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ON SOz

Glinlimiizde ulusal ve uluslararasi isletmelerin g¢esitli sebeplerle artan rekabet
ortamlarina ayak uyduramamalar1 finansal basarisizligin tahminin 6nemini arttirmistir.
Finansal basarisizligin 6nceden tahmini, igletme alacaklilari, yatirimeilar, kredi
verenler agisindan Onem tagimakta ve bu Ongdrii ile basarisizliktan kaynaklanacak
risklerin azaltilmasi miimkiin olabilmektedir. Bu ¢alismada amaglanan 2014-2018
yillar1 arasinda Borsa Istanbul imalat sanayiinde faaliyet gdsteren isletmelerin finansal
oranlar1 ile finansal basarisizliklarini tahmin ederek isletme basarisizliklarinm riskini

azaltabilecek uygun yontemler gelistirilmesini saglamaktir.

Tezin hazirlanma siirecinde goriis ve onerilerini benden eksik etmeyen hocam,

sayin Dog¢. Dr. Hatice Isin Dizdarlar’ a sonsuz tesekkiirler ve saygilarimi sunarim.

Yapmis oldugum g¢alismada benden destegini esirgemeyen sevgili dostlarim
Reyhan Ozmaden Can ve Pmar Tok’ a, hep yanimda olan esim Erdem Demirtepe,

biricik oglum Ali ve aileme sonsuz tesekkiir ve sevgilerimi sunarim.



OZET
YUKSEK LiSANS TEZi

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI ve BIR ARASTIRMA

DEMIRTEPE, Yasemin
Isletme Anabilim Dah
Muhasebe Finansman Bilim Dah
Tez Damsmam: Doc. Dr. H. Isin DIZDARLAR
Kasim 2019, 110 sayfa.
Isletmelerin finansal basarisizliklar1 isletme ortaklari, yatirimcilar, kredi

verenler agisindan dnemlidir. Isletmelerin finansal basarilar1 ya da basarisizliklari ile
ilgili degiskenleri tespit etmek isletmelerin basarisizliklarini onlemede yardimci
olabilir. Bu ¢alismanin amaci, isletmelerin finansal basarisizliklarini finansal oranlar
yoluyla tahmin etmektir. Bu ¢alismada oncelikle finansal basarisizlik kavrami tizerinde
durulmustur. Daha sonra isletmelerde finansal basarisizligi tahmin etmek i¢in
kullanilan yontemler hakkinda bilgi verilmistir.

Tezin arastirma boliimiinde, finansal basarisizligi tahmin etmek i¢in BIST 100
Endeksinde hisse senetleri islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
ilizerine bir arastirma yapilmistir. Arastirmada lojistik regresyon yontemi kullanilmastir.
Arastirma, 2008 — 2013 ve 2014 — 2018 olmak iizere iki donem i¢in yapilmistir. 2008
— 2013 donemi i¢in 39 basarisiz, 51 basarili isletmenin, 2014 -2018 dénemi igin 42
basarisiz, 42 basarili isletmenin verisinden yararlanilmistir. Her iki arastirmanin
sonuclar1 birlikte degerlendirildiginde her iki arastirmada da isletmelerin finansal
basarili olma olasilig1 6zsermaye karliligi, net kar marj1 ve duran varlik devir hizi
arttikga artmaktadir. Isletmelerin finansal basarili olma olasilig1 stoklarm toplam
varliklara orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara oram arttikga

azalmaktadur.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik, Finansal Oranlar, Lojistik Regresyon

Analizi



ABSTRACT
MASTER THESIS

FINANCIAL FAILURE PREDICTION AND A RESEARCH

DEMIRTEPE, Yasemin
BusinessAdminisration
Accounting Finance
Supervisor: Associate Prof. Dr. H. Isin DIZDARLAR
November 2019, 110 pages.
Financial failures of companies are important for shareholders,

investors,creditors. Determining variables related to financial failures of companies can
help to avoid financial failures of companies. The purpose of this study is to predict the
financial failures of companies by using financial ratios. In this study, firstly, the
concept of financial failure was emphasized. Then, information about the methods used
to estimate of financial failure was given.

In the research part of thesis, A research has been carry out on companies that
have stocks traded in BIST 100 index and manufacturing in order to estimate the
financial failure of companies. In the research, logistic regression methods was used.
The research was conducted for 2008 — 2013 ve 2014 — 2018 period. In the research,
the data of 39 failed companies and 51 successful companies were used for 2008 — 2013
period, data of 42 failed companies and 42 successful companies were used for 2014 —
2018. If the results of both studies are evaluated together, if return of equity, net profit
margin and fixed asset turnover rate increases, the probability of financial success of
companies in both studies increases. If stock to assets ratio, long term liabilities to total
assets increases, the probability of financial success of companies in both studies

decreases.

Key Words: Financial Failures, Financial Ratio, Logistic Regression.
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Giris

Isletmelerin finansal basarisizliklar1 isletmelerin gergeklestirmeyi planladiklar
hedeflerini yerine getirememeleri olarak ifade edebiliriz. Isletmelerin bu
basarisizliklar1 yonetim eksiklikleri, yetersiz isletme sermayesi gibi isletme igi
sebeplerden kaynaklanacagi gibi, iilke ekonomisi, toplumsal, hukuki ve politik

nedenlerden de kaynaklanabilir.

Finansal basarisizligin 6nceden tahmini ile borglarin yapilandirilmasi,
reorganizasyon, kurul atanmasi gibi Onlemlerin alinmasini kolaylagtirmaktadir.
Finansal basarisizlik tahmini hissedarlar, yatirimcilar ve iilke ekonomisi agisindan
onemli bir durumdur. Finansal basarisizlig1 tahmin etmek i¢in isletmelere ait finansal
tablolardaki finansal oranlardan faydalanmaktayiz. Bu oranlar sayesinde igletmelerin

gecmis donemlerdeki verileri ile basarisizliklarini 6ngérmek miimkiin olmaktadir.

