuruldugu takdirde
zaman alan birgok biirckratik clay ve maliyetlerle karsilagilir, Firma tasfiye siirecine
girdiginde de deger kaybeder. Bu gibi nedenlerden dolay: firmanin alacak tarafini
olusturan kisi yva da gruplar haklarini tam olarak elde edemeyebilirler. Bu nedenle
firmanin yikiimluliiklerini yerine getirebilmesi igin olanak taninmali ve firma
varliini devam ettirmelidir. Alacakhlar vadenin uzatilmasi konusunda hemfikir
olmalidirlar. Hem kendi g¢ikarlarini hem de borglu firmanin g¢ikarlarm: gdzeterek
uygun bir 6deme plani Onermeli veyahut firma ile kendi aralarinda gorlismeleri
yiirlitecek yeni bir 6deme plant hazirlayacak bir komite kurulmasina imkan
saglamalidirlar. Kisa vadeli bor¢lar uzun vadeli borglara déniistiiriilerek veya uygun
kosullarla borg alinip meveut borcun denerek kapatilmasi ya da borglarin bir 6deme
planina bagli kalinarak yonetilmesi borglarin vadelerinin uzatilimasi konusundaki

yontemlerden birkagini olusturmaktadir (Yildirim, 2006: 57).
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Alacaklilar, isletmenin tasfiye siirecine girmesini talep ettiklerinde elde
edecekleri miktarlardan daha az miktara sahip olacaklarini anladiklarinda borglunun
belli bir miktarda para &demesi karsiliginda alacaklarimin  tamamindan
vazgegebilirler. Alacakli tarafindan vazgecilen alacak borglu isletme agisindan
kardir, Vergi Usul Kanununun 324. maddesine gore bu sekilde sulh yolu ile
vazgegcilen alacak, alacakli yoniinden degersiz alacak olarak adlandinldifindan zarar

yazilabilmekte ve vergi matrahindan indirilebilmektedir (Y1ldirun, 2006: 58).
2.4.2. Sermaye Yapisinin Yeniden Diizenlenmesi (Rekapitalizasyon)

Bir girket mevcut hisse senetlerini ve tahvillerini halen elinde tutan kimselerle
anlasip, onlar1 ikna ederek eskilerinin yerine yenilerini vererek sermaye yapisini
degistirdigi takdirde, buna “sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi veya

rekapitalizasyon” denir (Celik, 2009: 29).

Imtiyazli pay senetleri sahiplerine kardan belirli oranda temettii dagitiminda,
riichan hakki kullaniminda, sirket yonetiminde s6z sahibi olmada, tasfiye sonucuna
katilmada ayricaliklar saglar. Finansal bagarisizligi 6nlemek ig¢in alinabilecek ilk
énlemlerden biri bu senetler ile ilgilidir. Isletmeler imtiyazli pay senetlerini adi pay
senetleri ile defistirerek gelecekte ortaya ¢ikabilecek sabit yilikiimliilitklerden
kurtulma olasiifina sahiptir. Bagka bir yéntem ise igletmenin pay basina kazancini
arttirmak amaciyla adi pay senedi sahiplerine bu senetlerin yerine tahvilin
onerilmesidir (Yildinim, 2006: 52). Bir hisse senedinin iki, ii¢ ya da daha fazla
saylida hisse senedine boliinerek sahibine geri verilmesi de diger ydntemlerden
biridir. Hisse senetlerinin piyasa fiyatlarinin ¢ok yliksek olmasi hisselere olan talebi
zamanla diisiirmektedir. Bir hisse senedinin bdliinerek sayisinin ¢ogaltilmast ile hisse
senetlerinin piyasa degeri diiser ve daha fazla sayida insan hisse senedi almaya
yonelir. Boylelikle talebin artmast sonucu hisse senedinin piyasa degerinin
yiikseldigi goriiliir. Isletme toplam sermayesinde higbir degisiklik yapmadan ayni
miktar sermaye ile cok daha fazla hisse senedinin sahibi olmus olur (Yildirim, 2006:

53).
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Tahvillerle ilgili olarak, isletmeler finansal sikinttyr 6nlemek amaciyla tahvil
sahiplerine, ellerindeki tahvillerin hisse senetleriyle degistirilmesini 6nerebilirler. Bu
sayede uzun vadeli bor¢lar azaltilmis 6z sermaye ise arttirdmis olur. Ya da sabit faiz
yiikii getiren tahvillerin kara istirakli tahvillerle degistirilmesi de sz konusu olabilir.
Durum boyle oldugunda igletmeler sabit bir yiikten kurtulur ve sadece kar

ettiklerinde tahvil sahiplerine ddemede bulunurlar.

Finansal basarisizlift 6nlemede bir bagka yol ise firmanin borcuna kargilik
sermayeye istirak payl veya hisse senedi verilmesidir. Firmanin sermayesi arttirilarak
artan kisim borglara karsilik firmanin alacaklilarina tahsis edilir. Bu sayede firmanin
borcu azalmis 6z sermayesi artmig olur. Bir baska y&ntem olarak firmanin sahip ya
da ortaklar1 kendi haklarina diigen paylart firmanin borcuna karsilik alacaklilara
vererek Ozsermaye de herhangi bir degisiklik olmadan firmanin borglarini azaltmig
olurlar. Yaliz bu yontemde sahip veya ortaklar yeni ortak konumunda olan eski
alacaklilara ¢ikarlarimi ve haklarint kismen de olsa devretmis sayilirlar (Yildirim,

2006: 54),
2.4.3. Tasfiye

Tasfiye, aktiflerin paraya ¢evrilmesi borglarin denmesi ve eger geride bakiye
kalirsa isletme sahip ve ortaklarmin arasinda paylastirilmas: islemlerinin tiimiine
verilen isimdir. Finansal basarisizhigi dnlemek i¢in alinan tiim tedbirlere karsilhik
isletme basarisizliktan kurtulamadiysa ve varlifini devam ettirme sansi zayifsa
isletme tasfiyeye gidebilir. Tasfiye siirecine giren isletmelerin aktifinde yer alan tiim
varliklar pazarlikla veya arttirma suretiyle satilabilmektedir. Ulkemizde TTK buna

izin vermektedir,
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3. FINANSAL BASARISIZLIGIN TAHMININDE
KULLANILAN MODELLER

3.1, Literatiir Taramasi

Finansal basarisizlikla ilgili ulusal ve uluslararas: literatiirde yapilm1s birgok
calisma vardir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeleri konu alan galigmalardan

bazilar asagida 6zetlenmistir.

Cengiz vd. (2015) BIST’te islem goren 100 sgirketin 2013 yil1 verilerini baz
alarak bir caligma yapmuglardir. Calismada faktdr analizi ve diskriminat analizi
kullanilarak analizler gerg¢eklestirilmigtir. Segilen 100 sirketin basarili / bagarisiz
olmasini etkileyen mali degiskenler incelenmeye galisilirken, istatistiksel analizlerin
kapsamli kullanilmas: ile daha diizgiin tahmin modeli elde edilmeye calisilmstir.
Calisma sirketlerin basarisizlik ya da basari durumlarimi tahmin etmek igin mali
oranlarinin kullanilmasma iligkin olarak yapilmis olan g¢aligmalarin istatsitiksel
analizlerine bir alternatif sunmak amaciyla gergeklestirilmistir. Faktdr analizi
kisminda 24 orijinal degiskenin agiklama oraninin %76’sinin, 6 bagimsiz faktdr
tarafindan agiklanabildigi gdzlemlenmis ve bu 6 faktérden Gzdegerlerine gdre en
biiyiik olan ilk dordiiniin diskriminant fonksiyonunda ayrimsama giicii istatistiksel

olarak nemli bulunmustur.

Kulali (2014) yapmus oldugu caligmada iflas ve finansal stkinti kavramlarinin
birbiri ile iligkili oldugu fakat bu iki kavramin birbirinden farkli olduklarim
vurgulamigtir. Tahmin modelleri kullanilirken bu iki kavrama dikkat edilmesi
gerektigini ifade etmektedirler. Calismada bu iki kavram arasindaki farklihiklarin

tahmin modellerine olan yansimasmi incelemigtir. Kulali (2016) yapmis oldugu



caligmasinda ise muhasebe temelli iflas tahmin modellerinden Altman Z-Skor testini
kullanmistir. Calismada 2000-2013 yillarinda BIST’te iglem gdrmekteyken iflasi
actklanan 19 sirketin verileri kullanilmigtir. Yapilan analiz sonucunda Altman Z-
Skor modelinin tahmin giiciiniin olduk¢a yiiksek oldugu saptanmistir. Calisma Z-
Skor modelinin iflas eden sirketleri, iflastan bir yil Oncesinde %95 ve iki yil

dncesinde ise %90 oraninda tahmin ettifini gdstermistir.

Icerli ve Akkaya (2006)’nin yapmis olduklan c¢alismada finansal agidan
. bagarili ve bagarili olmayan igletmeler arasinda finansal oranlar bakimindan hangi
oranlarin farklilik gdsterdigi arastirilmustir. Inceleme sonucunda cari oran, asit-test
orani ve alacak devir hizi oranlarinda basarili ve basarilt olmayan isletmeler
acisindan farkhliklar tespit edilmigtir. Ayrica toplam yabanc: kaynaklar / toplam
aktifler orani incelendiginde iki grup arasinda onemli farkhliklarin oldugu
gbzlemlenmistir, Calismanin ilging sonucundan biri bagarihh olan isletmelerle
basarisiz isletmeler arasinda karlilik agisindan bir farklilik tespit edilememis
olmasidir. Bagarili igletmelerin iyi bir yOnetime sahip olmamasi durumunda
basarisizliga diisebilecekleri, basarisiz olarak kabul edilen isletmelerin ise etkin ve
verimli bir ydnetim sayesinde finansal olarak basarty: yakalayabilecekleri gikarilan

sonuglar arasinda yer almaktadir.

Selimoglu ve Orhan (2015) olusturmus olduklar ¢aligmalarinda Borsa
Istanbul’da islem géren dokuma, giyim esyasi ve deri sektdriinde yer alan
isletmelerinin  finansal basanisizliklarinin ~ 6lgiimlenmesinde  yararlanilabilecek
finansal oranlari belirlemeyi amaclamiglardir. 23 adet finansal oran kullanilarak ¢ok
degigkenli analiz tekniinden yararlanmiglardir. Calismanin sonucunda 7 finansal
oranin gruplar arasinda anlamli farkhilik gosterdigi belirlenmistir. Yapilan
diskriminant analizi ile kullanilan modelin %92 siniflandirma basaris1 gosterdigi

saptanmistir.

Bozkurt (2014), firma iflas olasiliklarinin firmalarin sistematik riskleri
iizerindeki etkisini ortaya koymak ve BIST’te islem goren firmalar igin sistematik
riskteki degisimi en iyl agiklayan modelleri tespit etmek amaciyla bir calisma
yapmustir. Caligmada 168 firmaya ait 127.008 adet gtzlem kullanilmistir. Model
olarak Altman Z, Altman Z’, Altman Z’°, CA-Skoru, Ohlson-O, Springate-S,
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Fulmer-F ile Zmijewski-J puanlarindan faydalanilmgtir. Sistematik risklerin
hesaplanmasinda 20.664 adet aylik hisse getirisi kullamlmistir. Iflas ile sistematik
risk arasindaki iligki incelenmis olup yiksek iflas olasihifinin sistematik riski
arttirdif1 tespit edilmistir., Sistematik risklerdeki deZisimleri daha iyi agikladig:
gerekgesiyle BIST igin etkin modellerin Altman Z*°, Ohlson-O, Springate-S oldugu

belirlenmistir.

Kaygin vd. (2016) yaptiklari ¢alismada 2010-2013 yillar1 arasinda BIST te
kesintisiz olarak islem goren 143 imalat sirketinin verilerini incelemislerdir.
Caligmanin amaci finansal olarak basarili ve basarisizlik durumlarmin tahmin
edilmesidir. Bu amag gergevesinde Veri Madenciligi ve Lojistik Regresyon Analizi
ydntemlerinin kullanilmasina karar vermiglerdir. 2013 yili baz yil olmak lizere ii¢ yil
Oncesinin tahmin edilmesine yonelik modeler gelistirilerek modellerin tahmin giigleri
birbiri ile karsilagtirilmistir. Finansal basarisizlik CHAID ve C 5.0 ile lojistik
regresyon analizi ydntemiyle tahmin edilmeye ¢alisilmugtir. Isletmelerin finansal
bagarisizliklarint veri madenciligi ve lojistik regresyon analizinin yiiksek oranda
tahmin ettii sonucuna ulasilmigtir. Tahmin giicleri karmilagtinldiginda lojistik

regresyon modelinin daha bagaril1 oldugu tespit edilmistir.

Vatansever ve Aydin (2014) finansal basarisizlifin tahmini konusunda bir
¢alisma yapmiglardir, Caligmada BIST’te gida, icki ve tlitlin sektdriinde yer alan
sirketlerin 2012 yili finansal verilerini kullanmislardir, 11k olarak 43 finansal oran ile
calismalarina baglayan yazarlar oranlar lizerinde diskriminant analizi uygulayarak
finansal basarisizlik tahmininde kullanilabilecek 5 istatistiksel anlamli orani elde
etmiglerdir. Bu 5 oran yardimiyla .g:ok kriterli karar verme yaklagimlarindan
ELECTRE TRI modeli kullanilarak igletmeler basarili ve basarisiz olarak ikiye
ayrilmigtir. Modelin finansal agidan bagarili isletmelerin tamamini dogru bir sekilde

siniflandirdii sonucuna ulasilmisgtir.

Yaprakli ve Erdal (2016) finansal basarisizlifin tahmininde kullanilabilecek
ve tahmine uygun bir makine dgrenmesi ydntemi arastirmuglardir. Caligmada iki
model kullamlmistir. Probleme etki eden degiskenler temel bilesenler analizi ile

ortaya konulmustur. Calismanin sonucunda temel bilesenler analizi ile biitiinlegik
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olarak kullamilan hibrit modellerin tahmin bagarisinin, yalin yapay sinir aglar1 ve

destek vektdr makinelerine oranla daha basarili sonuglar verdigi saptanmustir.

Ayan ve Degirmenci (2018) yapmis olduklari g¢alisgmada finansal
basarisizigin tahmininin neminden bahsetmislerdir. Tahmin etmede Snem arz eden
kosullardan birininde dogru finansal oranlari segmek oldugunu belirtmislerdir.
Caligmalarinin  amacinin  isletmelerin  finansal basarisizliklarimin ~ g&stergesi
olabilecek oranlari belirlemek ve bu oranlar kullanilarak bagarisizhifin tahmini icin
cesitli lojistik regresyon modelleri gelistirmek oldugunu ifade etmektedirler.
Calismanin sonucunda firmalarin finansal basarisizhgmi iki veya li¢ yil tahmin
ettnede sadece finansal oranlan kullanmanin yeterli olmayacad: tespit edilmigtir.
Caligmada finansal basarisizhigin bir y1l 6nceden yilksek derecede tahmin edilebildigi

sonucuna da ulastlmistir.