Basarisizlik tahminine iliskin ¢alismalar uzun yillardir yapilmakta ve son
yillarda yeni yontemler gelistirilmeye calisilmaktadir. Finansal basarisizligin
tahmininde en sik kullanilan yontemlerden birkag1 diskriminant analizi, lojistik
regresyon analizi ve yapay sinir aglar1 modelidir. Bu yontemlerin hepsinde
isletmelerin finansal oranlarindan yararlanilmaktadir. Bu calismada Borsa Istanbul
imalat sanayiinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizliklarmin tahminine iliskin bir calisma yapilmustir. Isletmelerin finansal
basarisizliklarinin tahminini daha 6nce yapilmis ¢alismalar disinda panel veri lojistik

regresyon analizi yontemiyle éngérmeyi amaglanmaktadir.

Bu ¢alismanm amaci isletmelerin finansal basarisizliklarmi finansal oranlar
ile tahmin etmektir. Bu ama¢ dogrultusunda, ¢aligmanin birinci boliimiinde finansal
basarisizlik kavrami ve isletmelerin finansal basarisizlik nedenleri iizerinde
durulmustur. Ikinci béliimde ise finansal basarisizligin tahmini ve ©neminden
bahsedilmistir. Ayn1 zamanda finansal basarisizlik tahmininde kullanilan istatistiksel
yontemler Uzerinde durulmustur. Calismanmn tiglincti boliimiinde finansal basarisizlik
tahmini ile ilgili gerek ulusal gerek de uluslararasi yapilan ¢aligmalara deginilmistir.
Son olarak dordiincii boliimde ise arastirmadaki bilgiler ve yapilan ¢aligmalardan

yola ¢ikilarak finansal basarisizlik tahminine iliskin bir model olusturularak



Tiirkiye’de Imalat Sanayinde faaliyet gdsteren isletmeler iizerinde iki arastirma

yapilmig ve iki aragtirmada 6ne ¢ikan finansal oranlar tespit edilmistir.



BIiRINCIi BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK

1.1. Isletmelerde Basarisizhik

Isletmelerin kurulus amaglarin1 yerine getirememeleri veya hedeflerine
ulagmak icin gergeklestirmeyi planladiklar1 faaliyetlerine son vermek zorunda

kalmalar1 bagarisizlik olarak tanimlanmaktadir (Biiker, Sevil ve Asikoglu, 2007: 567).

Bir igletmenin cari borglarm1 6deyememesi teknik acidan nakit sikintisi
icerisinde oldugu ve teknik likiditesini kaybettigi anlamma gelmektedir. Isletme
vadesi gelen yukimluliklerini yerine getiremiyorsa isletmenin teknik olarak
basarisizlik igerisinde oldugu kabul edilmektedir (Igerli ve Akkaya, 2006: 413-414).

Isletmeler deger amagh oncelige sahiptirler ve faaliyetlerinin teknik anlamda
sonsuza dek siirecegi diisiiniilerek kurulurlar. Fakat isletmeler bu siire¢ igerisinde
bircok problemle kars1 karsiya kalabilirler. isletmelerin basarisizlik sebepleri bu
problemlerin belirlenememesinden ve c¢oziimlenememesinden kaynaklanmaktadir

(Bas ve Cakmak, 2012: 64).

Isletmelerde basarisizlik nedenleri, isletmelerin gerceklestirdigi faaliyetlerden
ve bu faaliyetlerini siirdiirdiigi ¢evrenin kosullarindan ortaya c¢ikmaktadir. Bu
nedenlerin temelinde yatan sorunlar isletmelerde basarisizligin farkl sekillerde ortaya
¢ikmasina sebep olmustur. Isletmelerin bu sorunlarini ekonomik ve finansal kaynakli

sorunlar olarak ifade etmek mimkundur.



1.1.1. Ekonomik Basansizhik

Ekonomik basarisizlik, igletmelerin yatirim karliliklariin sermaye maliyetinin
altina inmesi ve gelirlerin maliyetleri karsilayamamasi durumunda meydana
gelmektedir. Ekonomik ac¢idan karliliklar1 sermaye maliyetinin {izerinde olan
isletmeler basarili kabul edilirken; karliliklar1 sermaye maliyetinin altinda olan

isletmeler basarisiz kabul edilmektedir (Uzun, 2005: 159).

Isletmeler gerceklestirdikleri calismalar neticesinde hedefledikleri gelirlere
ulagamazlarsa bu c¢alismalar1 siirdiirebilmek i¢in katlandiklar1 maliyet ve giderleri
karsilayamazlar. Bu durumda da ekonomik basarisizhiga ugrarlar. Isletmelerin bu
problemleri gecici ise sikinti yoktur, fakat bu problemlerin devamlilik gdstermesi
isletmenin piyasa degerinin giderek azalmasina ve sonunda tasfiyesine sebep olabilir

(Brigham ve Gapenski, 1997: 1034).

Ekonomik basarisizlik gdsteren isletmeler, basarisizliklarma sebep olan
sorunlar1 ortadan kaldirdiklarinda faaliyetlerine devam edebilirler. Fakat yine de
ekonomik basarisizlik isletmelerin faaliyetlerini siirdiirmeleri ya da son vermeleri

hakkinda kesin bilgi vermemektedir.

1.1.2. Finansal Basarisizhk

Ingilizcede “Business Failure” olarak adlandirilan finansal basarisizlik
kavrami genis ¢ergevede; bir isletmenin finansal yikumluliklerini karsilamakta
zorlanmas: ya da bunlar1 hi¢ yerine getirememesi olarak ifade edilebilir. Isletmenin
bor¢c 6demekte glclik ¢ekmesi teknik basarisizlik olarak tanimlanirken, varliklarin
isletme borglarin1 6demede yetersiz kalmasi durumu iflas olarak ifade edilir. Gelismis
iilkelerde yapilan arastirmalarda finansal basarisizlik kriteri olarak genellikle iflas
esas alinirken, gelismekte olan tilkelerde ise iflas etmis isletme sayisinin gelismekte
olan iilkelere gore sayica az olmasindan dolay1 daha esnek bir finansal basarisizlik

tanim1 yapilmaktadir. Bu tanima gore isletmelerin vadesi gelen borglarmi 6demede



zorlanmasindan iflasma kadarki tiim durumlar finansal basarisizlik olarak kabul

edilmektedir (Selimoglu ve Orhan, 2015: 25-26).