Akkaya vd. (2009) tarafindan yapilan ¢altgmada finansal bagarisizlig1 tahmin
etmede yapay sinir aglari uygulamasi kullanilmigtir. Isletmelerin  finansal
basarisizliginin bir yil énceden belirlenmesine yonelik model gelistirilmistir. Se¢ilen
isletmeler IMKB’de yer alan Tekstil ve Kimya, Petrol ve Plastik Uriinleri sektériinde
faaliyet gosteren isletmelerdir. Calismanin veri seti 1998-2007 ddénemi bilango ve
gelir tablolarindan saglanmistir. Caligmada yapay sinir aglar1 modelinde istatistiki
modeller kurulurken veri seti; egitim seti, onaylama seti ve test seti oimak {izere fige
ayrilmigtir. Egitim setinde bulunan 21 isletmeden 12 tanesi bagarih 9 tanesi
basarisizdir. Onaylama setinde bulunan igletmelerden 5 tanesi basarili 5 tanesi
basarisizdir. Test setinde bulunan 21 igletmenin ise 11°i basarili 10°u basarisiz
isletmeler olarak se¢ilmigtir. Caligmanin sonucunda egitim setinin performans
sonucuna gore yapay sinir agi, basarili ve basansiz igletmelerin tamamint dogru
siniflandirmus, test setinin toplam simuflandirma dogrulugu ise yaklastk %81 olarak

gerceklesmistir.

Yakut ve Elmas (2013) tarafindan yapilan galismada finansal bagarisizlik
tahmininin isletmeler i¢in, toplum igin ve tilkeler i¢in 6nem arz eden konu olduguna
deginilmigtir. BIST’te islem goren 140 sanayi isletmesinin 2005-2008 yullar:

arasindaki finansal basarisizliklar: veri madenciligi ve diskriminant analizi modeli ile
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tahmin edilmeye c¢alisilmistir. Yapilan tahmin sonuglarina gére veri madenciliginin

diskriminant analizine gore daha iyi sonuglar verdigi tespit edilmistir.

Akpinar ve Akpinar (2016)'in yilindaki ‘Finansal Bagarisizlik Riskinin
Belirleyicileri: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama’ adli galigmalarinda diizeltilmis
Altman Z Skoru, finansal basarisizlik g&stergesi olarak belirlenerek panel veri analizi
modeli kullanilmustir. Finansal basarisizlik riskinin saptanmasi amaciyla olusturulan
caligmada Kkaldirag, buyiikllk ve kar payr &demesi degiskenlerinin finansal
basarisizlik riskini artirdifi, karlilik, yas, isletme degeri ve entelektiiel sermaye

degiskenlerinin bagarisizlik riskini azalttif1 yéniinde sonuglara ulagiimistir.

Uluslararasi alanda finansal basarisizlikla ilgili yapilmis ¢alismalardan bazi

ornekler agaZida verilmistir.

Beaver (1966) yapmis oldugu calismasinda finansal basarisizliga ugramig 79
bagarili ve 79 basarisiz igletmeyi analiz etmistir. Bu sirketler 1954-1964 yillari
arasinda faaliyet gdsteren igletmelerdir. Caligmanin neticesinde finansal bagarisizlig:
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
bagarisizligl ongérmede goz ardi edilebilecedi sonucuna varmistir (Beaver, 1968:

192).

Altman (1968) yapmis oldugu caligmasinda 33 bagarili ve 33 basarisiz
isletmeyi karsilagtirmistir. Coklu diskriminant analizini kullanan Altman 22 finansal
orana analizde yer vermisgtir. Calismanin sonucunda Altman Z skoru o6nemini
korurken finansal basarisizligin da iki yil 6nceden tahmin edilebilecedi sonucuna

varmisgtir.

1964-1970 yillan arasinda faaliyet gdsteren kiiglik isletmelere calismasinda
yer veren Edmister (1972), analiz kismi igin yedi finansal oran kullanmistir,
Edmister’in bu gahsmasi, kiiciik isletmelerin finansal basarisizhgma ilk kez yer

verilen ¢alisma olmasindan dolay: literatlirde ilk olma 6zelligini elinde tutmaktadir.
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Calismanm sonucunda modelin bagarili ve bagarisiz isletmeleri %90 oraninda dogru

stniflandirdigr goriilmustiir.

Sinkey ve Walker, finansal agidan bagarili 62 isletme ile bagarisiz 62 igletme
arasinda bir eslestirme yapmustir. 1975 yilinda yapilan bu galigmada yontem olarak
varyans analizi kullanilmigtir, Analiz sonucuna gore bagarili ve bagarisiz isletmeler

arasinda bilyiik farkliliklarm oldugunu dile getirmektedirler.

Casey ve Bartczak (1985) tarafindan yapilan arastirmada 1971-1982 yillart
arasinda bagarihh olan 230 isletme ile basarisiz olan 60 isletmenin verileri
kullanilmistir. Analiz ydntemi olarak c¢alismada lojistik regresyon ile ¢oklu
diskriminant analizine yer verilmistir. Aragtirmanin sonucunda nakit akim analizinin
finansal bagarisizlik simiflandirmasinda basarili clamadig: ancak modelin agiklayict

giiciinii arttirdid bulgularina ulagilmstir.

Kohl ile Low, 1980-1987 yillar1 arasinda faaliyet g&stermis olan 165 basarili
ve 165 basarisiz igletmenin verilerini kullanmuiglardir. 2004 yilinda yapilmis olan bu
caligmada analiz yontemi olarak ii¢ teknik secilmis ve teknikler birbirleri ile
kargilastirlmigtir. Bu analiz teknikleri lojistik regresyon, karar agaclar1 ve yapay
sinir aglar1 modelleridir. Finansal bagarisizlik tahmininde en az etkili olan model

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

Zhang vd. (2016) tarafindan yapilan ¢alismada &rneklem olarak ABD’deki
banka holdingleri segilmistir. Arastirmanin konusunu, finansal basarisizlik riskinin
belirleyicileri olusturmaktadir. Calisma kapsaminda Black & Scholes ve Merton
tarafindan gelistirilmis olan temerriide diigme riski (distance to default) finansal
bagarisizlik gostergesi igin bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Calismanin
sonucunda gayrimenkul fiyat endeksi gibi degiskenlerle beraber bankalarin
bor¢lanma oranlar gibi degiskenlerin finansal basarisizlik riski ile anlaml sekilde

iligkisinin oldugu saptanmigtir.
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3.2. Finansal Basarisizhk Konusunda Yapilmis Olan Calismalar

Finansal bagarisizlik 1960’1l yillarda finans literatiirine girmis ancak 1970°li
yillarda yasanan petrol kriziyle birlikte kullanilmaya baglanmistir. Yasanan petrol
krizi ile finansal basarisizlifin 6nceden tahmin edilebilirliginin &nemi ortaya
c¢ikmistir. Bu siiregte bagarisizhiy tahmin edebilmek igin istatistiki modeller
gelistirilmeye ve c¢aligmalar yapilmaya baglanmigtir (Akkaya vd., 2009: 189).
Finansal basarisizi@t tahmin etmek amaciyla literatiirde degisik modellerin
kullanildigi goriilmektedir. Bu modellerden bazilar: istatistiki ydntemlere dayals
iken bazilari ise insan sezgisine dayandirilmistir. Bahsedilen bu iki ytntem kendi
aralarinda karsilagtinlarak incelenirken ekonomik krizlerin ve yoZun rekabetin
oldugu ortamlarda yer alan igletmelerin basarisizhifinin artmasi yeni analiz
tekniklerine bagvurulmasina neden olmustur. Bu nedenle ve teknolojinin
gelismesiyle yapay zeka teknolojisine dayanan modellerin kullanim: da artig

gOstermistir.

Tahmin modelleri kullanilarak yapilan birgok ¢aligmada isletmeler basarili ve
basarisiz olarak ikiye ayrilir. Isletmenin finansal oranlari, nakit akim ve fon akimi
gibi muhasebe verileri tahmin modellerinin degigkenlerini olusturmaktadir. Bu

degiskenler sayesinde modellerin tahmin glicli ve kalitesi belirlenir.

Isletmelerin bir anda ve beklenmedik gekilde basarisizhga diismeleri
neredeyse imkansizdir. Basanisizhfa ugrayan igletmelerin bu duruma ugramadan
once finansal tablolarina ve cari hesaplarina bakildiginda bagarisizliktan Once
mutlaka basarisizlik sinyali verdigi oranlan gérmek miimkiindlir. Bu oranlarin
kullamildig1 ve literatiirde en fazla karsimiza ¢ikan modelleri asagidaki sekilde
siralayabiliriz (Ocek, 2018: 12);

Beaver’in Calismasi
Altman’in Calismasi
Springate’in Calismas:
Ohlson’un Caligmasi

Weibel’in Calismasi

A

Fulmer’in Caligmast
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7. CA- Skor (Kanada Skoru) Modeli
8. Tamari’nin Caligmas:

0. Meyer ve Pifer’in Calismasi

10. Grover’in Caligmasi

11.  Deakin’in Calismasi

12.  Edmister’in Caligmas:

13.  Blum’un Calismasi

14.  Sinkey’in Calismasi

Finansal basarisizlif tahmin etmek amaciyla finansal oranlari teker teker ele
alan modeller literatiirde tek boyutlu modeller olarak adlandirilmaktadir. Bagimsiz
degisken olarak bir oran ele alinirken kullanilan istatistiksel teknikler 0—1 basit
regresyon modeli, teknik diskriminant analizi, Markov zinciri gibi tekniklerdir.
Bagimsiz degiskenin aldif1 deger bir kopus noktasiyla karsilagtirilir ve igletmenin
finansal olarak basarisiz veya basarili gruplardan hangisine atanacagina karar verilir
(Celik, 2009: 31).

Uygulama kolayligt agisindan diisiiniildiigiinde tek boyutlu modellerin ¢ok
boyutlu modellere gére kullanim orani daha fazladir. Ancak likidite oranlarinin
sirketin durumunu parlak géstermesine karsilik karlilik oranlarinin sirketin kot
performans sergilendigini gostermesi tek boyutlu modellerin elestirildikleri konularin
baginda gelmektedir. Ustelik yapilan birgok galismanin sonucuna gére tek boyutiu
modellerin tahmin giicii ¢ok boyutlu modellerin tahmin glicline kiyasla daha
diistiktiir. Tek boyutlu modellerde bagimsiz degisken olarak bir oran ele alindigindan
Gnem teskil eden baska bir oran gdz ardr edilmis olmaktadir. Kisaca ifade etmek
gerekirse ¢ok boyutlu modelde nem arz eden bir oran, tek boyutlu modelde 6nemsiz
sayiabilir. Cok boyutlu modelde isletmenin tim &zellikleri ve bu o&zellikler
arasindaki temas ve iliskinin y6nii ve siddetini 6lgme imkani varken tek boyutlu

modelde bunu yapabilmenin olanag: yoktur (Celik, 2009: 40).

Tek boyutlu modellerin sakincalarimi gidermek amaciyla gelistirilen ¢ok
boyutlu modellerin daha basarili sonuglar verdigi gbzlemlense de herhangi bir
kurama dayanmadigindan elestirilere maruz kalmigtir. Cok boyutlu modellerde aym

denklem i¢inde birden fazla finansal oran kullamlarak tahmin yapilmasi model
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sonuglarinin istikrarina tesir edecek higbir olumsuzluk olusturmaz. Modellerde
kullanilacak olan finansal oranlarin segimi ve agirliklandirilmasi istatistiksel teknik
gerektirmekte ve kisisel yargilara daha az yer verilmektedir. Cok boyutlu modeller
gelistirilirken diskriminant analizi, ¢oklu regresyon modeli, logit model, probit

model, performans etkisi gibi tekniklerden yararlamilmaktadir (Celik, 2009: 41).
3.2.1. Beaver’in Calismasi

1929 Diinya Ekonomik krizinden sonra isletmelerin bazilar1 hayatta kalmig
bazilart da basarisiz olarak yok olmuslardir, Bu buhrandan sonra yapilan birgok
¢alismada basarili olan ve basarisiz olan isletmelerin finansal oranlari dikkatle
izlenmis ve hangi oranlarin birbiri ile benzerlik veya farkliliklar gosterdigi tespit
edilmeye ¢ahigilmistir, Ancak hangi oranlarin ne derecede Snemli oldugu veya bu
oranlart nasil degerlendirmek gerektigi hakkinda nesnel yontemlerle yapiloug bir
calisma literatiirde heniiz yer almamisti. Bu nedenle Beaver’in yapmis oldugu
finansal oranlar analizi tek boyutlu istatistiksel ¢aligmalarin ilk drnegi olarak kabul
edilmektedir. Beaver basarisizlif, vadesi gelen finansal yiikiimlilitklerin
Gdenememesi olarak tanimlamig ve bagarisizlik tahmininde kullanilacak olan en
uygun oranlar belirlemeyi amag edinerek analizde kullanacag: 30 finansal orami veri

setine uygulamistir. Bu aragtirmasinin sonucunda;

1. Nakit Akigt / Toplam Borg (Nakit Akist = Vergi Sonrasi Net
Kér+Amortisman)

Vergi Sonrasi Net Kar / Toplam Varliklar

Toplam Borg / Toplam Varliklar

Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar

Cari Oran

Likit Varliklar / (Faaliyet Giderleri-Nakit Dis1 Giderler)

A i

oranlarinin basarisizlik tahminine en uygun oranlar oldugunu ileri siirmiigtiir, Bu
oranlarin ortalamasini alip igletmeleri bagarili ve basarisiz olarak iki grupta toplayan
Beaver en 6nemli gbsterge oranin “ Nakit Akigt / Toplam Borg (Nakit Akis1 = Vergi

Sonrast Net Kéar+Amortisman)” oldugu sonucuna ulagmugtir. Beaver’in diger

52



arastirmacilar tarafindan elestirildigi konu likidite oranlarina agirhk vermesi
olmustur (Ergin, 2009: 72).

3.2.2. Altman’mm Calismasi

Altman modeli iflaslan analiz etme ve basarisizhifi nceden tahmin etmede
en ¢ok kullanilan ve en popliler olan modeldir. Profestr ve aynt zamanda ekonomist
olan Edward 1. Altman Z skorunu 1968 yilinda gelistirmis ve bu skor 1980°li yillarin
ortalarinda tlim ekonomi cevrelerince (muhasebeciler, denetgiler, ydneticiler vb.)
yaygin sekilde kullanilmustir. Altman ¢alismasinda kendisinin gelistirdigi ilk ¢oklu
dogrusal diskriminant tabanli Z skor modelini kullanmistir. Cilinkli Altman
kendisinden dnce yapilmis ¢aligmalarda finansal basarisizlif 6lgmek icin kullamlan
oranlarin analizi ile bulunan sonuglarin teorik ve pratik olarak dogru sonuglari

yansittiklarindan sliphe duymustur.

Coklu diskriminant analizi 1930 yilindan itibaren ¢esitli bilim dallarinda
kullanilmaya baglanmustir. Onceki yillarda biyoloji ve davrams bilimleri
disiplinlerinde kullanilmig olan ¢oklu diskriminant analizi regresyon analizi kadar
popiiler olmasa da finansal konularda kullammint yayginlagtirmistir. Tiiketicilerin
kredi degerlendirmeleri, yatirumlar1 siniflandirma gibi konularda ¢oklu diskriminant
analizi kendisine ¢okg¢a basvurulan analiz olarak gze carpmustir. Coklu diskriminant
analizinin avantajlar arasinda, isletmelerin biitiin Gzelliklerini ayn1 anda sirayla
inceleyerek isletme profilini analiz edebilmesi veya daha 6nce yapilmis ¢caligmalarda
oranlarin yanls siniflandirma ve giivenilir olmama problemlerini bertaraf etmek igin
birlikte analiz etmesi gosterilebilir. Yapilan analizlerde igletmelerin kredi
degerliligini ve iflas etme riskini belirleyebilen degerleri bulmak i¢in likidite, karlilik

ve kaldirag etkilerini yansitacak oranlara yer verilmistir.