Isletmenin gecici nedenlerle vadesi gelmis borglarim1 ddeyememesinden iflas
etmesine kadar devam eden her durum finansal basarisizlik olarak ifade edilir.
Finansal basarisizlik kavrami ayni zamanda iflas kavrammi da icine alir. Bazi
arastirmalarda igletmenin borg¢larin1 6deyememesi, banka borcunun 6denememesi,
tahvil faizlerinin ve anaparalarmin 6denememesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, firmaya
kayyum atanmasi veya isletmenin iist {iste zarar etmesi seklinde tanimlanmustir (Igerli

ve Akkaya, 2006: 414).

Bir isletmenin basarisizhigi, isletmenin ¢esitli nedenlerle finansal
sorumluluklarmi yerine getirememesinden iflas etmesine kadar devam eden siireci
ifade etmektedir (Akgiic, 2010: 947). Finansal basarisizlig1 aciklamak icin
basarisizlik, borcunu 6deyememe giicsiizliigii, borcunu 6deyememe, temerriide diisme

ve iflas terimleri kullanilabilmektedir (Vuran, 2012: 5).

Finansal basarisizlik kavramu ile ilgili olarak literatiirde bircok tanimlama s6z

konusudur. Bu baglamda finansal basarisizlik kavrami (Aktas, 1997: 8);

= Altman’a gore, kanuni olarak iflas etmis ve kayyum atanmis ya da ulusal
iflas kanunu hiikiimlerince yeniden diizenlenme hakki verilmis isletmelerdir.

»Beaver ise finansal basarisizligl, firmanin vadesi gelmis finansal
yiikiimliiliikklerini yerine getirememesi olarak agiklamistir. Beaver konu kapsaminda
yapmis oldugu arastirmada bir firmadaki mali basarisizlik olarak sayilabilecek
etkenleri, iflas, tahvil faizlerinin 6denememesi, karsiliksiz ¢ek yazilmasi, imtiyazl
hisse senetlerine temettii dagitilmamasi gibi durumlar olarak belirlemistir.

= Blum, firmanin vadesi gelen bor¢larmi 6deyememesi, iflas siirecine girmesi,
alacaklilarla borglarin azaltilmasi konusunda acik anlasma yapmasi olarak finansal
basarisizlig1 tanimlarken;

= Deakin’a gore finansal basarisizlik; iflas etmis, ya da alacaklilarin istegi

lizerine tasfiye edilmis firmalardir.



=Elam finansal basarisizligi, iflas kanunu hiikiimlerince iflas etmis sayilan
isletmeler olarak agiklarken; Taffler ise iflas, tasfiye, alacaklilarin istegi iizerine

tasfiye ve mahkeme karariyla firmanin faaliyetine son verilmesi olarak agiklamistir.

Bir isletmenin finansal olarak basarisiz olduguna karar vermek i¢in agagidaki
dort durumdan birinin gergeklesmis olmasi yeterli kabul edilmektedir (Ozdemir, Choi
ve Beyazitli, 2012: 23);

= Bir isletmenin devam eden faaliyetlerinin durdurulmasi veya iflasi,

» [sletmenin icra, haciz ve miilkiyete rehin gibi olaylara maruz kalmas,

= Isletmenin istege bagli olarak faaliyetine son verilmesi ve heniiz
yerine getirilmemis ylkiimliiliiklerini yerine getirmekten kaginmasi, kayyum
atanmas1 veya yeniden yapilandirma gibi mahkeme siiregleri i¢cinde bulunmasi,

» [sletmeye borg veren kreditdrlerle anlasma yapilmasi.

Isletmenin bu gibi durumlardan birini yasamis olmasi, o isletmenin finansal
basarisizhigini ispatlamaktadir. Isletmenin basarisizligma sebep olan bu durumlarm
cesitli nedenleri vardir. Bu nedenlerle isletmelerin finansal basarisizliklar1 birden fazla

tirde gerceklesmektedir.

1.2.  Finansal Basanisizhk Tiirleri

Isletmelerin finansal sorumluluklarmni yerine getirememeleri ve bunun
sonucunda iflas etmeleri finansal basarisizlik olarak tanmmlanmistir. Isletmelerin
finansal basarisizliklarinin gesitli nedenleri bulunmaktadir. Bu basarisizliklarin hangi
tirden sebeplerle gerceklestigini bilmek, isletmelerin siirekliligini saglamak agisindan
oldukca onemlidir. Isletmelerde finansal basarisizlik tiirlerini iki farkli sekilde

inceleyebiliriz. Bunlar; teknik bagarisizlik ve iflastir.

1.2.1. Teknik Basarisizhk

Bir isletmenin teknik likiditesini yitirmesi ve Odemesi gereken paray1

zamaninda ddeyememesi teknik basarisizlik olarak adlandirilir (Karacan ve Saveci,
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2011: 42). Teknik likidite kaybi bir isletmelerin nakit yetersizligi nedeniyle cari

yiikiimliiliikklerini karsilayamamasi sonucunda ortaya ¢ikmaktadir (Uzun, 2005: 159).

Isletmelerin  teknik likiditelerini kaybetmeleri, borglarini zamaninda
O0deyememeleri ya da bor¢ O0deme giiciinii kaybetmeleri anlamma gelmektedir
(Okka, 2009). Isletmelerin likidite yetersizligi nedeniyle borclarm1 O6deyemez
duruma gelmeleri, faaliyetlerini siirdiiremez durumda olmalari, isletme tarafindan
gerekli onlemlerin alinamadig1 ve isletmenin basarisizlik icerisinde oldugu anlamina
gelmektedir. Eger gerekli 6nlemler alinamiyor ise isletmenin basarisizlik siireci iflas

asamasina kadar devam edebilmektedir (Kolb, 1983: 704).

1.2.2. iflas

[flas isletmenin &zsermayesinin negatif olmasi yani isletme borglarinmn
varliklarindan fazla olmas1 halinde ortaya ¢ikan bir durumdur. iflas finansal
sikintilarla (sorumluluklarini yerine getirmekte zorluk ¢cekme) baslayip, yasal olarak
mahkemede sonug¢lanan bir sonu¢ olup finansal basarisizligin 6zel bir durumu olarak

ortaya ¢cikmaktadir. (ierli ve Akkaya, 2006: 414).