Altman yaptigi ¢alismasinda imalat sektdriinden 33 bagarili ve 33 basarisiz
isletmeyi tesadiifi 6rnekleme yontemini kullanarak secmistir. Bu 22 finansal oran
icinden sectigi 5 orani kullanarak finansal basarisizhigl lgmeye caligmigtir. Ve bu
oranlar1 segerken literatiirdeki oranlarin popiilerligini ve yeni olmasmna Gzen
gdstermistir. Ciinkit Altman finansal basarisizligin tahmini ¢alismalarinda ¢ok sayida

degiskenin kullanilmasinin bagarisizlifi belirlemede Onemli gostergeler olduguna

53



vurgu yapmaktadir. Altman yaptigi calismada isletmenin likidite durumunu
gostermek igin  Xjisletmenin kendi kendini finanse etmesini (otofinansman)
gostermek icin X2, faaliyet karliligint géstermek i¢in X3, isletmenin finansal yapisi
ve kaldirag giiclinii gdstermek igin X4 ve varliklarin kullanim kapasitesini gstermek

icin Xs oranlarini kullanmigtir. Bu oranlar agagidaki gibidir.

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2=Dagitilmams Karlar / Toplam Varliklar

X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Xs= Oz Sermaye (Cari Deger) / Toplam Borg

Xs = Satiglar / Toplam Varliklar

Isletmeye ait X degerleri hesaplandiktan sonra X1, X2, X3, X4 degerleri 100
ile carpilir ancak Xs degeri oldugu gibi hesaplamaya dahil edilir. Z skorunu elde

edebilmek i¢in her biri farkl1 katsayilarla carpilip toplanir.

Z Skoru=10,012 X5 + 0,014 X2 + 0,033 X3 + 0,006 X4 + 0,999 X5

iflas tahmininin dogrulugunu gdzlemlemek i¢in bu formiilti uyguladiktan

sonra 6 tane test yapilmistir, Bunlar (Altman, 1968: 598-604);

1. Basarili ve basarisiz gruplar iginde yer alan isletmelerin finansal
tablolarinm incelenmesi

2. Iki yil ©nceki iflas verilerini kullanarak modelin aymt etme
yeteneginin gbézlemlenmesi,

3. Potansiyel egilim ve dogrulama tekniklerinin kontrol edilmesi,

4. 1flasi 6nceden tahmininin dogrulugunu &lgmek amaciyla iflas eden
isletmeler icin test edilmek tizere ikinci 6rneklerin kullanilmast

5. Iflas durumu sdz konusu olmayan isletmeler icin Orneklerin
kullanilmasi

6. Isletmelerin iflastan énceki 5 yili incelenerek uzun dénem igin yapilan

tahminlerin dogrulugunun test edilmesi

54



Altman’m olusturdugu modelde Sekil 3’de de gériildiigli tizere 1,81 ile 2,99
sinir noktalarint gostermektedir. Altman’in bu modeli, halka agik isletmelerin
finansal basarisizliklarini tahmin etmek icin gelistirilen ilk model olarak kabul
edilmistir. 22 adet oran iginden segilmis olan 5 oran iflas yaklastik¢a kétlilegen bir
egilim gosterir ve oranlardaki en ciddi degisim 2 ve 3 yil &ncesindeki yillarda

meydana gelmektedir (Altman, 1968: 606).

Gelecek yillar igin Isletme igin tarmn bir Gelecek birtkag
iletmenin iflas nskinin @~ fikre sahip ochmamawyar vyl ign iflas nsld
yiikezek olduin bélge wonunsuz bélge tagamayan balge
A A A
e ' e 3
Ti ;T;
Z Bkoru Dageri
-1 o i 2 3 4

Sekil 3. Altman Z Skeru Smiflandirmasi

Kaynak: Ocek, C., (2018). Konaklama Isletmelerinde Finansal Basarisizlik
Riskinin Olgtimii: Tiirkive ve Avrupa’daki Halka Acgik Konaklama
Isletmelerinin Karsilagtirmali Analizi. Yiksek Lisans Tezi, Mersin Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii, Mersin.

Altman’in olusturmus oldugu model asagida maddeler halinde verilen
unsurlardan dolayi yetersiz bulunmustur.
1. Sadece imalat sektdriinden se¢ilmis isletmelerle calisma yapildigi igin
2. Model gelistirilirken kiiciik isletmeler drneklem olarak kullanildig
icin
3. Muhasebe alaninda yasanan gelismeler Z skoru modelinin
gitvenilirligini olumsuz olarak etkiledigi icin
4. Diskriminant analizindeki gelismeler Z skoru modelinden daha iyi

modellerin glin yiiziine ¢tkmasini sagladig igin
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5. Bu modelde kullanmilan 6z kaynaklarin piyasa deferi / yabanci
kaynaklarin defter degeri degigkeninin halka acik olmayan

isletmelerde hesaplanmasinin veya bu orana erigilmesinin zor olmasi

Bu nedenle Altman, Z skorunda degisiklikler yaparak Z’ ve Z’* skorlarini
gelistirmistir. Z° skoru igletmenin halka arz edilip edilmedigine bakilmaksizin
uygulanabilecek bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Z* modelinde katsayilar ve
siniflandirma ile ilgili puanlarda degisiklik yapilirken 6z sermayenin piyasa degeri
yerine 8z sermayenin defter degeri kullanilarak degiskenlerde de bir degisim séz
konusu olmustur. Defter degeri piyasa degerine nazaran daha diigiik olmasina ragmen
skor igin hala 6nem arz eden bir degisken olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Buna gére

formiilasyon su sekildedir;

X1 = Net Isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
X2= Dagitilmamus Karlar / Toplam Varliklar
X3= Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlhklar
X4= Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borg
Xs5=Satiglar / Toplam Varliklar

Z’ Skoru = 0,717 X1 + 0,847 X2 + 3,107 X5 + 0,420 X4 + 0,998 X5

Gelecek villarigin Istetme icin tam bir fikre Gelecek birkag vil

isletmenin iflas rislinin sahip olunamavan ipiniflasriskd
vitksek oldufu bilge yorumsuz bolge tagmavan bélge
- "
1,23 2,95

Z Skoru Degeri

-1 ] 1 2 3 4

Sekil 4. Altman Z’ Skoru Simiflandirmasi

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

56



Altman’m olusturmus oldugu bu modelde Sekil 4’te de gorildugii gibi gri
alan denilen yorumsuz bélgenin genislemesi gbze ¢arpmaktadir. Bu model 6zel
isletmeler iizerinde yogunlasirken Altman modelde bir degisiklik daha yaparak
gelismekte olan tilkelerde faaliyet gdsteren halka arz edilen veya halka arz edilmeyen
tim igletmelerin kullanabilece§i Z’° modelini gelistirmistir. Bahsedilen bu model ile
kiigiik isletmelerin iflas riskinin &l¢lilmesinde basarili sonuglar elde edilmistir. Bu
modelde degiskenlerin Oniindeki katsayilar degisirken deZiskenlerin de degistigi
gorilmektedir. Degiskenlerin degerleri yiizdelik ifadelerle olusturulmustur. 2’
skorunda alt ve {ist sinirlar 1,1 ve 2,6 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Z*” < 1,1 ise
isletme iflas riski tasimaktadir. Z°’ skoru 1,1 ile 2,6 degerleri arasinda ise igletme
hakkinda herhangi bir fikir ileri siirlilemez. Z’° skoru 2,6 degerinin lizerinde ise

isletmenin finansal durumu iyi olarak degerlendirilebilir. Buna gére model su

sekildedir;

Y1 = Net isletme Sermayesi / Toplam Varliklar
Y2 = Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar

Y3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
Ys= Oz Sermaye / Toplam Borg

2’ Skoru = 0,0656 Y1 + 0,0326 Yz + 0,0675 Y3 + 0,0105 Y4
3.2.3. Springate’in Cahsmasi

1978’de  Gordon L.V. Springate tarafindan asamali ¢ok degiskenli
diskriminant analizi kullanilarak, igletmeleri basarii ve basansiz olarak
gruplandirmak i¢in 19 popitler finansal rasyodan 4°t segilerek gelistirilmis ve
Springate (S-Score) modeli ortaya konulmustur. Bu model, Kanada’da imalat
sektriinde yer alan 40 sirket iizerinde test edilmis ve %92,5 olasilikla basarili
bulunmustur. Donald A.Botheras tarafindan 1979 yilinda yapilmis olan ¢aligmada
ortalama aktif sermaye biiylikliigii 2.5 milyon $ olan 50 sirket {izerinde denenmis ve
%88.0 oraniyla model bir kez daha basarili oldugunu kanitlamistir. 1980 yilina
gelindiginde bu sefer Earl Gordon Sands tarafindan yapilan bir ¢alismada ortalama
aktif sermayesi 63.4 milyon $ olan 24 firma tizerinde ¢alisilmig ve %83,3 olarak

gecerli bulunmustur. Bu model 2012 yilinda Litvanya’daki 7 isletmenin

57



basarisizligimi onceden tahmin etmek i¢in kullanilmustir. Springate modelinin

denklemi su sekildedir.

X1 =Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X, = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X3 = Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Kisa Vadeli Borglar
X4= Satiglar / Toplam Varliklar

SSkor; Z=1,03X1 + 3,07 Xz + 0,66 X5 + 0,4 X4

Denklemin sonucuna gére Springate modelinde Z degeri 0,862 den kiigiik ise
isletmeler basarisiz kabul edilmektedir. Yani firmanin iflas riski bulunmaktadir

(Biiyiikarikan, 2014: 164).
3.2.4. Ohlson’un Calismasi

James A. Ohlson 1980 yilinda yapmis oldugu ¢alismasinda Amerika’da 105
adet basarisiz durumdaki isletmenin (yasal olarak iflas bagvurusunda bulunan) ve
2.058 adet bagarili isletmenin 1970 ve 1976 willari arasindaki verileri {izerinde
(Bozkurt, 2014: 129) logit modelini kullanarak bir analiz gergeklestirmis ve bu
caligma finansal bagarisizlik tahmin literatiiriinde en ¢ok basvurulan g¢alismalardan
birisi olarak aragtirmacilar tarafindan énemli kabul edilmistir. Ohlson’un ¢alismas:
onceki ¢alismalardan farkhidir. Ohlson’un ¢alismasinda basarili ve basarisiz
gruplardaki girket sayisinin esit olmadigi ve isletme verilerinin de Moody’sten degil
10-K finansal durum raporlarindan elde edildigi sunulmaktadir. Bu metodoloji ile
isletmelerin iflas durumunu muhasebe kayitlarinin yayinlanma tarihinden 6nce mi
yoksa sonra mi yasadifimi kKontrol etmek daha kolay hale gelmistir. Caligmada
isletmeler eglestirilirken isletmelerin biiytikliikleri ile yer aldiklari i alanlan goz

oniinde bulundurulmustur. [sletmeler 3 kriter dikkate alinarak secilmistir. Bunlar;

1. 1970 yilindaki varliklarii devam ettiren igletmeler olmasi,
2. Kiigiik 6lgekli olan ve sahis girketlerinin dikkate alinmamas,
3. Finansal hizmet ile kamu hizmeti veren kuruluslar ile ulastirma sirketlerinin

dahil edilmemesi
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Ohlson basarnisizlifin 6nceden tahmini icin 9 adet bagimsiz degisken
belirlemis O-Score formiiliinii kullanarak elde ettigi verileri ¢oklu diskriminant
analizine tabi tutmustur. O-Score denklemi ile degiskenleri asagidaki gibidir (Ocek,
2018: 22);

WwC = Isletme Sermayesi

SIZE = Toplam Varliklarin Logaritmasi

TA = Toplam Aktifler

TL = Toplam Borglar

CA = Donen Varliklar

CL = Kisa Vadeli Borglar

NI = Net Kar1

EBITDA = Faiz ve Vergi Oncesi Kazang

INTWO = Son iki yildaki net gelir (negatifse 1 pozitifse 0 degeri verilir)
OENEG = Toplam pasifin toplam aktiften biiyiik olup olmama durumunu

(buylik ise budeger 1; kiigiik ise 0 olarak alinir) ifade

etmektedir.

O-SCORE = -1,32 — 0,407 (SIZE) + 6,03 (TL / TA) — 1,43 (WC / TA) + 0,08 (CL
/ CA) - 2,37 (NI/ TA) - 1,83 (EBITDA / TL) + 0,285( INTWO) —
1,72 (OENEG) -0,52 [(NEt=NI¢.1) / (N + [NIea])]

Bu denklem kullanilarak elde edilen deger iflas olasiligimi temsil etmez,

ancak lojistik déniislimii kullanarak bir olasilik haline déniistiiriilebilir;

Lojistik doniisiim formiilii su sekildedir;

e 0-score

1 + e 0-5Core

Uygulanan lojistik regresyon analizinin sonucunda;

1. 0-Score > 0,38 ise igletme iflas riski tagimaktadir.

2. O-Score < 0,38 ise isletme iflas riski tasimadig1 kabul edilmektedir
(Ohlson, 1980:120).
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Ohlson ¢alisma sonucunda iflastan bir yil Oncesi igin, iflastan iki yil &ncesi
icin ve iflastan bir ve iki y1l 6ncesini birlestirerek kurdugu farkli modellerde sirasiyla
%96,12, %95,55 ve %92,84 oraninda basarih tahminler elde etmigstir (Kaygin vd.,
2016: 149).

3.2.5. Weibel’in Calismasi

Weibel’in ¢alismas1 Isvigre Bankasimin miisterileri olan kiigiik 6lgekli
isletmelere aittir. Arastirmasinda igletmelerin 1960 ile 1971 yillar1 arasindaki bilango
kalemleri {izerinde yaptigi analizi 1973 yilinda uygulamaya baglamistir. Aragtirmada;
36 adet ddeme gligliigline diigen isletme ve yine 36 adet finansal durumu iyi olan
isletmeler karsilastirilmaktadir. Weibel, kotii ve iyi isletme ¢iftlerinin se¢iminde
kriter olarak is kolu, igletmenin biiyiiklik orani, isletmenin yasi, hukuki yapisi,
kurulug yeri, konjonktiir ve tasinmazlarin sahipliginden faydalanarak 42 orant
hesaplayip Wilcoxon testi yardimiyla test etmistir. Testin tutarlilhk agisindan
sonuglart 42 orandan sadece 20 oranin ayrintili bir sekilde test edilmesine olanak
saglamigtir. Bu 20 oran da 6 grupta toplanmigtir. Grubu asagidaki gibi ifade etmek
miimkiindiir (Sevil vd., 2013: 191);

I Nakit Akis1 / Kisa Vadeli Borglar

Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar

Dénen Varliklar — Borglar / Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Giderler
Ortalama Stok Tutar1 x 365 / Maddi Giderler

Ortalama Kredi Tutart x 365 / Alslar

A

Borglar / Toplam Varliklar

Weibel caligmasinda yukarida da bahsedildigi gibi Wilcoxon testini
kullanmigtir. Tek degiskenli bir istatistiksel analiz yontemi olan Wilcoxon,
Orneklemenin bagimsizhgimi géz ardi etmektedir. Degigkenler arasindaki ¢oklu
iligkileri dikkate almamaktadir. Oran se¢imi subjektif olarak belirlendiginden bagka
bir ¢aligmada analistler farkli sonuglar elde edebileceklerdir. Bu sebeple elde edilen

verilerin amaca uygun olmadig belirtilerek model elestirilmistir (Ocek, 2018: 24),
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3.2.6. Fulmer’in Calismasi

1984 yilinda yapti5t ¢alisma ile John G. Fulmer gelistirdigi modeli, Altman
ve Springate gibi gok degiskenli ayirim analizine dayandirmigtir. Gelistirmis oldugu
modelde ABD’de ortalama aktif biiylikligii 455 milyon $ olan 30 basarili ve 30
basarisiz isletme verilerini kullanarak 40 adet finansal oran belirlemis ve ¢ok
degiskenli diskriminant analizini uygulamistir. Daha sonra bu 40 adet orani 9 grupta
toplayarak modelin denklemini olusturmustur (Sevil vd., 2013: 192). Modelde
(Aytekin ve Ozcalik, 2018: 285);

V1 =Dagitilmamis Karlar / Toplam Varliklar
V2 = Satiglar / Toplam Varliklar

V3 = Vergi Oncesi Kar / Oz Sermaye

V4 = Nakit / Toplam Borglar

V5 = Borglar / Toplam Varliklar

V6 =Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
V7 =Maddi Duran Varliklarin Logaritmasini
V8 = Calisma Sermayesi / Toplam Borglar

V9 = Log Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Faiz olarak degiskeler olusturulmustur.

Denklem aracilifiyla olusturdugu H-Score ise su sekildedir;

H=5,528 V1 + 0,212V2 + 0,073V3 + 1,270V4 - 0,120V5 + 2,335V6 + 0,575 V7 +
1,083 V8 + 0,894V9 — 6,075

Modelde ;
H-Score > 0 ise isletme basarili,

H-Score < 0 ise igletme basarisiz kabul edilmektedir.

Cok degiskenli diskriminant analizinin sonuglarina gére model basarisizlig

tahmin etmede %81 oraminda basarili bulunmustur (Ocek, 2018: 24).
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3.2.7. CA-Skoru (Kanada Skoru) Modeli

Jean Legaut ve arkadaglari tarafindan 1987 yilinda gelistirilen model ¢ok
degiskenli diskriminant analizi kullanilarak olusturulmustur. Bu modelde 30 adet
finansal oran incelenmis 173 dretim isletmesinin verilerinden yaralamilmistir. Bu
igletmelerin yillik satig rakamlari 1 ile 20 milyon dolar arasindadir. Kanada skoruna

ait denkleme asagida ver verilmistir (Ocek, 2018: 25);

CA-Skoru = 4,5913 (Ortaklarin Yatirimlari** / Toplam Varliklar (1)) + 4,5080
(Faaliyetlerden Olagan Kar ya da Zarar + Finansman Giderleri (1)
/ Toplam Varhklar (1)) + 0,3936 (Satislar (2) / Toplam Varhklar
2)) —2,76716

Denklemde parantez icinde gosterilen (1) degeri degiskenlerin bir yil
oncesine ait verilerini, parantez iginde gosterilen (2) degeri degigkenlerin iki yil
Oncesine ait verilerini ifade etmek amaciyla kullanilmaktadir. Ayrica ortaklarin
yatirimlar degiskeninde bulunan ** isareti ile gosterilen ortaklarin yatirimlari, 6z
sermaye paylarina, isletmeye verdikleri net borglan eklenerek bulundugunu ifade

etmek i¢in kullanilmistir.

Denklemin sonucunda ulagilan CA Skoru -0,3’ten kiigiik ise isletme bagarisiz

kabul edilir.

Yapilan arastirmalar, finansal oranlarin isletmelerde yaganan basarisizlik
durumlarini tahmin etme yeteneginin oldugunu ortaya koymaktadir. Bu finansal
oranlarin belirli tipik olaylar1 onceden bildirmesi, basarisizliklari onlemede Snemli
derecede katki saglayan unsurlar olarak karsimiza gikmasina olanak saglamigtir,
Ayrica segilen oranlarin yeterli &lgtide test edilmesiyle tek tek oranlara bel
baglamanin yol agtifi subjektif degerlendirmenin etkisi de ortadan kaldirilmuig
olmaktadir (Sevil vd., 2013: 192).

3.2.8. Tamari’nin Cahsmasi

Meir Tamari 1966 yilinda yaptifi calismasinda geleneksel tek degiskenli

istatistiksel yontem yerine birden fazla oranin aym anda kullanilmasi fikrini ortaya
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atarak 6 finansal orana birbirinden farkli agirliklarin verildigi bir risk endeksi
olusturmus ve bu endekse gére degerlemelerde bulunmustur. Bu oranlara verilen
agirliklarin bir istatistiki yonteme bagh olmadan subjektif olarak verilmesi modelin
elestirildigi nokta olsa da c¢alisma ¢ok boyutlu modeller igin gelisim siireci
olusturmasi agisindan ilgili taraflarca énemli bulunmaktadir. Tamari, 1956-1960
yillar1 arasinda iflasini isteyen 16 isletme ile iflas etmis 12 isletmeyi érneklem olarak

se¢mistir, Caligmada kullanilan oranlar ve katsayilar asagidaki gibidir;

(Sermaye + Yedekler) / Toplam Borglar =% 25

Kar Trendi =% 25
Cari Oran =%20
Uretim Degeri / Stoklar =% 10
Satiglar / Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler =% 10
Uretim Degeri / Calisma Sermayesi =% 10

Caligmada kullanilan oranlar belirlenen katsayilarla ¢arpilarak degerlendirme

yapilmustir.

Tamari modeli ile isletmelerin 5 yil Oncesinden basarisizliklarmin
belirlenebildigi saptanmuistir. Tamari’ nin buldugu sonuglara gére; 30°dan daha az
puan alan igletmelerin %50’si iflas etmis, 30°dan fazla alan isletmelerin ise sadece

%31 iflas etmigtir (Bakhshiyev, 2009: 54).
3.2.9. Meyer ve Pifer’in Calismasi

Paul A. Meyer ve Howard W. Pifer 1970 yilinda diskriminant analizinden
farkli ancak aym: sonucu veren 0-1 regresyon teknigini bankalar iizerinde
uygulamiglardir. Caligma basarisizlik tahmininde ¢oklu regresyon modelini
kullanmas1 bakimindan ilk olma &zelligini tasimaktadir. Meyer ve Pifer
calismalarinda 1948 — 1965 yillar1 arasinda ABD’de kapanan 39 bankayi, benzer
ozellikler tasiyan fakat bagarili olan 39 banka ile eslestirmiglerdir. Bankalarin ayni
sehirde bulunma, benzer biiyliklik ve yasta olma ve verilerin ayni tarihte olmasi
kriter olarak baz almmustir (Yidirim, 2006: 68). Orneklem olarak bankalarm
secilmesinin Onemli nedenlerinden birincisi 2. Diinya Savasi’ndan sonra banka

basarisizliklarini agiklamada yetersiz kalinmasi, ikincisi ise kamu isletmelerinin
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hayatta kalmasini giivence altina almak ve borglandiklart finansal kurumlara

bor¢larm: &deyebilme konusunda finansal oranlarimi kontrol etmektir (Ocek, 2018:

26).

Meyer ve Pifer calismalarinda bafimsiz degisken olarak dénem sonu

bilangosu, gelir tablosu ve banka miifettiglerinin raporlarindan elde ettikleri 32

rasyoyu kullanmislardir. Bagimli degisken olarak da (0,1) kukla degerlerini alan

dogrusal refresyon fonksiyonu olusturmuglardir. Diskriminant analizi i¢in iki ayr

degisken tablosu hazirlanmistir (Ocek, 2018: 26). Degisken tablosu Tablo 4’te

goriildugi gibidir.

Tablo 4. Meyer ve Pifer Diskriminant Analizi Degisken Tablosu

Birinei Degigkenler Siitunu

Ikinci Degiskenler Siitunu

Nakit ve Benzeri Degerler / Toplam
Varlikiar

Doe ve Istirakler / Toplam Sermaye
(Doe = Caliganlarin, Seflerin ve
Yoneticilerin Borgluluk Diizeyinin

Biiyiimesi) (t= -3}

Vadeli Mevduattaki Faiz Oraninin
Degisim Katsayisi

Siire / Vadesiz Mevduatlar

Stire (Devre) / Vadesiz Mevduat Orani
(t=-2)

Vadeli Mevduattaki Faiz Oraninin

Degisim Katsayisi

Faaliyet Geliri / Faaliyet Giderleri (1= -1)

Faaliyet Geliri / Faaliyet Giderleri (t= -2)

Tiiketici Kredilerindeki Biiytime /
Toplam Varliklar

Konut Kredisi / Toplam Varliklar (t= -2)

Nakit ve Nakit Benzeri Degerlerdeki
Biiylime / Toplam Varliklar

Siire / Vadesiz Mevduatlar (t=-2)

Toplam Kredilerin Degisim Katsayisi

Toplam Kredilerdeki Biiyiime

Konut Kredileri / Toplam Varliklar
(t=-1)

Borglardaki Geri Odeme Orani

Duran Varliklar / Toplam Varliklar
(t=-2)

Siipheli Alacaklar / Toplam Varliklar
(t=-2)

Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar
(t=-2)

Menkul Degerlerdeki
Net Faiz Orani
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Kaynak: Meyer, P.A. ve Pifer H. W. (1970). Prediction of Bank Failures. The
Journal of Finance, 25(4), s. 860-863.

Tablodaki birinci degigkenler siitununda yer alan X4 ve Xio degiskenleri
arasindaki karlihg Glemenin ¢ok zor olmasindan dolay: analize Xio girdiginde X4
degiskeni analizden ¢ikmaktadir. Ikinci degiskenler siitununda ise analize Xg
girdiinde Xz ¢ikmaktadir. Caligmalarin sonunda ise iki stitundaki degiskenlerde
kullanilip kargilagtirilarak bagarisizlig: 1 ya da 2 y1l 6ncesinden tahmin edilebilecegi
sonucuna varilmis bankalarin %80°inin dogru gruplara ayriabildigi gézlenmistir
(Ocek, 2018: 27).

Arastirmada bir kesit analizi i¢in, oldukea yitksek sayilan %70 degerinde bir
belirlilik katsayis1 (R?) elde edilmistic. Ancak bu yillardan daha da geriye
gidildiginde modelin tahmin etme yetenegi kaybolmugtur. Dikkat ¢ekilen bir diger
ayrint1 ise, modeli olusturan dokuz degiskenden yalnizca bir tanesinin (cari oran)
finansal rasyo, diger sekizinin ise; ekonomik trende, degisimlere ve beklenmeyen

gelismelere dayali rasyolar olmasidur.
3.2.10. Groverin Calismasi

Jeffrey S. Grover, 1968°de 13 finansal oran ile ¢alismistir. Calismada 1982-
1996 yillar1 arasinda iflas eden 35 sirketle iflas etmeyen 35 sirket kullamilarak

toplamda 70 sirketin verisini kullanmistir.

Grover modeli Altman-Z skor modelinin revize edilmesiyle olugturulmus bir

modeldir.

Grover modelinde, Altman-Z skor modelinde yer alan X; (Net Isletme
Sermayesi / Toplam Varliklar) ve X3 (Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar)
degiskenlerine aktif karlilik oran1 (ROA) degiskeni eklenmistir (Primasari, 2017: 28).
Denklem su sekildedir;

G = Grover Puant
Xi = Igletme Sermayesi / Toplam Varlik
X3 =FVOK/ Toplam Varhk
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ROA = Net Gelir / Toplam Varlik

G =1,650 X1+ 3,404 X3- 0,016 ROA + 0,057

Modelde;
G-Score > 0,01 ise isletme baganli
G-Score < -0,02 ise isletme basarisiz kabul edilmektedir. Ust ve alt smnir

arasinda puan alan sirketler gri alanda degerlendirilmektedir.
3.2.11, Deakin’in Cahsmasi

Edward B. Deakin’in 1972 yilinda yapmis olduZu c¢alisma, Beaver ve
Altman’in ¢aligmalarinda yapmig olduklart modellere dayanmaktadir. Deakin’in,
Beaver ve Altman’in ¢caligmalarina farkl a¢idan yaklagarak gelistirmis oldugu model
alternatif bir modeli ortaya ¢ikarmistir (Celik, 2009: 57). Deakin’in amaci, Beaver ve
Altman’in aragtirmalarinin tistiin yénlerini kullanarak iyi sonuglar elde etmektir (Ay,
2010: 92). Calismada Beaver’in tek boyutlu modelindeki yiiksek tahmin giiciinii ve
Altman’m ¢oklu yaklasimini bir araya getirerek iflas eden ve etmeyen isletmeleri en
iyi ayiracak bir model gelistirmek amaglanmistir (Celik, 2009: 57). Deakin drneklem
olarak 1964 wili ile 1970 yili arasinda iflas eden 32 isletme ile iflas etmeyen 32
isletmenin endiistri kolu, aktif biiyiikliikleri ve finansal verilerin dénemlerini dikkate
alarak caligmasini olugturmustur (Deakin, 1972: 167). Calismada bagarisizlik tanimi

‘iflas, yiikiimliiliikleri yerine getirememe ve tasfiye’ seklindedir (Ay, 2010: 92).

Deakin, Beaver’in analizinde kullandigi oranlart Altman tipi ¢oklu
diskriminant analizi i¢in kullanarak iflas1 Onceden tespit etmeyi amaglamis,
isletmelerin iflastan bes yil dncesine kadar blitlin verilerini ayr1 ayr1 hesaplamis ve
¢alismanin sonucunda en etkili degigkenin, nakit akiglarinin toplam borglara oran:

oldugunu vurgulamistir (Ocek, 2018: 29).

Deakin’in caligmas1 basarisizlik tahmini literatiirlinde 6nemli bir ¢aligma
olarak yer almaktadir. Ciinkii galigma hangi oranlarin iflas eden hangi oranlarin iflas
etmeyen sirketler de gegerli olduguna iliskin anlamli sonuglar vermigtir (Celik, 2009:

58). Calismanin sonucunda Deakin, Beaver’in ¢alismasinin daha basarili oldugunu
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ancak Altman’in ¢alismasinin kendisine daha uygun oldugu kamisindadir (Ocek,
2018: 29).

3.2.12. Edmister’in Caligmasi

Kiiciik isletmeler igin ilk model olma 6zelligini tagiyan ¢alismasini Robert O.
Edmister 1972 wyilmda gergeklestirmistir. Kiigiik isletmelerin  basarisizliklarim
Onceden tahmin etmek amaciyla yapmis oldugu galismada bir¢ok analiz metodundan
yararlanmig ve oran analizlerini kullanmigtir. Calismanin kapsamini Amerika
Birlesik Devletleri’'nde yer alan SBA (Small Business Administration- Kiigiik
Isletmeler Idaresi) adli organizasyona 1954-1969 yillan arasinda borglu olan
isletmeler dahil edilmistir. Arastirmada 42 basarili igletme ile 42 bagarisiz igletmenin
verileri kullanilmistir, Isletmelerin var olan borglar siiresince zarar eden isletmeler
bagarisiz olarak kabul edilirken, zarar etmeyen isletmeler ise bagarili olarak
katagorize edilmigtir (Ocek, 2018: 29) Edmister galigmasinda finansal basarisizligin
tahminini giiglii kilan en dnemli etkenlerin oran segimi ile analitik metodun dogru
secilmesi oldugunu dile getirmistir. Caligmasinda regresyon uygulamasina yer veren
Edmister tek basina modele katki saglayan degiskenlerin birbiri ile etkilesime girerek
toplamda basarisizlik tahminini etkilediklerini ifade etmistir (Celik, 2009: 60).
Edmister’in ¢alismasinda 19 finansal oranin test edildigi ¢oklu regresyon analizi
kullandifr ve metodolojik olarak doért hipotezi test ettifi anlasilmaktadir. Bunlar
(Celik, 2009: 58);

Bagarisizhik tahmininde;

1. Oranlarin katk: pay,

2 Oranlarin ti¢ yillik trendlerinin etkisi,

3. Oranlarin {i¢ yillik ortalamalarinin etkisi,
4

Oranlarin endlistrideki trendlerle kombinasyonudur.