Isletmelerin finansal basarisizliklarini ¢oziimleyememeleri iflas asamasina
gelmelerine sebep olmaktadir. Iflas finansal basarisizligin son asamasi olup,

mahkemede sonuglanan bir stiregtir (Altas ve Giray, 2005: 14).

Bir isletmenin iflas edecegine dair literatiirde kabul edilmis belirtiler su
sekildedir (Sayilgan, 2003: 292);
» [sletmede likidite sorunlarinin yasanmas,
» [sletmede devamli bor¢lanma gereksiniminin duyulmasi,
* Isletmenin daha yiiksek faiz oraniyla borglanmast,
» Isletmenin anlagmalarin yerine getirmede zorluk cekmesi,
» [sletme senetlerinin protesto olmasi ve ceklerin karsiliksiz ¢ikmas,
» [sletme satislarda dalgalanmalar yasanmasi,

»  [sletme miisterilerin sikayetlerinin artmasidur.



Isletmelerin likidite sikintis1 yasamalari, bor¢ ddemekte zorluk cekmeleri gibi
nedenlerle ortaya ¢ikan finansal basarisizliklar1 gerekli dnlemler alinmaz ise iflasla

son bulmaktadir.

1.3. Finansal Basarisizhk Nedenleri

Isletmelerin basarisiz olmalar1 ekonomik istikrarsizliga, ekonomik durgunluga,
enflasyonu 6nlemek igin uygulanan siki para politikasina, yiiksek faiz oranlarina ve
isletmelerin artan risk yapilar1 oldugu iddia edilmektedir. Finansal basarisizligin
ekonomik durgunlugun arttig1, siki para politikasinin uygulandigi ve borsa endeksinin
diistligii donemlerde artig gosterdigi ve bu durumun daha ¢ok yeni isletmelerde ortaya

ciktig1 goriilmektedir (Akkaya, Demireli ve Yakut, 2009: 190).

Finansal basarisizligin daha cok yeni isletmelerde goriilmesi bu isletmelerin
piyasadaki deneyimsizligi, yasadiklar1 yogun rekabet ortami ve deneyimli isletmelere
gore kredi bulmakta zorluk c¢ekmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu ekonomik
etkenlerin disinda yetersiz iletisim, asir1 biiylime, temel projelerde basarisizlik ve is¢i-
isveren iliskilerindeki sorunlar da isletmelerin basarisizlik nedenleri arasinda

sayilabilmektedir.

Finansal basarisizlik sosyo-ekonomik boyutlar1 oldugu i¢in,  finansal
basarisizlia sebep olan faktorlerin {izerinde durulmasi bu soruna ¢oziim yollar1
bulunmasi agisindan olduk¢a Onemlidir (Aktas, 1997: 9-10). Finansal basarisizlik
nedenleri isletmenin kendi yapisindan kaynaklandigi gibi ¢evresinden de
kaynaklanabilmektedir. Isletmelerde basarisizlik nedenlerini isletme ici nedenler ve

isletme dis1 nedenler olarak aciklayabiliriz.

Giinlimiizde isletmeler arasi rekabetin olduk¢a artmasi ile birlikte bazi
isletmeler sert kosullara uyum gosteremeyip basarisizliga ugramaktadir. Isletmelerin
bu basarisizliklar1 kendi icindeki aksakliklardan veya isletmeden bagimsiz olarak

gelisen birtakim dis etkenlerden de kaynaklaniyor olabilir. Bu baglamda finansal



basarisizliga neden olan faktdrler iki ana baslik altinda incelenebilir (Selimoglu ve

Orhan, 2015: 26):

. Isletme i¢i (igsel) finansal basarisizlik nedenleri,

o Isletme dis1 (digsal-gevresel) finansal basarisizlik nedenleri.

1.3.1. Tsletme ici (i¢sel) Finansal Basarisizhk Nedenleri

Isletme i¢i finansal basarisizlik nedenleri, isletmenin yapmis oldugu
faaliyetleri sonucunda gerceklesmektedir. Isletmenin faaliyetlerinden kaynaklanan
basarisizliga ugrama sebeplerini su sekilde siralamak mimkindir (Akgic, 2010:
748);

» [sletmenin satis hacminin gereken seviyeye ulasamamas,

» [sletme alacaklarmm zamaninda tahsil edilmemesi ve bu alacaklarm
biiytik bir kisminin siipheli veya degersiz hale gelmesi,

= Maddi duran varliklara asir1 yatmrim yapilarak, isletmenin atil {iretim
kapasitesinin yaratilmasi,

=  Faaliyet giderlerinin ¢ok yliksek olmasi,

» [sletmenin stok siiriim kabiliyetini yitirmesi ve bu sebeple stok devir
hizinin diismesi,

» Isletmenin kuruldugu yerin yanlis secilmesi,

» Isletmenin rekabet giiciiniin azlif1 ve gereginden fazla bor¢lanmast,

= Nakit yetersizligi ve sorumluluklarinin zamanimda karsilanamamasi,

=  Yangn, su baskini gibi dogal sebepler,

» Isletmede uzun siiren grevler ve endiistriyel iliskilerdeki uyusmazliklar

seklinde siralanabilmektedir.

Isletme ici finansal basarisizlik nedenlerini; isletmenin yonetim yetersizligi,
yetersiz igletme sermayesi, nakit akimi ve isletme yasam dongiisii seklinde

smiflandirabiliriz.



1.3.1.1. Yonetim Yetersizligi

Bir isletmede yasanan sorunlarin bilinmesi, o isletmenin rekabet gucuni ve
basarismi1 belirlemek agisindan oldukca 6nemlidir. Isletmeleri degerlendirebilmek icin
isletmelerin ¢evre kosullarindan nasil etkilendiginin arastirilmasi, isletme islevlerinin
belirlenmesi, isletmenin gii¢lii ve zayif yonlerinin bulunmas1 gerekmektedir (Gil ve
Avcikurt, 2004: 42). Isletmelerin basarisizlik sebeplerini arastirmak igin yapilan
calismalarda, bir isletmenin basarisizliga ugramasinda, finansal yapisinin bozulmasina
ve zayiflamasina neden olan etmenlerin basinda yonetim hatalarinin oldugu ortaya

koyulmustur (Karacan ve Savci, 2011: 43).