Edmister ¢alismanin sonucunda 19 genel finansal orani 7 baghik altinda
toplamistir ve bu 7 bagimsiz degiskenden olugan 0-1 regresyon modelini
gelistirmistir. Modelin degiskenleri ve fonksiyon tahmini asagidaki gibidir (Ocek,
2018: 29);

67



7 = 951 - 0,423 X1 (-4,24%%) - 0,293 X; (-2,82%%) -0,482 X5 (-4,51**%) + 0,277 X4
(2,61%) - 0,452 X5 (-2,60%) - 0,352 X (-1,68) - 0,924 X7 (-7,11%)

R?2=0.74
F- oram = 14,02%*

Anlamlilik diizeyi => * = 0,05; ** =0,01

Tablo 5. Edmister’in Cahsmasinda Kullandigr Oranlar Ve Tanimlar:

Fon Akigi Oranin sonucunda ¢ikan deger 0,05°den kiiglik ise
Xi gj;:i‘ayade“ X1=1; biiyiik ise X;=0,
) QOranin sonucunda ¢ikan deger 0,07’ den kiilik ise
X> | Oz Kaynak / Satiglar X2 =1; biyiik ise X» =0,
% Net lsle tme Oranin si)nijcu-nda ¢ikan deger -0,02°den kiigiik ise
Sermayesi / Satiglar | Xa= 1; bliyiik ise Xa= 0,
< Kisa Vadeli Borglar Oranin sc?‘lu“cm‘ada ¢ikan deger 0,48°den kiigiik ise
/ Oz Kaynak X4 =1, bliyiik ise X4 =0,
Oranin sonucunda ¢tkan deger 0,04 ten kiigiikse X5 =1;
Xs | Stoklar / Satiglar bityiik ise Xs= 0,
Bu oranlamanin sonucunda g¢ikan defer 34’ten kiigiik
Xo | Cari Oran/RMA® | 1o < = 1; biiyiik ise Xs = 0,
RMA (Robert Morris Associates)’nin  belirledigi
X, Borglularin Likidite | ikidite Oran’na bélinmesiyle bir artis egilimi

Orani

gOsteriyorsa X7=1; artig egilimi gdstermiyorsa X7=0

*RMA (Robert Morris Associates)’nin belirledigi yaklagik Cari Oran

Kaynak: Yazar tarafindan olusturulmustur.

Islemler yapildiktan sonra, Z < 0,520 ise isletmeler basarisiz, Z > 0,520 ise

isletmeler basarili sayilmaktadir. Bir baska degerlendirmeye gore ise Z > 0,53 ise

isletmenin durumu iyi, Z < 0,47 ise igletme basarisiz, Z bu iki degerin arasinda ise

isletme hakkinda yorum yapilamadig kabul edilmistir (Ocek, 2018: 30).
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3.2.13. Blum’un Calismasi

Blum’un 1974 yilinda gelistirdigi basarisiz sirket modeli calismasi ABD
Adalet Bakanhigr’nin Anti-Trost (Tekelciligin Onlenmesi) Bélimii'ne yardimci
olmast igin yaptig bir ¢aligmadir. Basarisiz Sirket Doktrini olarak anilan ¢alisma, bir
sirket birlesmesi davasinda da kullanilmistir (Kutman, 2001: 62). Modelde ayn:
endiistri, biiyiiklik ve yil bazinda 1954-1968 yillar arasinda faaliyet gosteren 115
bagarilt 115 basarisiz isletme incelenmistir (Blum, 1974: 2). Blum basarili ve
basarisiz sirket ayriminda diskriminant analizini kullanmigtir. Basarisizlik gostergesi

olarak ¢alismada {i¢ gostergeyi ele almaktadir (Ural, 2014: 63);

1. Vadesi gelen borglarin 6denememesi,

2. Iflas islemlerinin baglamas:

3. Kredi veren kuruluslarla borglarin azaltilmasi igin  uzlasmaya
gidilmesidir.

Calismasinda ¢ok fazla degiskene yer vermeyen Marc Blum, piyasa verilerine
dayali olarak gelistirdigi modeli nakit akisina dayandirarark likidite, karlilik ve
degiskenlik kriterlerini Slgmek igin 12 oran kullanmistir. Blum’un, nakit akis:

cergevesinde yararlandig: {i¢ bsliim Tablo 6’ da gosterilmistir;

Tablo 6. Blum’un Finansal Basarisizhk Tahmininde Kullamilan Oranlar

I. Likidite II. Karhlik IIL. Degiskenlik
Kisa Siireli Uzun Siireli
Likidite Likidite
1-Likit Akis 1-Nakit Akisi /| 1-Hissedarlar 1-Net Kardaki Standart
Oranlar ? Toplam Borglar | I¢in Getiri Sapma(l Dénem)
Orani(En az 3 yil | 2-Net Kar Trendleri
2-Likit Varliklar | 2-Piyasa Degeri | igin yatirim (Dalgalanmalarr)
/ Stoklar /Toplam Borglar | yapanlar ) 3-Net Kardaki Egilimler
4-10./11./12. Standart
3-Defter Degeri sapma, trendler, egilim
/Toplam Borglar oranlart,
likit varliklar / stoklar,
(10/11/12 sadece
basarisizlik yilindan bir
dnceki ve 2 y1l dncesinde
kullanilmaktadir)
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Tablo 6° nin devami,

a = Nakit+Alacak Senetleri+Menkul Kiymetler+(Yillik Satiglar/12) / (Satilan Malin
Maliyeti-Amortisman Giderleri+Satis ve Yonetim Masraflari) / 12

Kaynak: Blum, M. (1974). Failing Company Discriminant Analysis. Journal of
Accounting Research, 12(1), s.16.

Blum, ¢aligmasinin sonucunda olugturdugu modelin dogruluk oranlarinin
basarisizlik yilina yaklagildik¢a arttifini gézlemlemistir. Modelin basarisizliklari bir
yil 6nceden %94, iki yil dncesinde %80 ve ii¢ yil 6ncesinde %70 oraninda dogru
tahmin ettigi anlagilmistir. Zaman igerisinde degisken katsayilarindaki gesitli
istikrarsizlarin fark edilmesiyle galigmanin yorumlanmasinm gii¢ oldugu anlagilmistir
(Ural, 2014: 63).

3.2.14. Sinkey’in Cahsmasi

Joseph F. Sinkey, banka basarisizliklarini dogru sekilde simiflandirma ve
basarili-bagarisiz bankalar arasindaki farkl: Gzellikleri ortaya g¢ikarma amaciyla
ayrintili bir ¢aligma 6rnedi sergilemistir. Bagarihi ve basarisiz bankalar arasindaki
farklihiklar bulmak igin ise gok degiskenli diskriminant analizini kullanmustir (Ocek,
2018: 31). Bankalarin 1969-1972 yillarina ait mali tablolarinda yer alan finansal
oranlar1 kullanarak finansal bagarisizligi 6nceden tahmin edebilmeyi amag edinen
Sinkey, galismasinda FDIC’nin (Federal Deposit Insurance Corporation-Federal
Tasarruf Mevduat: Sigorta Kurumu) sorunlu bankalar listesini, modellestirmeye
yonelik ¢alismustir (Yildirm, 2006: 63). Calismasinin orneklemini 1972 yilinda
FDIC tarafindan sorunlu olarak kabul edilen 90 banka ile 1975 yilinda 20 bankanin
da eklenmesiyle toplamda 110 banka olusturmaktadir (Ural, 2014: 64). 1969-1975
yillar1 arasinda eglemeli 8rneklem yontemiyle 110 bagarili ve 110 basarisiz bankay:
incelemistir. Basarili ve basarisiz bankalarin kargilagtirmalar1 yapilirken faaliyet
gosterdikleri bolge, sube sayilari, toplam mevduat tutarlar: ile Merkez Bankasi’na
olan fiyelik statiileri gibi kriterler gtz Oniline alinmugtic (Ural, 2014: 64). 220
bankanin analize dahil edildigi bu ¢alismada kullanilan oranlar ile bunlari temsil
eden kriterler Tablo 7°de yer almaktadir (Celik, 2009: 62).
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Tablo 7. Sinkey’in Caliymasinda Kullandig1 Kriterler ve Finansal Oranlar

Kriterler

Degiskenler(Finansal Oranlar)

1. Likidite

{(Nakit+ABD Hazine Tahvilleri) / Toplam Varliklar

2. Kredi Hacmi

Krediler / Toplam Varliklar

3, Kredi Kalitesi

Kredi Zarar Kargiliklar1 / Faaliyet Giderleri

4.Sermaye Yeterliligi

Krediler / (Sermaye + Yedekler)

5. Etkinlik

Faaliyet Gideri / Faaliyet Geliri

6. Gelir Kaynaklan

(Gelirin%’si olarak)

a) Kredi Gelirleri / Toplam Gelirler

b) ABD Hazine Tahvil Gelirleri / Toplam Gelirler
¢) Eyalet ve Borglanma Senetlerinden Elde Edilen
Gelirler / Toplam

7.Gelirin Kullanimi

(Gelirin %’si olarak)

a) Mevduat Faizleri / Toplam Gelirler
b) Diger Giderler / Toplam Gelirler

Kaynak: Sinkey, J. F. (1975). A Multivariate Statistical Analysis of The
Characteristics of Problem Banks. The Journal of Finance, 30(1), s.28.

Sinkey’in ¢aligmasinda kullanmis oldugu model iflastan bir y1l éncesini %80
oraninda dogru siniflandirirken, daha sonraki altinct yila kadar olan dénemde
%50°lik bir oran ile dogru siniflandirma yapabildigini kanitlamistir (Celik, 2009: 62).
Hatali siniflandirma oranmimn 1969 yilindan 1972 yilina dogru gelindikge azaldig:
tespit edilmistir. Ayrica Sinkey’in gelistirmis oldugu bu model ile finansal

basarisizlifin tahmininde bankalarin faydalanabilecegi birkag avantaj asagidaki

sekilde siralanabilir (Ocek, 20018: 32);

1. Bankacilik faaliyetlerini diizenleyen kurumlarim kaynaklarini daha

etkin sekilde kullanmalarina yardime1 olmasi

2. Gelir tablosu ve bilango gibi finansal tablolarin daha ayrintili

incelenmesi ile bankaya ait finansal verilerin daha verimli kullanilmasi

3. Objektif kriterlerin neler oldugunun saptanmasi

4. Diizenleyici kurumlarin, inceleme ve denetleme performanslarini

degerlendirme imkaninin saglanmasi

5. Mevduat sigorta primlerini deZerlendirmek ic¢in temel olusmasina

yardimer olabilmek
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4. UYGULAMA

Yapilan ve yapilacak olan tiim ¢aligmalarda ortaya konulmasi gereken ilk
bilgi problemin ne oldugudur. Problemin dogru tanimlanmasi, probleme ait verilerin
toplanmasi ve diizenlenip incelenmesi, probleme ait degigkenlerin belirlenmesi,
hipotezlerin olusturulmas: ve analizin dogru sekilde tamamlanabilmesi igin dncelikle
dogru bir analiz y6ntemi secilmelidir. Yapilan arastirmalardan basarili sonuglarin
alinabilmesi igin, analizin &zen wverilerek dikkatli bir bigimde uygulanmasi
gerekmektedir. Tezin bu agamasinda analizde kullanilan VAR analizinin tanimi ve

esaslar1 hakkinda bilgiler verilecektir.

Hem zamanin hem de birimlerin ayni anda incelenebilmesi i¢in panel veri
analizi kullanilmaktadir. Bagka bir deyisle, zaman boyutuna ait kesit veriler
kullanilarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yntemi panel veri analizi olarak
adlandirilmaktadir (Greene, 2003: 612). Panel veri analizi, yatay kesit ve zaman
serilerinin aym anda incelenmesi, ekonomik davranig ve iligkilerin modellenmesinde
yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gére daha etkili bir analiz olarak kargimiza
¢ikmaktadir (Baltagi, 2005: 4-7). Panel veri analizleri ile tahmin etme agamasinda
kullanilabilecek ii¢ yontemden biri sabit etkiler yontemi ikincisi rassal etkiler
yontemi ve digeri ortak sabit regresyon olarak da bilinen havuzlanmis regresyon
(pocled regression) yontemidir (Greene, 2003: 285). Bu ii¢ yontem arasindaki en

tnemli fark B sabit teriminden kaynaklanmaktadir.

Egim katsayilarinin deg@ismedigi, sabit katsayilarin ise sadece kesit verileri
arasinda veya sadece zaman verileri arasinda ya da her iki veri i¢in de deZisme
gosterdigi modellere sabit etkiler modeli denir (Yilmaz, 2008: 101). Sabit etkiler
yontemi Ulkeler, igletmeler, hane halklar1 veya birimler arasindaki bireysel

farklibklarin  sabit terimdeki farkliliklarda yakalanabilecegini  varsayimina



dayanmaktadir. Boylece model, her bir birimi temsil etmek amaciyla farkl: bir sabit
terim igcermek kosuluyla olusturulmustur. Kisaca modelde N kadar sabit terim

bulunmaktadir. Tek degiskenli bir sabit etkiler modeli,

Yie= ot Xirtei

1., T seklinde gbsterilir (Artan, 2004; 82),

Denklemde sadece sabit terim (o) degismekte ve sabit terim kesite gére

farklilik gostermektedir. Zaman gore farklilik gbstermez.

Cok degiskenli sabit etkiler modeli ise su sekilde ifade edilir (Greene, 2003:
642).

yie=Biit B2 Xaiet P3 X3 tooerninnennnn + B Xit T €it

i: i. Yatay kesit birimini,
t: t. Zaman dénemini,

k: degisken numarasini,

Bii: Zaman iginde degismeyen ancak bireye gore degisen bireysel 6zellikleri

ifade etmek igin kullanmaktadir.

Rassal etkili modelinde ise kesitlere veya kesitlere ve zamana bagh olarak
meydana gelen degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil
edilmektedirler. Boylece sabit etkili modellerde karsilasilan serbestlik derecesi
kaybinin da dniine gegilir. Rassal etkiler modelinde yalnizca gézlenen Srneklemdeki
kesitler ve zamana gre meydana gelen farklhiliklarin etkisi degil ayni zamanda

drneklem disindaki etkileri de dikkate alinmaktadir (Y1lmaz, 2008: 103).

Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinin tiim temel varsayimlarini kabul
eder. Ancak rassal etkiler modelinin varsayimi bireysel ve zaman etkilerinin

bagimsiz degiskenlerle iliskili olmadigidir. Rassal etkiler modelinde yer alan bireyler
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biiyiik bir popiilasyondan rassal olarak segildiginden iilkelerin, isletmelerin, hane
halklarinin ya da bireylerin bireysel etkileri farkli olacaktir. Rassal olarak segilen bu
orneklem ana kiitlenin bir blimiinii temsil etmektedir. Bireyler, rassal olarak
' segildiginden gézlemlenen bireysel farkliliklarin da rassal olmasi dogal sonug olarak

karsimiza ¢ikmaktadir.

Modelin denkleminde, oi’ler her bir birey igin hesaplanmayacagindan
serbestlik derecesi de yiiksek olacaktir. Rassal etkiler modelinde hata terimi &; + Wi

seklindedir. €; tim hatalar gosterirken, W ise bireysel farklhiliklar nedeniyle ortaya

cikan hatalar1 géstermektedir (Hitay, 2017: 42).

Havuzlanmig regresyonda, sabit terim ve X bagimsiz degiskene ait (i
parametreleri sabittir, zamana ve birime gore degismemektedir. Bu durumda siradan
en kii¢lik kareler metoduyla verimli tahminler yapilabilir. Ancak bu model N yatay
kesit biriminden T dénem boyunca elde edilmis veriyi tek ddnemde toplanmis veriye
doniigtiirmekte, bdylece zaman boyutu ortadan kaldirilmis olmaktadir (Levent, 2018:
180)

Bu modellerin sabit parametre (o*) ve bagimsiz degiskenlere ait
parametreleri (S birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik géstermemekte,
ayni1 kalmaktadir. Yani diger bir ifadeyle, ortak sabit ydnteminde, ortak sabit tahmin
edicisi her bir kesit birim igin ayni sabiti tahmin ederek o’nin kesit birimler i¢in aym

oldugunu varsaymaktadir. Tiim i ve t’ler igin

L = [ ve of = og olarak gosterilmektedir ve bu model asafidakine

déniismektedir.

Vie=o+ Xt f+ Wi

Boylelikle bu modelde hata teriminin birimlere veya birimlere ve zamana gore
farkliliklar barindirdigy varsayilmaktadir (Gkbulut, 2009: 148).

74



4.1. VAR Modeli

Sims 1980 yilindaki calismasinda es anli denklem modeli olan vektdr
otoregresif (VAR) modelini gelistirmistir. Sadece zaman serileri ile yapilan VAR
modelleri, makroekonometri literatiiriinde ¢ok degiskenli esanli denklem modellerine
alternatif olarak ortaya ¢ikmustir (Dage1, 2018: 39). VAR modelinki temel amacg,
sadece degiskenler arasindaki tek yonlii iligkiyi tespit etmek degil, ayn1 zamanda

degiskenler arasindaki ileri ve geri baglantiy1 da ortaya ¢ikarmaktir.
4.1.1.Vektir Otoregresif (VAR) Modelinin Incelenmesi

Ekonomik yapinin karigtk olmast ve ekonomide ¢ok yonlii iligkilerin
varolusu, ekonomik ve iktisadi olaylarin agiklanmasim ve analizlerin tek
denklemlerde incelenmesini gii¢ hale getirmektedir. Bu giigliiklerin giderilmesi
acisindan es anlt denklem sistemleri gelistirilmisgtir. E§ anli denklem sistemleri
degiskenlerin igsel ve digsal olarak adlandirilip incelenmesi esasina dayanmaktadir.
Fakat degiskenlerin ¢oklu olmas: ve karmagik etkilesimleri neticesinde degiskenlerin
igsel ve digsal olarak ayrilmast ¢aba gerektirmektedir. Tlim bunlara ilaveten, es anli
denklem sistemlerinde belirlenme sorununa dayali kisitlamalarin olmasi, bu

sistemlerin bir dezavantaji olarak karsimiza ¢cikmaktadir (Aslan, 2017: 34).

Vektdr otoregresif modelinde igsel degiskenler birlikte ele alinip
incelenmektedir. VAR modelinde belitlenme problemi stz konusu degildir ¢iinkit
degiskenler igsel ve digsal olarak ayrilmamaktadir. Biitiin degiskenler i¢sel olarak
kabul edilmektedir ve bir degisken kendisinin ve diger degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin fonksiyonu olarak tamimlanmaktadir (Aslan, 2017: 34). VAR
modellerinde bagimli degiskenlerin gecikmeli degerlerinin yer almas:, gelecege

yonelik gii¢lii tahminlerin yapilmasini da miimkiin kilmaktadir.

Degiskenleri Y ve Z: olan iki degiskenli ve bir dénem gecikmeli bir VAR

modeli;
Yi=bio — bnZi+yiu Y1+ y12Zi-1 + Ept (1.1)
Zi=bao—bauYityaYe1+vnZe-1+ &x (1.2)
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Denklemde, Y ve Ziduragandir. €y ve & birbirleri ile iligkisiz ve standart

sapmalar1 6y ve Oz olan beyaz giiriiltli slireli hata terimleridir.

1.1 ve 1.2°de gbriildiigii gibi, Y; ve Z birbirleri {izerinde es anl olarak

etkilidir. Denklem sisteminin indirgenmis formu;
1 b12][ ] [bm] Yiu Va2 [Yt-l] Eyt
+ 1.3
[bz1 b2o Y21 Y2z ] Zq [Syt] (13

Denklem sisteminin kapali formu
Bxe=To+ X1+ & (1.4)
seklindedir. Burada;

_1 by, bio Y1 Yoz _ [Eyt
B_[bm ] = ] [bzo] I“— Yz:l Y22 ] Et_[syt]

(1.5)

Yukaridaki esitligin her iki tarafi B ile garpildiginda, VAR modelinin

standart formu elde edilir.

Ao=B""To, A1=B'T'1, e:=B e olarak diizenlendiginde X: serisi
Xe=Ag+ A X1+ et (1.6)

biciminde ifade edilir. Notasyonda yer alan, a.; A, matrisinin i’nci elemant, ay; A:
vektoriiniin i’inci satirinin j’inci siitunundaki elemani ve e., e. vektdriiniin i’nci

elemanin temsil eder. Buna gore 1.4’te yer alan denklem

Yi=auw+ an¥ei+ uZe+ en (1. 7)
Zi= Qo+ an¥e1+ anZia+ ex (1 8)

seklinde yazilir. 1.1 ve 1.2°de VAR modelinin basit g&sterimi, 1.7 ve 1.8°de ise VAR
modelinin standart formu yazilmistir, e ve e hata terimieri, &. ve & soklarinin

bilesimidir.
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e.= B-lgigin, enve ez
et = {(Eyt — b12&zt) / (1 — biab2) (1.9)
€2t =(Ezxt— ba1&yt) / (1 — b12b21) (1.10)

Eytve Ex beyaz giirliltli stirecine sahiptir. Bu nedenle, €1t ve €2 gibi &y ve

&z¢ soklari da sifir ortalamaly, sabit varyansl ve otokorelasyonsuz olur. €1¢’nin

beklenen degeri alindiginda

EeltzE(gyt_blz Ezt)/(l —b1zb21) =0 (111)

olur. Eei’nin varyansi;
Ee? = E[ (s — buex) /(1 — bubu}]2 = (0} + b, 62) /(1 — bubx)? (1.12)

Eeq¢’nin varyansi zamana bagh degildir. i#0 igin €1¢ ve €1¢—1arasindaki

korelasyon
Eevey.= E[(Eyz — bt (Ep= brgu-i)] /(1 — b12b21)1/2 =0 (1.13)

olarak bulunur. Aynr ydntemle, ez serisinin de sifir ortalamali, sabit varyansh ve
biitiin otokovaryanslarinin sifir oldugu g&sterilebilir. Ancak buradaki énemli husus,
erx ve ex'nin kendi aralarinda korelasyonlu olmasidir. Bu iki terim arasindaki

kovaryans;

Eeven= E[ (Eyt_ b12£z:)(8z: - bZ]Eyt)]/(l - b12b21)2 = (bz1 CFf. + buO’E)/(l _b12b21)2
(1.14)

bigimindedir. Denklem 1.9 ve 1.10°da goriildiigli gibi, e ve exarasindaki korelasyon
sifir degildir. Ancak, 6zel bir durum olan bi; = ba: durumunda yani, es zamanl olarak
hem Y: hem de Z: birbiri lizerinde etkili olmadiginda, soklar arasinda korelasyon

olmaz. e, ve ez arasindaki varyans kovaryans matrisi;
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var(e;y) cov{ey €xt)
- 1.15
2 cov(esy, ex¢) var(e;,) ( )

Matriste yer alan biitiin elemanlar zamandan bagimsizdir. Bu nedenle,

varyans kovaryans matrisi

o2 o
Y= [ t 12 (1.16)
021 o3

seklinde de ifade edilebilir. Burada;

var(eir) = 62 ve cov(es, ex) = 012 = 0z (1.17)

seklinde ifade edilir (Aslan, 2017: 35-37).

Son dénemde zaman serileri iginde VAR yontemi olduk¢a yogun
kullanilmaktadir. VAR y&ntemi, modelin igerisinde yer alan degiskenlerin
birbirleriyle olan iliskilerini gOstermesi agisindan oldukca &nemli bir ekonometri
teknigi olarak kabul edilmektedir. Ekonomik degiskenler arasindaki iliskide standart
olarak bagvurulan teknik haline gelmistir (Tas, 2006: 62).

Bir degigkenin gergekten dissal oldugu konusunda bir kesinlik yoksa segilmis
olan tiim degigkenleri birlikte ele alan ve sistem biitlinliigli i¢inde inceleyen vektdr
otoregresif modeller kullanilabilir. Bu modelde her degisken simetrik olarak ele
alinmaktadir (Tasg, 2006: 63).

VAR modeli, degiskenlerin ge¢mis yillar ve donemlerdeki verilerini
kullanarak degiskenlerin gelecekte alacagi degerler ve performanslarimi tahmin
etmeye caligir. Modelde digsal degisken bulunmazken (Giingavd: vd., 200: 154),
modellin sekillendirilmesi siirecinde belirli ve modelin olusumunu etkileyen kat1 bir
iktisadi teorinin varhigindan bahsedilemez. Iktisadi teorinin beraberinde getirdigi titm
kisitlamalarin modelin tanimini bozacak gekilde etkilemesi stz konusu degildir

(Ozgen ve Giiloglu, 2004; 95).

VAR yotnteminde sistemin yapisi geri bildirim 6zelligt tasimaktadir ¢linkii y

ve z’'nin birbirini etkilemesine izin verilir. VAR yontemi ¢ok deZiskenli yiiksek
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dereceden sistemleri gérmek iginde faydali bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir
(Tas, 2006: 67). Granger Nedensellik Testine dayanan VAR modellemede
degiskenler arasindaki iliskiler, varyans ayrigtirmasi araciligiyla incelenmektedir

(Tas, 2006: 67).
4.2, Calismanin Modeli ve Uygulama

Calismanin birinci kisminda finansal bagarisizlik hakkinda genel bilgiler
verilmig ikinci kisimda ise literatiirde en fazla karsimiza ¢ikan finansal basarisizlik
modellerine deginilmistir. Uglincti kisimda ise calismada kullanilan analizin kisa

tanimlari {izerinde durulmustur.

Calismanin bagimli degiskenlerini BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer
alan sirketlerin hisse senetleri getirisi ile kapamg fiyatlari olusturmaktadir,
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise finansal basarisizlik tahmin modellerinden olan
ve literatiirde sik¢a kullanilan Altman Z Skoru ve Springate S Skoru ile Tiirkge
literatiirde kendilerine daha az yer bulan Ohlson O Skoru ve Grover modellerinin
puanlarindan olusmaktadir. Ayrica ¢aligmada bu degiskenlerin birbirlerini nasil

etkiledigi de incelenmektedir.
4.2.1. Aragtirmanin Konusu ve Amaci

Aragtirmanin  konusunu, BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde yer alan
isletmelerin hisse senedi getirisi ve hisse senedi kapanig fiyatlarmin finansal
basarisizlik tahmin analizlerinde kullanilan dort modelin skorlarindan ne derece ve

hangi y6nde etkilendiginin ortaya konulmasi olusturmaktadir.

Finansal basarisizlik tahmin ¢aligmalarinda gegmisten giiniimiize geleneksel
ve modern yontemlerin kullanildigi birgok ¢alisma mevcuttur. Bu ¢alisma vektér

otoregresif (VAR) model y6ntemi ile analiz edilmistir.
4.2.2. Arastirmanin Kapsami ve Veri Seti

Aragtirma kapsaminda BIST’te yer alan ve BIST Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’nde islem goéren isletmeler yer almaktadir. BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi
04.10.2014 tarihinden itibaren XUSRD kodu ile fiyat ve getiri olarak hesaplanmaya
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ve yayinlanmaya baglanmistir. Bu endeksin secilmesinin baslica nedeni kapsam
bakimindan farkli faaliyet alanlarinda yer alan isletme cesitliliginin olmasidir.
Siirdiirlilebilirlik endeksi seffaf ve halka ag¢ik olmasi bakimmdan isletmeler,
yatirimcilar ve politika yapicilar agisindan giderek onem kazanmaktadir.
Stirdiiriilebilirlik en temelde g¢evresel, toplumsal ve kurumsal sorumluluk sahibi
olmak seklinde 6zetlenebilir. Siirdiiriilebilirlik Endeksi, sirketlerin cevresel, sosyal ve

kurumsal yonetim konularindaki performanslarint baz almaktadir.

Aragtirma kapsamma alinan 41 igletmenin finansal oranlarma FINNET
Analiz Expert Programi’ndan ulasilmis olup hesaplamalar &zenle ve dikkatle
yapilmistir. 72 igletmeden bazilarinin (bankalar ve yatirim ortakliklar1 gibi) bilango
ve gelir tablosu isleyisleri farkli oldugu igin bu isletmeler arastirma kapsamina
alinmamigtir. Yapilan arastirma sonucunda 41 isletmenin istenilen yillar ve veriler
itibariyle bilgilerine ulagilmig olup 2015 - 2018 yillart aras1 aragtirma dnemi olarak

kabul edilerek analize konu edilmistir.
4.2.3. Arastirmanin Yontemi ve Kullanilan Degiskenler

Arastirmada analiz yontemi olarak degiskenler arasindaki iliski ve
baglantilart ortaya ¢ikarmak igin olusturulan VAR modeli kullanmilmistir.
Isletmelerin finansal bagarisizlifinin tahminlenmesinde kullamlan ve literatiirde
adindan gokg¢a bahsedilen modellerin, 6rneklem olarak segilmis olan sirketlerin hisse
getirisi ve kapanis fiyatlarini ne derecede ve nasil etkiledigi gozlemlenmeye
calisilmigtir. Tablo 8’de Altman Z, Springate S, Ohlson O ve Grover modellerinin
degiskenlerine ve degiskenlerin katsayilarina ait veriler yer almaktadir. Altman Z ile
Springate modellerinin literatiirde ¢ok sayida kullanilmasina karsilik hem Tiirkge
hem de yabanci literatiirde Grover modeline ¢ok fazla rastlanilmamasi ve Tirkge
literatiirde Ohlson modeline gok fazla yer verilmemis olmasi ¢aligmada bahsedilen

bu modelleri kullanmanin baglica sebebini olusturmaktadir.
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Tablo 8. Cahsmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler ve Formiilleri

Model Formiil Aciklama Puan
Z= Z = Altman Z Puani Z<1.8 = Basansiz
0,012X, X1 = Isletme Sermayesi / 1.8<Z<2.99 = Gri
+0,014X> ~ Toplam Varliklar Z2>2.99 = Basaril
+0,033X3 Xz =Dagitilmayan Karlar /
+0,006X4 Toplam Varliklar
Altman .
+0,999X 5 X3=Faiz ve Vergi Oncesi
(1968)
Karlar / Toplam Varliklar
X4= Ozkaynagin Piyasa Degeri
/ Toplam Borglarin Defter
Degeri
Xs=Satiglar / Toplam Varliklar
S= S = Springate Puani 5§8>0,862 =
1,03 X1 = Isletme sermayesi / Basarili
) +3,07X> Toplam varlik $5<0,862 =
Springate .
1978) +0,66X3 X2=FVOK / Toplam Varlk Basarisiz
+0,4X4 X3=FVOK /Kisa Vadeli
Borglar
X4 = Satsslar / Teplam Varhk
0= O = Ohlson Puani 08>0,38=
-1,32 Xi1= Log(Toplam Varlik / Basarisiz
-0,407X, GSMH) 08 =0,38 = Gri
+6,03X> X2 = Toplam Borg / Toplam 08<0,38 = Bagsarili
-1,43X3 Aktif
+0,0757Xs X3= Caligma Sermayesi /
Ohlson
-2,37Xs Toplam Aktif
(1980)
-1,83Xs X4=KVYK /Dénen Varliklar
-0,285X7 X5 = Toplam Bor¢ > Toplam
-1,72X3 Aktif ise 1 degilse 0
-0,521X4 Xs=Donem Net Kar1 / Toplam

Aktif
X7=FVOK / Toplam Borg
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Tablo 8’ in devamui,

Xg= Net Gelir Son 2 Y1l Negatifse
| degilse 0

Xo= (NI - NLi)/(| NL |+ NI )

NI=Donemin Net Geliri

G= G = Grover Puani GS=20,01=

1,650%, X1 = Isletme Sermayesi / Toplam Basarili
Grover

+3,404X5 Varlik GS <-0,02=
(2001) .