Isletme yoneticilerinin, yonetici olarak yeterli olmamalar1 isletmenin
degerinin azalmasma sebep olabilmektedir. Isletmeleri basarisizliga siiriikleyen

yonetim yanliglarini su sekilde siralayabiliriz (Vuran, 2012: 7);

= Finansal planlamanin yetersiz olmasi, finansman ihtiyaci ile kaynaklar
arasindaki diizenin kurulamamasi, kaynaklarin stireleri ile bunlarm yatirildig:
varliklarin kullanim siirelerinin uyumsuz olmasi,

»  [sletmenin kapasitesinin iizerinde biiyiime saglamas1 ve bunun neticesinde
gereginden fazla bor¢glanmasi ve 6zkaynak yetersizligi problemiyle karsilagmasi,

= Sabit giderlerin, isletmenin tagima kabiliyetinin oldukga {izerinde olmasi,

*  Yeni iirlinler gelistirilememesi ve triin gelistirme faaliyetlerinin maliyet,
karlilik ve pazarlama ¢alismalarindan ayr yiriitiilmesi,

» Isletme ¢alismalarmi ¢esitlendirme sikmtilar1 ve isletmeyle ilgili
endiistriyel gelismelerin yakindan takip edilememesi,

» Isletmenin miisterileri hakkinda gereken bilgiyi toplamadan kredili satis
hacmini genisletmesi,

*  @Girdi saglanmas1 konusunda az sayida firmaya bagli kalinmasi,

» Ust diizey yoneticiler arasinda, temel sorunlarda goriis ayriliklarmin
varligi nedeniyle uyumlu bir isbirligi anlayis1 ig¢inde firma faaliyetlerinin
yuritilememesi,

*  YOnetim faaliyetlerinde esgiidiim yetersizligi,

=  Yoneticilerde teknik bilgi yetersizligi,
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*  Olumsuz gelismelere karsilik yoneticilerin zamaninda, yerinde ve etkili

Onlemler alamamalaridir.

1.3.1.2. Yetersiz Isletme Sermayesi ve Nakit Akimi

Isletme sermayesi isletmenin giinliik aktivitelerini gerceklestirmesi ve donen
varliklarinin diizenli ¢alismasma yardimci olmak i¢in gereken sermaye miktarindan
olusmaktadir (Biiyiiksalvarci ve Abdioglu, 2010: 49). Isletme sermayesi yonetimi;
portfoy yonetimi, nakit yonetimi, alacaklarin yOnetimi ve stok yOnetimini iginde
bulundurmaktadir. Isletme sermayesi; isletmelerin iiretimini eksiksiz yapabilmesi,
iiretimin araliksiz siirmesi, is hacminin biiyiimesi, sorumluluklarin yerine getirememe
olasiiginin en aza indirilmesi, kredi degerliliginin arttirilmasi, beklenmedik
zamanlarda finansal ac¢idan sikintili durumlar yasanmasimin engellenmesi, faaliyetin
karli ve verimli bir sekilde yiiriitiilmesi agisindan biiylik 6nem tagimaktadir (Ceylan,
2004: 320).

Finansal basarisizlik  icerisindeki  isletmelerin  isletme  sermayesi
yetersizligini, bliyiilk oranda nakit akimlarmin yetersizliginden ortaya ¢ikmaktadir.
Yetersiz nakit akimi yOnetimi sonucunda da nakitlerde diisiis gerceklesmektedir

(FEE; 2004: 11).

Isletmelerin ¢alismalarina araliksiz devam edebilmesi ve vadesi gelen
bor¢larint 6deyebilmeleri i¢in kar elde etmeleri gerektigi gibi nakit elde etmeye de
ihtiyaclar1 vardw. Kar1 yliksek fakat yeterli nakde sahip olmayan isletmeler,
faaliyetlerine araliksiz silirdiirebilmede ve yiikiimliliiklerini karsilamada sikintilar
yasayabilir. Bu sebeple, isletmelerin nakit akimi saglamasi ve bu nakit akimlarini
isletme faaliyetlerinden temin etmesi 6nemli bir basarim ol¢iitiidiir (Kargin ve Aktas,

2011: 1).
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1.3.1.3. Isletme Yasam Dongiisii

Isletmeleri finansal basarisizliga siiriikleyen diger bir durum isletme yasam
dongiisiiniin bulundugu basamak ile ilgilidir. Isletme yasam dongiisii, isletmenin
yasam sliresinin egilimi ile ilgili bilgi verir ve isletmenin yasam siiresini tahmin eder.
Isletme yasam dongiisii, isletmenin yasam seyrini basitlestirmesine karsin, isletme

icin kullanigl bir ortam olusturmaktadir (Dogrul, 2009: 35).

1.3.2. lisletme Dis1 (Dissal- Cevresel) Finansal Basarisizlik Nedenleri

Isletmeler ¢alismalarini diizenledikleri cevre ve bu cevrenin kosullar ile
etkilesim icerisindedir. Isletmelerin hedeflerinin ve bu hedeflerini gergeklestirecek
yontemlerin belirlenmesinde ¢evresel kosullara 6zen gostermeleri basarili olabilmeleri

icin vazgegilmez bir kosuldur (Tiirko; 2002: 594-595).