-0,016ROA X3=FVOK / Toplam Varlik Basarisiz

+0,057 ROA = Net Gelir / Toplam Varlik

Kaynak: Syamni, G., Majid, M. S. A. and Siregar, W.V, (2018). Bankruptcy
Prediction Models and Stock Prices of The Coal Mining Industry in Indonesia.
Etikonomi, 17(1), s.61.

Tablo 9. 2015-2018 Yillar1 Aras1 Finansal Basarisizhk Modellerine Gore
Basarili Ve Basarisiz Sirket Sayilar:

Yillar 2015 2016 2017 2018
a | o e | o 2 | o | 2| o
Model Sonug g = g T g = = =
E| 2|22 | 2| E|E |2
= = = =
% - Basarih | 38 | 92.68 | 37 | 9024 | 38 [92.68 | 37 [ 90.24
=
= S Gri | 3 | 732 | 4 | 976 | 3 |732] 4 [ 976
-]
< “ [Basarisiz| 0 0 0 0 0 0 0 0
= 82.9
[ - Basarih 33 | 8048 | 34 |8292| 34 35 | 85.36
z
£ % |Basansz| 8 [1952| 7 [17.08| 7 |17.08 | 6 |14.64
[7 4]
7 Basarnth | 41 100 40 |97.56 | 41 100 | 38 | 92.68
S Z
3 Z Gri 0 | 0 0 | 0 0o | 0| 0| 0
T % [Baarsz| 0] 0 | 1 |24a| 0 | 0 | 3 | 732
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Tablo 9° un devamu,

Basarih | 41 100 41 100 41 100 41 100

GROVER
SKORU

Basansiz | 0 0 0 0 ] 0 0 0

Analiz kapsaminda kurulan ve analizi yapilan modeller su sekildedir.

Caligmada havuzlanmig regresyon denklemi kullanitmistir, Bunun sebebi

zaman arahiinin az olmasidir.

GETIRI = -14.40330 - 5.091115 Altman(Z) + 18.42249Grover(G) - 16.520310hlson (O) + 8.351234Springate(S)
s(b) 12.46831 3.391315 18.89332 5322320 14.52157
t(b) -1.155193  -1.501221 0.975079 -3.103969 0.575092

DW =248 R=0.10 Fig.=4.56  Prob.=0.001621

Ele alinan havuzlanmis modelde getiri bagimh degiskenini Altman Z ve
Ohlson O degiskenleri negatif ynde etkilerken, Grover ve Springate degiskenleri

olumlu sekilde etkilemektedir.

GETIRI =-14.55964 - 15.74072Altman(Z) — 5.038919Grover(G) — 9.732860Chlson(0) + 88.66202Springate(S)
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 R2=0.60  Fist=3.74  Prob.=0.000000
Ele alinan sabit etkiler modelinde getiri bagimli deZiskenini Altman Z,
Grover ve Ohlson O degiskenleri negatif yonde etkilerken, Springate degiskeni

olumlu sekilde etkilemektedir.

Tablo 19. Sabit Etkiler Modelinin Testi

. Serbestlik
Etki Tiirii Istatistik Olasilik
Derecesi
Kesit Serisi F 1.522.837 -40,116 0.0436
Kesit Serisi Ki-Kare 69.219.564 40 0.0028
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Tablo 1un devami,

Zaman Serisi F 24.084.617 -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 olmadigim
test etmek igin gergeklestirilen sabit etkiler modelinde Tablo 10°da da gériildiigii gibi
olasihk diizeyleri anlaml ¢iktif1 icin sabit etkiler modelinin kurulumunun dogru

oldugu ifade edebiliriz.

Tablo 11. Firmalarm Model Uzerindeki Etkisi

Firma Etki Firma Etki

1 12.69933 22 -1.122.869
2 4.155580 23 19.35007
3 -1.140.532 24 24.32934
4 38.75293 25 55.36108
5 21.05700 26 -3.122.710
6 39.74444 27 36.12965
7 -8.397.668 28 45.50900
8 64.33111 29 -1.189.999
9 -1.599.772 30 8.900188
10 -1.626.231 31 46.94160
11 -0.269273 32 -7.170.463
12 -1.283.888 33 6.926450
13 -3.940.202 34 -1.171.277
14 -1.233.302 35 53.45016
15 22.75136 36 -2.372.791
16 -4.658.696 37 -6.404.247
17 7.844033 38 -3.842.133
18 26.17988 39 -1.640.044
19 -0.009415 40 -3.223.258
20 -5.827.619 41 0.438887
21 17.88318
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Yukaridaki Tablo 11°de ele alinan sabit etkiler modelinde bulunan firmalarin
model iizerindeki etkileri gozlenmektedir. Buna gore gesitli firmalarin negatif ve

pozitif etkilerini model iizerinde gorebilmekteyiz.

Tablo 12. Yillarin Modele Olan Etkisi

Yil Etki
01.01.2015 -1.168.801
01.01.2016 9.381674
01.01.2017 34.61658
01.01.2018 -3.231.025

Tablo 12°de ele alinan sabit etkiler modelinden cikarilan yil gozlemlerinin
modele katkis1 ele alinmaktadir, Buna gore 2016 ve 2017 yillarimin digindaki yillarin

model iizerinde negatif etkisi bulunmaktadir.

KAPANIS = 8.266690 — 2,205907Altman(Z) + 16.50249Grover {G)~ 0.6558980hison(0)+1.972613Springate(S)}
s(b) 5.507575 1.227407 8.472210 1.599347 5.959304
t(b) 1.500267 -1.797208 1.947837 0.331014 0.331014

DW=175 R!=0.92 Fist=30.531 Prob.=0.000000

Ele aliman sabit etkiler modelinde kapanig bagimli degiskenini Altman Z ve
Ohlson O degiskenleri negatif yonde etkilerken, Grover ve Springate degiskenleri

olumlu sekilde etkilemektedir.

Tablo 13. Sabit Etkiler Modelinin Testi

. Serbestlik
Etki Tiirii Istatistik Olasihk
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
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Tablo 13’lin devam,

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 igin gerceklestirilen sabit etkiler modelinde Tablo 13’te de goriildiigii
lizere olasilik diizeyleri anlamli ¢iktig1 igin sabit etkiler modelinin kurulumunun

dogru oldugunu ifade etmek miimkiindiir.

Tablo 14. Firmalarin Model Uzerindeki Etkisi

Firma Etki Firma Etki

1 -5.418.909 22 80.30003
2 -9.957.827 23 0.706712
3 -1.395.973 24 -1.359.805
4 -1.147.101 25 -3.651.175
5 11.95404 26 -1.061.270
6 -1.928.863 27 -5.802.531
7 -3.638.077 28 -6.166.006
8 2.974553 29 -1.381.730
9 -1.010.774 30 3.318935
10 -1.131.527 31 -9.927.179
11 22.09717 32 3.197806
12 -2.337.407 33 -4.328.693
13 -2.077.144 34 64.61545
14 -2.099.889 35 1.173271
15 -9.042.959 36 -1.189.302
16 17.60079 37 30.88186
17 -0.538103 38 -6.721.641
18 -7.841.377 39 -1.459.264
19 28.06572 40 -1.586.682
20 0.700501 41 -1.153.504
21 -1.048.365
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Yukaridaki Tablo 14’de ele alinan sabit etkiler modelinde bulunan firmalarin

mode! tizerindeki etkileri gézlenmektedir. Buna gore ¢esitli firmalarin negatif ve

pozitif etkilerini model {izerinde gorebilmekteyiz.

Tablo 15. Yillarin Modele Olan Etkisi

Yil Etki
01.01.2015 -2.667.427
01.01.2016 -0.724182
01.01.2017 3.846902
01.01.2018 -0.455293

Tablo 15°de ele alinan sabit etkiler modelinden ¢ikarilan yil gézlemlerinin

modele katkist ele alinmaktadir. Buna gére 2017 yilinin digindaki tiim yillari model

{izerinde negatif etkisi bulunmaktadir.

Tablo 16. Vektér Otoregresyon Tahminleri

GETIRI |ALTMAN |GROVER]|OHLSON |SPRINGATE
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)
[0.371247 |[ 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]
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Tablo 16" min devamu,

SPRINGATE

S(-1) -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

Toplam 290075.6 | 162.0917 6.536284 | 46.47129 | 18.46784

Denklemin

Strandart Hatas:1 | 49.79236 | 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 5961713 |-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

Bagimlilik 18.63660 | 6.373251 1.171565 | -1.666.755 | 1.345569

Varyans

Bagimlilig 51.58082 | 2.198852 0.399480 | 1.140418 | 0.525817

Determinant Hata

Kovaryans: (sd. ditzeltmeli) | 0.321355

Determinant Hata

Kovaryansi 0.250259

Log Olasilik -7.874.537

Akaike Bilgi Kriteri 13.29193

Schwarz Kriteri 13.97783
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Getiri degiskeninin bagimli degisken olarak ele alindig1 vektér otoregresyon

denklemi Tablo 16°da goriilmektedir. Buna gére otoregresif koklerin birim kok

igerisinde bulunup bulunmadifi agagidaki tabloda incelenmis ve modelin dogru

kuruldugu sonucuna varilmistir.

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Tablo 17. Gecikme Uzunlugunun Se¢imi

@
é 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

Getiri

bagimli

degiskeninin ele alindig

*]lgili kriterlere gore gecikme uzunlugunu gostermektedir.

VAR modelinin gecikme

vzunlugunun se¢imi yukaridaki Tablo 17’ye gore yapilmaktadir, Buna gére, 6zellikle

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.
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Tablo 18. Granger

Nedensellik Testleri

Bagimsiz Degisken: GETIRI

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

Disglanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
GROVER 4.793684 1 0.0286
SPRINGATE S 4.038851 1 0.0445
Bagimsiz Degisken: GROVER

Diglanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
SPRINGATE S 4.110732 1 0.0426
Bagimsiz Degisken: OHLSON O

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
ALTMAN Z 5412771 1 0.0200
SPRINGATE S 7.1736%96 1 0.0074
Hepsi 12,14433 4 0.0163
Bagimsiz Degisken: SPRINGATE S

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
GROVER 4.553600 1 0.0328

Getiri degiskeninin bagimli degisken olarak kabul edildigi modelin diger
degiskenlerle olan iliskisi VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik
analizine goére gergeklestirilmigtic, Tablo 18’e gore ozellikle %10 anlamlilik
diizeyinin altinda gergeklesen olasilik oranlarindaki degiskenler sz konusu

kiimelerdeki her bir bagimli degiskenin nedeni olmadigma dair 0 hipotezler

reddedilmektedir.
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Sekil 6. Etki-Tepki Analizi Sonuclan
Sekil 6’daki etki-tepki analizleri modelde ele alinan her bir degiskenin
kendilerine gdsterilen bir birimler hata soku karsisinda gésterdikleri tepkilerin 4 yil

icerisinde degisimidir.

Tablo 19. Varyans Ayrisim Tablosu

GETIRI Varyans Ayrismasi

Standart ALTMAN OHLSON | SPRINGATE
GETIRI GROVER
Hata Z 0 S

— | Dénem

49.79236 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

51.77193 | 97.49302| 0.117684 | 0.867474 | 0.181079 | 1.340747

52.00190 | 96.77880( 0.118361 | 1.197870 | 0.206536 | 1.698435

] W] 2

52.15873 | 96.20644 | 0.141537 | 1.470134 | 0.214631 | 1.967257
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Tablo 19” un devami,

ALTMAN Z Varyans Ayrismasi:

E | Standart ALTMAN OHLSON |SPRINGATE
4 GETIRI GROVER

2 Hata VA 0] S

jom|

1 [1.177030 (4.830496 [95.16950 |0.000000 |0.000000 |0.000000

2 |1.532699 16.593295 |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 Ayrismast:

E | Standart ALTMAN OHLSON | SPRINGATE
1 GETIRI GROVER

Q9 Hata Z 0 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 Ayrismasi:

£ | Standart ALTMAN OHLSON | SPRINGATE
2 GETIRI GROVER

2 Hata Z 0 S

(=]

1 10.630231 |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 10.923265 (7.447709 [34.65591 1.188798 |50.90008 |5.807507
SPRINGATE S Varyans Ayrismast:

£ Standart ALTMAN OHLSON [SPRINGATE
2 GETIRI GROVER

2 | Hata Z 0] 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 10.540039 (10.49872 [57.05982 (21.40531 |1.904687 |9.131461

Cholesky Siralamasi:GETIRI ALTMAN Z GROVER OHLSON O SPRINGATE S
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Varyans ayristirma analizine yani Tablo 19°a gdre modelde yer alan her bir
degisken kendi i¢lerinde bagimh degisken haline getirilmistir. Modele gére bagimli
degiskenlerin 4 yil igerisinde kendilerini en ¢ok etkileyen degiskenlerin etkileme
dereceleri ylizdesel olarak ele alinmistir. Buna gore getiri degiskeni en ¢ok kendi i¢
degismelerinden etkilenirken, yillar itibariyle Altman Z degiskeni en ¢ok
kendisinden ve getiri degiskeninden, Grover degiskeni kendisinden, getiri ve Altman

Z degigskeninden, Ohlson O en ¢ok kendisinden ve Altman Z degigkeninden,

Springate S en ¢ok getiri, Altman Z ve Grover degiskenlerinden etkilenmektedir.