Isletme dis1 basarisizlik nedenleri, yonetimin disinda gergeklesen olaylardan
kaynaklanmaktadir. Yonetimin disinda gerceklesen isletme disi1 basarisizlik nedenleri

su sekilde siralamak miimkiindiir (Uzun; 2005: 163);

. Sosyal yiikiimliiliiklerin gerceklestirilememesi; tliketicinin korunmasi,
irtin kullanimimnin fazlalasmasi ve yeni iirlin gelistirmede yetersiz kalinmasi,
farklilasan diinya ve pazar ortamina uyum saglanamamasi,

. Enflasyon ve faiz oranlari, faiz oranlarinin hizla artmasi ve yiiksek
enflasyon nedeniyle isletmenin uzun siireli bor¢ bulmakta zorlanmasi,

. Doviz kuru ve déviz kurunda meydana gelen ani dalgalanmalar

. Ithalat ve ihracat diizeninde yapilan ani degisiklikler,

. Para ve ticret konusundaki degisiklikler,

. Savas ve dogal afetler isletmelerin finansal basarisizliklarina yol agan

dis etkenlerdir.
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Bu durumda isletme dis1 finansal basarisizlik nedenlerini ekonomik nedenler,
hukuki ve politik nedenler, toplumsal nedenler ve dogal nedenler olarak dort baglikta

aciklayabiliriz.

1.3.2.1. Ekonomik Nedenler

Isletmelerin gesitli zamanlarda zor duruma girmesine sebep olan faktorlerin;
doviz kurlari, faiz oranlar1 ve enflasyon oranlarindaki degiskenlik, ithalat ve ihracat
rejiminde meydana gelen farkhiliklar ve para politikast uygulamalar1 oldugu
soylenebilir (Biiker, Asikoglu ve Sevil; 2007: 526). isletmenin karlarindaki azalma,
rekabet, halkin talebindeki azalma, sermaye masraflar1 ve 6demelerdeki artis
isletmelerin basarisiz olmalarina neden olan ekonomik nedenlerden bazilaridir

(Karacan ve Savci, 2011: 48).

Doviz kurlarindaki ani degisimler ile ithalat ve ihracat rejiminde meydana
gelen degismeleri ve uygulanan para politikalarin1 devlet diizenlemektedir. Ayni
zamanda devletin iilke ekonomisi i¢in uyguladigi bu reel politikalar, isletmelerin
etkinlikleri Uzerine etki etmektedir (Biiker ve digerleri, 2007: 524). Faiz oranlarinin
stirekli degismesi isletmeler acisindan finansal basarisizliga sebep olan 6nemli bir
faktordiir. Faiz oranlarindaki bu degismeler isletmenin basarisin1 negatif yonde
etkileyebilmektedir. Faiz oranlarinmn yiikselmesi durumunda isletmenin basarisiz olma
thtimali artabilirken, faiz oranlarmnin azalmasi durumunda ise isletmenin basarisiz
olma ihtimali de azalabilecektir (Everett ve Watson, 1998: 385). Enflasyon
donemlerinde isletmeler gereksinim duyduklar1 iirlin ve hizmeti karsilamak igin
oldugundan fazla 6deme yaparlar. Bu sebeple isletmeler giinliikk aktivitelerini
gerceklestirebilmek icin daha fazla sermayeye ihtiya¢ duyarlar. Yiiksek enflasyon
donemlerinde fiyatlar genel diizeyinin siirekli artmasi nedeniyle de isletme
sermayesine daha cok ihtiya¢ duyulur. Bu yiizden isletmeler borglanma yoluna
giderler ve bu durum isletmenin finansman giderlerinin artmasina, maliyet ve

fiyatlarm yiikselmesine neden olacaktir (Tungsiper ve Koroglu, 2006: 49).

13



1.3.2.2. Toplumsal Nedenler

Bir dis faktor olan toplumsal gevre, isletmenin etkinlik gosterdigi toplumun
tiikketici aliskanliklar1 ve davranis bigimini etkileyen bir unsurdur. Isletmeler basarili
olmak i¢in toplumun beklentilerinden haberdar olmali ve bu beklentilere gore faaliyet
gostermelidirler. Tekelci uygulamalardan uzaklasmak, uygun nitelikte mal liretmek ve
tilketici haklarma saygi gostermek toplumsal c¢evrenin beklentileri igerisindedir
(Vuran, 2012: 8). Sosyo-kiiltiirel gevreyi olusturan toplumun deger yargilari, kiiltiir
diizeyi, niifus miktar1 ve yenilik anlayis1 gibi 6geler isletmeler i¢in tehdit ya da firsat
olusturmaktadir. Isletmenin bu cevreyi gerektigi kadar incelememesi, tehditlerden
uzak durarak firsatlar1 degerlendirmesi olanaksiz hale gelmekte ve kriz ortaya

cikabilmektedir (Ataman, 2001: 279).

1.3.2.3. Hukuki ve Politik Nedenler

Isletmeler yasalarm tasidigi haklar ve yiikiimliiliikleri dogrultusunda faaliyet
gosterirler. Bu yasal diizenlemeler isletmelerin birtakim haklarinin muhafazasi ve
gelismesini  saglarken, isletmelere belirli zorunluluklar ve yiikiimliliikler
getirebilmektedir. Bu sebeple isletmeler faaliyet gosterdikleri toplumun hukuki
yapisina Ozen goOstermek ve bu yapiya uyum saglamak zorundadirlar (Biiker ve

digerleri, 2007: 525).

1.3.2.4. Dogal Nedenler

Isletmelerin iiretimde kullandiklar1 yeryiiziindeki dogal kaynaklar isletmenin
dogal cevresini olusturur. Isletmeler {iretimde bulunabilmek icin bu dogal cevreye
ihtiya¢c duyarlar. Dogal kaynaklarin siirekli degismesi ve gelismesi isletmeler
acisindan bir takim imkanlar yaratirken isletmelerin basarisizliklarina da sebep
olabilmektedir. Diger bir sdylemle enerji, dogal kaynaklarmn tiikenmesi ve ¢evre
kirliligi gibi dogal nedenler isletme aktivitelerini dogrudan etkilemektedir. Enerji

kaynaklarmin gereksinimleri karsilayamaz hale gelmesi tiim isletmeleri olumsuz
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etkilemektedir. Uretilen elektrik enerjisinin azlig1 isletmelerin iiretiminin diigmesine,
satislarm ve karin azalmasma sebep olabilmektedir. Isletmelerin yiiksek miktarda
iretimde bulunmalar1 neticesinde iiretim esnasinda istenilmeyen atiklar ortaya
cikmaktadir. Bu atiklar gereken tedbirler alinmadig: takdirde dogaya zarar vermekte
ve o bolgede yasayan canlilarin yok olmasina neden olabilmektedir. Bu baglamda,
etrafina zarar veren isletmeler, toplumsal baskilardan dolay1 iiretim aktivitelerine ara

vermek durumunda kalarak basarisizlik yasayabilmektedirler (Tiirko, 2002: 594-595).

1.4. Finansal Basarisizhga Neden Olan Risk Faktorleri

Risk kisilerin ve isletmelerin gerceklestirdikleri faaliyetlerin sonuglarinin
belirlenememesi durumudur. Bu durumdan yola c¢ikarak riskin belirli faaliyetler
neticesinde tahmin edilemeyen zamanlarda ortaya ¢ikabilecegi, yalnizca kotii sonuglar
dogurmayacagi, bazi durumlarda beklenmeyen olumlu sonuglar1 da olabilecegini

ifade etmektedir (Seyidoglu, 2001: 417).

Isletme riskleri, isletmelerden kaynaklanmaktadir. Isletme tarafindan portfoy
olusturulurken iyi bir sekilde gesitlendirme yapildig1 takdirde isletme riski biyik
olciide ortadan kaldirilabilmektedir. Isletme riskine neden olan faktérleri su sekilde

siralayabiliriz (Karan, 2004: 157);

= Firmaile ilgili yasal problemler,

= Basarili ya da basarisiz pazarlama kampanyalari,
= Onemli ihaleleri almak veya kaybetmek,

= Yonetim degisiklikleri,

=  Firmanm gelistirdigi teknolojilerin basarisi,

* Firmaya 6zel diger konulardir.

Isletmeler faaliyetleri boyunca ¢ok sayida riskle karsilasmaktadir. Karsilagilan
bu riskler yalnizca o isletmeye 6zgii olabilmekte ayni zamanda da belirli sektorlerdeki
isletmelerin ~ bir bolimiinii, tiimiinli veya ekonomideki tiim isletmeleri

etkileyebilmektedir. Riskler literatiirde; ekonomik sonucu olup olmamasina, saf veya
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spekiilatif olmasina, i¢sel ve digsal olmasina, finansal olup olmamasina, sistamatik
olup olmamasma gore gruplandirilmaktadir. Bu gruplandirmada riskler sistematik
riskler ve sistematik olmayan riskler olarak iki ana grupta ele almmmaktadir (Yariz,

2011: 12-13).

1.4.1. Sistematik Risk

Sosyal, ekonomik ve politik ¢evredeki degismeler sistematik riskin
kaynaklarini olusturur. Bu degismeler, menkul kiymet piyasasini etkilemekle birlikte
menkul kiymetlerinin farklilik gostermesine de neden olmaktadir. Baslica sistematik
risk kaynaklar1 enflasyon riski, faiz orani riski, piyasa riski, politik risk ve kur riskidir

(Korkmaz ve Ceylan, 2010: 490).

Enflasyon Riski: Enflasyon riski, yatirimlardan beklenen getirinin enflasyon

nedeniyle belirsiz hale gelmesidir. Fiyatlar genel diizeyinde meydana gelen 6nemli ve
strekli degisiklikler, paranin satmn alma giiclinii azaltmaktadir. Bu durum menkul
kiymet yatirimlarmin verimliligini olumsuz etkilemektedir. Enflasyon orani piyasada
bir belirsizlik olusturmakta ve yatirimcilar bu duruma miidahale edememektedir. Bu
sebeple de enflasyon orani yatirimcilar agisindan 6nemli bir risk etkenidir (Demireli,
2007: 125).

Enflasyon isletmelerin yapisini, hedefledikleri politikalar1 ve isleyislerini
olumsuz etkilemektedir. Bu etki, enflasyon hizina, isletme varliklarma, varlik devir
hizina, iiretilen mal ve hizmetin talep esnekligine, fiyat degisikliklerine, teknolojik
gelismelere ve bu gelismelerin ekonomi de uygulanma hizina ve isletmenin borgtan

faydalanma derecesine baglidir (Yiiksel, 1997: 9).

Faiz Oram Riski: Piyasa faiz oranlarmm yiikselme ya da diisme olasiligmni

ifade etmektedir. Piyasa faiz oraninda meydana gelen degismeler, belirli faiz
getirisine sahip menkul kiymetlerin piyasa fiyatlarinda ve dolayisiyla verimlerinde
degismelerin olugsmasina yol agmaktadir. Faiz orani riski, sabit faizle bor¢lanmay1

miimkiin kilan menkul kiymetler i¢in bir risk tiirtidiir. Bu risk, faiz oraninin en diisiik
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oldugu zaman en az, en yiiksek oldugu zaman ise maksimum seviyeye ¢ikmaktadir

(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 268-272).

Piyasa Riski: Piyasa riski, piyasadaki fiyat hareketleri sonucunda finansal
varliklarin degerlerinde meydana gelebilecek degisimler nedeniyle olusacak kayip
olarak tanimlanmaktadir. Piyasa riski bankalarin sahip olduklar1 portfoyleri i¢cindeki
varlik ve yikiimliiliikklere iliskin igslemlerin yapilmasi siiresi i¢inde portfoyiin piyasa
degerinde meydana gelebilecek olast bir deger kaybini ifade etmektedir. Portfoyiin
piyasa degerinde herhangi bir zaman diliminde meydana gelen degisim, portfoyiin
ilgili zaman araliginin basindaki ve sonundaki piyasa degerleri arasindaki farktir
(Bolak, 2004: 11).

Politik Risk: Politik risk, piyasa riski ile i¢ ice olan risktir. Siyasal ortamda
yasanan istikrarsizlik ilk olarak ekonomik pazara etki etmekte, ekonomik gdstergeleri
belirsizlestirmektedir. Ekonomik krizlerin ortaya c¢ikma ihtimali yatirim tutarmi

dogrudan etkilemekte ve yatirim kararindan vazgecilmesine sebep olmaktadir

(Demireli, 2007: 125).