Tablo 20. Vektor Otoregresyon Tahminleri

KAPANIS ALTMAN | GROVER | OHLSON SPRINGATE
KAPANIS(-1) | 0.976851 | 0.005647 | 0.000722 | 0.000785 | 0.001332
(0.04357) | (0.00520) | (0.00105) | (0.00281) | (0.00177)
[22.4219] [[1.08542] [ [0.68712] |[0.27977] | [ 0.75335]
ALTMANZ(-1) | 0.498110 | 0.765797 | -0.015333 | -0.139510 | -0.018912
(0.89382) | (0.10674) | (0.02156) | (0.05758) | (0.03626)
[0.55728] | [7.17456] | [-0.71120] | [-2.42298] | [-0.52152]
GROVER(-1) |-3.943.346 | 1.231493 | 1.066923 |-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) | 0.845419 |-0.317103 | -0.031639 | 0.720949 |-0.040137
(1.48496) | (0.17733) | (0.03582) | (0.09566) | (0.06025)
[0.56932] [-1.78822] | [-0.88335] | [ 7.53679] | [0.66621]
SPRINGATE
S(-1) 0.296292 | -0.922747 | -0.192306 | 0.640455 | 0.464258
(3.69508) | (0.44126) | (0.08913) | (0.23803) | (0.14991)
[0.08019] [-2.09119] |[-2.15770] | [2.69067] | [ 3.09683]
C 3.921628 | 0.675518 | 0.229752 | -0.003855 | 0.331821
(3.17424) | (0.37906) | (0.07656) | (0.20448) | (0.12878)
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Tablo 20° nin devamiu,

[ 1.23545] | [1.78210] | [ 3.00082] | [-0.01885] | [ 2.57659]
R-kare 0.840549 | 0.727120 | 0.662712 | 0.704802 | 0.449194
Diizeltilmis R-
kare 0.833734 | 0.715459 | 0.648298 | 0.692187 | 0.425656
Hata  Kareler
Toplami 11287.34 | 160.9619 | 6.566746 | 46.83823 | 18.57926
Denklemin
Standart Hatast | 9.822065 | 1.172921 | 0.236909 | 0.632714 | 0.398493
F-Istatistigi 123.3531 | 62.35205 | 45.97687 | 55.86894 | 19.08322
Log Olasilhik -4.524.635 | -1.910.719 | 5.675768 |-1.151.521 | -5.828.591
Akaike  Bilgi
Kriteri 7.454690 | 3.204422 | 0.005272 | 1.969953 | 1.045299
Schwarz Kriteri | 7.591870 | 3.341601 | 0.142452 | 2.107133 §{ 1.182479
Ortalama
Bagimhihik 18.17829 | 6.373251 | 1.171565 | -1.666.755 | 1.345569
Varyans
Bagimlilig: 24.08805 | 2.198852 | 0.399480 | 1.140418 | 0.525817
Determinant Hata
Kovaryansi (sd. diizeltmeli) 0.014386
Determinant Hata
Kovaryansi 0.011203
Log Olasilik -5.964.153
Akaike Bilgi Kriteri 10.18561
Schwarz Kriteri 10.87151

Kapamg degiskeninin bagimh

otoregresyon denklemi Tablo 20°de goriilmektedir. Buna gore otoregresif koklerin

birim kok igerisinde bulunup bulunmadii asagidaki Sekil 7’de incelenmis ve

degisken olarak ele alindifr

modelin dogru kuruldugu sonucuna varilmistir.
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Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Sekil 7. AR Karasteristik Polinomun Ters Kékleri

Tablo 21. Gecikme Uzunlugunun Secimi

o
% LogL LR FPE AlIC SC HQ

by

&

0 1-3.275.590 |[NA 7.637388 | 16.2223% | 16.43136 | 16.29849

1 |-1.727.283 264.3451*| 0.013710*| 9.889186* | 11.14302*| 10.34576*
2 |-1.502.236 | 32.93376 | 0.01638% [ 10.01091 | 12.30960 | 10.84796
3 |-1.298.576 | 24.83653 | 0.023897 | 10.236%6 | 13.58051 | 11.45450

*]lgili kriterlere gére gecikme uzunlugunu géstermektedir.

Kapanig bagimli degiskeninin ele alindifi VAR modelinin  gecikme

uzunlugunun segimi yukaridaki Tablo 21’e gére yapilmaktadir. Buna gore, dzellikle

Akaike ve Schwarz kriterlerinin gecikme uzunluguna dikkat edilse de hem zaman

araliginin dar olmas: hem de tiim bilgi kriterlerinin verdigi uygun gecikme uzunlugu

1 olarak ortaya ¢ikmugtir.

Tablo 22. Granger Nedensellik Testleri

Bagimsiz Degisken: ALTMAN Z

Diglanan 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
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Tablo 227 nin devamu,

Hepsi 7.547844 4 0.1096
Bagimsiz Degisken: GROVER

Diglanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasilik
SPRINGATE S 4.655658 1 0.0310
Bagimsiz Degisken: OHLSON O

Diglanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihik
ALTMAN Z 5.870832 1 0.0154
SPRINGATE S 7.239701 1 0.0071
Hepsi 11.13261 4 0.0251
Bagimsiz Degisken: SPRINGATE S

Dislanan Degisken Ki-Kare Gecikme Olasihk
GROVER 3.893164 1 0.0485

Kapanig degiskeninin bagimli degisken olarak kabul edildigi modelin diger
degiskenlerle olan iligkisi VAR modelinden elde edilen Granger nedensellik
analizine gore gerceklestirilmistir. Buna gbre Ozellikle %10 anlamlilik diizeyinin
altinda gergeklegen olasilik oranlarindaki degigkenler diger degiskenin nedeni olarak
kabul edilmektedir. Buna &rnek olarak Tablo 22°dende anlasilacagi gibi Grover

degiskeni Springate degiskeninin %4 anlamlilik diizeyinde Granger nedeni oldugu

gosterilebilir.
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Sekil 8. Etki- Tepki Analizi Sonu¢lar:
Sekil 8’de yer alan etki-tepki analizleri modelde ele alinan her bir degiskenin
kendilerine gosterilen bir birimler hata soku etkisi karsisinda gosterdikleri tepkilerin

4 y1l icerisinde degisimidir.

Tablo 23. Varyans Ayrisim Tablosu

KAPANIS Varyans Ayrisimi:

Standart ALTMAN OHLSON |SPRINGATE
KAPANIS GROVER
Hata Z 0 S

Donem

1 9.822065 | 100.0000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000

13.57461 | 99.68366 | 0.066108 | 0.158274 | 0.090935 | 0.001027

16.30971 | 99.18674 | 0.155934 | 0.429809 | 0.213801 | 0.013719

LS IERVAT B 8

18.52246 | 98.62200 | 0.244542 | 0.754756 | 0.329386 | 0.049316
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Tablo 23° iin devami,

ALTMAN Z Varyans Ayrisimi:
g | Standart ALTMAN OHLSON SPRINGATE
3 KAPANIS GROVER
= Hata Z o) S
fam]
1 1.172921 | 0.139604 | 99.86040 | 0.000000 | 0.000000 | 0.000000
2 | 1.519401 | 0.651678 | 97.94329 | 0.065589 | 0.544621 | 0.794818
3 | 1.732828 | 1.253904 | 95.01222 | 0.127503 | 1.218881 | 2.387496
4 | 1.886462 | 1.849476 | 91.77709 | 0.163839 | 1.788832 | 4.420758
GROVER Varyans Ayrigimi:
g | Standart ALTMAN OHLSON [SPRINGATE
1 KAPANIS GROVER
i@ Hata Z 0 S
=
1 | 0236909 | 6.784326 | 57.61631 | 35.59936 | 0.000000 | 0.000000
2 | 0301010 | 8.096625 | 52.65556 | 38.32752 | 0.040712 | 0.879575
3 | 0337061 | 9.079847 | 48.54604 | 39.89227 | 0.069125 | 2.412714
4 | 0.360520 | 9.790963 | 45.30931 | 40.66413 | 0.078575 | 4.157022
OHLSON O Varyans Ayrisimi:
£ | Standart ALTMAN OHLSON [SPRINGATE
2 KAPANIS GROVER
0 Hata Z 0 S
=]
1 | 0.632714 | 1.153892 | 35.57081 | 0.306477 | 62.96882 | 0.000000
2 | 0775485 | 0.817362 | 37.40114 | 0.363249 | 59.94839 | 1.469866
3 | 0.857675 | 0.676055 | 38.66979 | 0.781174 | 56.02907 | 3.843906
4 1 0918555 | 0.625837 | 39.62072 | 1.234367 | 52.14414 | 6.374935
SPRINGATE S Varyans Ayrisimr:
g | Standart ALTMAN OHLSON SPRINGATE
4 KAPANIS GROVER
2 Hata Z 0 S
=
1 | 0398493 | 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 | 0.535115 | 6.969743 | 61.02183 | 20.54561 | 2.152851 | 9.309963

Cholesky Siralamast:

SPRINGATE S

KAPANIS ALTMAN Z GROVER OHLSON O
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Tablo 23’deki varyans ayrigtirma analizine gbre kapanis degiskeni 4 yillik
siire icerisinde en ¢ok kendi degismelerinden etkilenmektedir. Altman Z degiskeni de
yine aym sgekilde biiyilkk oranda kendi degismelerinden etkilenirken, Grover
degiskeni en c¢ok kendisinden ve bununla neredeyse ayni oranda Altman Z
degiskeninden etkilenmektedir. Ohlson O degiskeni bilyiik 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 doldurmaktadur.
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5. SONUC

Isletmelerin yasadigi finansal bagansizhiklarin bir kismi sosyo-ekonomik
nedenlerden, hukuki ve politik ¢evreden, teknolojik gelismeler ve inovasyonlardan,
dogal afet ve felaketlerden olusan igletme dig1 faktdrlerden kaynaklanabilmektedir.
Diger kismint da yonetici hatalari, yenilik ve degisimlere karsi yetersiz kalip rekabet
kosullarina ayak uyduramama, isletmenin Orgiit yapisimin bozulmasi, finansal
darbogazlar olusturmaktadir. Isletmenin disinda gelisen faktdrlere yonetimin
miidahale sansi yok denecek kadar azdir. Isletmenin iginden kaynaklanan sikintilara
isletme ydnetiminin 6nceden mildahalesi, kabiliyeti ve 6nceden yapilan ¢aligmalarla
gerekli tedbirlerin alinmasi durumlarinda basarisizliktan kurtulmak miimkiin

olabilmektedir.

Firmalarla c¢esitli ¢ikar iligkisinde bulunan gruplarin gelecege yonelik
planlarinda dogru karar vermeleri iyt olusturulmus bir erken uyar: modeli ile
saglanabilmektedir. Erken uyari modelleri sayesinde belirsizlik durumlarinda da az

maliyetlerle belirsizlikten kurtulmak miimkiin olabilmektedir.

Firmalarm finansal agrdan bagarili veya bagarisiz olduklarini belirlemede mali
analistler tarafindan birgok ydntem kullanilmaktadir. Literatlir incelendiginde ise
finansal oranlar kullanilarak olusturulan tahmin modelleri ¢ok¢a karsimiza

cikmaktadir.

Bu c¢aligmada hisse senetleri BIST’te islem goren Siirdiiriilebilirlik
Endeksi’ne tabi 41 isletmenin verisi incelenmis, 2 bagimli ve 4 bagimsiz degisken

kullamilmistir. Analiz yontemleri olarak panel veri analizi, VAR analizi ve etki-tepki



analizleri kullanilmistir, Istatistiksel bir analiz programi olan VAR analizi
yardimiyla, hisse senedi getirisi ve hisse senedi kapanig fiyatlarinin finansal
basarisizlik tahmin modellerinden ne derecede etkilendigi tespit edilmeye

caligtlmugtrr.

Calismanin ilk boliminde finansal basarisizlifin tamimlarina, finansal
bagarisizligin nedenlerine ve sonuglarina, finansal basarisizlifi onlemek igin
alinabilecek dnlemlere yer verilmistir. Daha sonra ise finansal basarisizlik tahmini
konusunda daha 6nce yapilmig olan c¢alismalara deginilerek literatiir incelemesi
yapilmstir. Son kisimda ise ¢alismada kullanilmis olan VAR analizini hakkinda kisa

bilgiler verilerek yapilmig olan uygulamanin analiz sonuglarina yer verilmistir.

Yapilan analiz sonuglarina gore havuzlanmis regresyon modelinde hisse
senetleri getirisini Altman Z ve Ohlson O degiskenleri negatif etkilerken Grover ve
Springate degZiskenleri 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 gére hisse senedi kapanig degiskenini Altman Z ve Ohlson O
degiskenlerinin negatif ydnde etkiledigi Grover ile Springate degiskenlerinin olumlu

yonde etkiledigi gbzlemlenmistir.

Uygulama kismindaki VAR modeli analiz sonuglarindan biri, iki bagimsiz
degisken olan hisse senedi getirisi ve kapanis degiskenlerinin hem zaman aralifinin
dar olmast hem de tiim bilgi kriterlerinin verdii uygun gecikme uzunlugunun 1

olarak ortaya ¢ikmasidir.

Varyans ayristirma analizine gore, her bir degisken kendi iglerinde bagimh
degisken haline getirilmistir. Buna gbre 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 cok 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
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degiskeninin 2015-2018 yillar1 igerisinde en gok kendi degismelerinden etkilendigi
goriilmustiir. Altman Z degiskeni yine kendi degismelerinden etkilenmigtir. Ohlson
O degiskeni biiyiik oranda kendi degismelerinden sonra Altman Z deZiskeninden
etkilenmektedir. Springate S degiskeninin kendisinden etkilenmesinin zamanla
azaldiB1 goriilmistiir. Bu azalmanmn yerini Altman Z ile Grover birlikte doldururken
Grover degiskeninin en ¢ok kendisinden etkilendigi ardindan aym &lglide Altman Z

degiskeninden etkilendigi tespit edilmistir.

Finansal basarisizlik tahmini konusunun ge¢miste oldugu gibi gelecekte de
dnemini koruyan baslica konular igerisinde yer alacagi bilinen bir gergektir. Nitekim
ekonomik dalgalanmalarin ani olmasi ve kiiresel captaki etkileri tim kesimleri
yakindan ilgilendirmektedir. Bu yiizden tiim sektorler igin finansal basarisizlik
tahmini konusu glincelligini yitirmeyen bir kavram olarak karsimiza ¢ikacaktir.
Giintimiizde basarisizhk tahmini ile ilgili olarak c¢esitli modellerden
yararlanilmaktadir. Bu modellerin isletmeler tarafindan takip edilip kullaniliyor
olmasi gelecek ile ilgili yapilan biitiin planlarda yoneticilere ve igletmenin tarafiarina
biiyiik kolayliklar saglayacaktir. Yapilacak olan yatirimlardan &nce ve alinacak olan
onemli kararlarin evvelinde isletmenin mali durumunun gbzden gegirilmesi ve
finansal tahminlerin yapilmasi isletmeleri hedefledikleri noktaya daha hizli
ulagtiracaktir. Finansal bagarisizhgin tahmini igletmelerin devamlilifs igin, toplumun
refahi igin ve devletin kaynaklarinin dogru bir sekilde kullanilabilmesi igin lzerinde

onemle durulmasi gereken ve her zaman dikkat edilmesi gereken bir konudur.
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EKLER

EK 1. Analize Dahil Edilen Siirdiiriilebilirlik Endeksinde Yer Alan Sirketlerin

Listesi

SIRA | KOD SIRKET iSMI SIRA | KOD SIRKET ISMI
1 AKENR | Ak Enerji 22 OTKAR | Otokar

2 AKSA Aksa 23 PGSUS | Pegasus

3 AKSEN | Aksa Enerji 24 PETKM | Petkim

4 ANACM | Anadolu Cam 25 POLHO | Polisan Holding

5 AEFES | Anadolu Efes 26 SAHOL | Sabanci Holding
6 ANELE | Anel Elektrik 27 SODA Soda Sanayi

7 ARCLK | Argelik 28 SISE Sise Cam

8 ASELS | Aselsan 29 TATGD | Tat Gida

9 AYGAZ | Aygaz 30 TAVHL | Tav Havalimanlari
10 BRISA | Brisa 31 TKFEN | Tekfen Holding
11 CCOLA | Coca Cola Icecek 32 TOASQO | Tofas Oto. Fab.
12 CIMSA | Cimsa 33 TCELL | Turkcell

13 DOHOL | Dogan Holding 34 TUPRS | Tiiprag

14 DOAS Dogus Otomotiv 35 THYAQ | Tiirk Hava Yollan
15 EREGL | Eregli Demir Celik 36 TTKOM | Tiirk Telekom

16 FROTO | Ford Otosan 37 TTRAK | Tiirk Traktor

17 KCHOL | Kog Holding 38 ULKER | Ulker Biskiivi

18 KORDS | Kordsa Teknik 39 VESTEL | Vestel

19 LOGO Logo Yazilim 40 VESBE | Vestel Beyaz Esya
20 MGROS | Migros Ticaret 41 ZOREN | Zorlu Enerji

21 NETAS | Netas Telekom
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