Kur Riski: D6viz riski olarak da adlandirilan kur riski, yabanci para ile yapilan
yatirimlarda, paranin degerinin diismesi sonucunda ortaya ¢ikan risktir. Ciinkii mali
piyasalar ulusal sinirlar1 asmaktadir. Bu baglamda, degisik iilkelerde kurlardaki
degisiklikler yabanci iilkelerde yapilan yatirimlarin karliliklar1 da degisebilecektir.
Uluslararasi portfoylerde farkl tilkelere ait menkul kiymetlere yer vermesi kur riskini

azaltic1 bir rol oynamaktadir (Civan, 2007:345).

1.4.2. Sistematik Olmayan Risk

Bir isletmenin etkisinde kaldig1 toplam riskin sistematik risk diginda kalan
kismi sistematik olmayan risk olarak ifade edilmektedir. Sistematik olmayan risk,
isletmenin kendisinden ya da i¢inde bulundugu sektdrden kaynaklanan risk tiirtidiir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008: 671). Isletmelerin yonetim hatalari, rekabet ortamu,

grevler, bor¢lanma politikalari, hammadde bulmakta zorlanmalar1 ve piyasa da iiriin
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tutundurma stratejileri gibi durumlar1 sistematik olmayan riski etkileyen faktorlerdir
(Francis, 1991: 265). Bu faktorlerden yola ¢ikarak sistematik olmayan riski finansal

risk, is ve endiistri riski ve yonetim riski olarak gruplandirabiliriz.

Finansal Risk: Finansal riskler, isletmelerin finansal yapisi geregi sahip
olduklar1 sorumluluklar1 karsilayamama ihtimalini ifade etmektedir. Bu riskler, farkl:
yatirim araglarma yatirim yapilarak azaltilabilmektedir. Isletmelerin yiiksek miktarda
bor¢landig1 ekonomilerde, satiglardaki dalgalanmalar, yogun rekabet ortami, yonetim
hatalari, isletmenin kredibilitesinin azalmasma ve bdylece finansal riskin artmasina

sebep olmaktadir (Demireli, 2007: 126).

Yonetim Riski: Yonetim riski, isletme yoneticilerinin hatalar1 nedeniyle ortaya
¢ikan risktir. Isletme ydnetimi tarafindan alinan tiim kararlar gelecekte olusabilecek
bliylime imkanlarindan faydalanma olanaklarmi belirlemektedir (Demireli, 2007:
127). Isletmelerin basarilarinda yoneticilerin kabiliyetleri olduk¢a dnemlidir. Y6netim
hatalari, isletmelerin satislarin1 diistirebilir, isletmenin karmi azaltabilir ve bunun
sonucunda da riski artabilir. Bu durum, hisse senetleri fiyatlarinin diismesine sebep

olmaktadir (Akglic, 1989: 680).

Is ve Endiistri Riski: Is riski isletme aktivitelerinden dolayr meydana gelen

risktir. Isletmenin yabanci kaynak kullanmadig1 zamanlarda 6zsermayenin getirisinde
olusan belirsizligi ifade etmektedir. Talep miktarindaki artig, satis fiyatindaki

degisiklikler, girdi fiyatlarmin degismesi ve faaliyet kaldiracinin artmasi isletme

riskinin temel faktorleridir (Topak, 2010: 108).

1.5.  Finansal Basansizhg Onlemek i¢in Alinabilecek Onlemler

Finansal basarisizlik igerisindeki isletmelerin bu durumdan kurtulmak igin
yapmalar1 gereken ilk islem finansal basarisizlik sebeplerinin belirlenmesidir.
Isletmeyi basarisizliga siiriikleyen bu nedenler analiz edilmeli ve gereken Gnlemler
almmalidir (Tirko, 2002: 601). Basarisiz bir isletmenin basarisizlik nedeni
arastirilirken isletmenin kendisi, bulundugu pazar, ulusal ve uluslararast ekonomideki

gelisme ve egilimleri basarisizlik igerisindeki paylar1 ayrintili bir bigimde incelenmeli
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ve ortaya cikarilmahdir. Isletmenin basarisizhik nedenleri ayrmtili bir sekilde
incelendikten sonra olumsuz durumlarin ortadan kaldirilmasiyla isletme iyilesme
asamasina gegebilir. Eger isletmenin bu durumu iyilesme gostermiyorsa isletmenin

tasfiyesi, devri veya satis1 yollarina bagvurulacaktir (Vuran, 2012: 10).

Finansal basarisizlik isletme i¢i sebeplerden ortaya Gikabilecegi gibi kiiresel
kriz, tilkeler arasi rekabet, yasal ve politik sebeplerden kaynaklanan dissal faktorlerin
etkisi ile de ortaya ¢ikabilir. Isletmeler acisindan finansal basarisizliga sebep olan
faktorler, kontrol edilebilen ve kontrol edilemeyen faktorler olarak gosterilebilir.
Finansal yapist bozulmus, sorumluluklarini kargilama gilicii azalmis bir igletmenin

finansal durumunu giiclendirmek amaciyla (Vatansever ve Aydmn, 2014: 163);

e Borglarin vadesini uzatmak,

e Borglari konsolide etmek veya yeniden yapilandirmak,

e Isletmeye bor¢ saglayanlar anlasma yapilarak borg verenlerin verdikleri
bor¢larin bir kismindan vazge¢cmeleri,

e Isletmelerin sermaye yapismin giiclenmesi i¢in yeniden yapilanmast,

e Aktiflerin veya varliklarin yeniden degerleme tabi tutulmasi,

e Firmalarin sabit varliklarini elden ¢ikararak leasing yapilmasi.,

e Finansal varliklarin kismen veya tliimiiyle paraya ¢evrilmesi,

e Borglarin menkul kiymet haline doniistiiriilmesi ve konkordato onerilmesi

gibi 6nlemlere basvurulabilir.

1.5.1. Yeniden Yapilanma (Reorganizasyon)

Reorganizasyon, bir isletmenin cari yiikiimliiliiklerini karsilayamamalari
halindeki yetersizligi karsilamak i¢in isletmenin finansal yapisinin yeniden gdzden
gecirilmesidir. Yeniden yapilanma yontemi, isletmeyi zor durumdan kurtarmak,
ekonomik verimliligini artirmak, isletmenin igleyen tesebbiis degerini korumak ve

isletmenin siirekliligini amaglamaktadir (Vuran, 2012: 10-11).
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Isletmenin sermaye yapisi degistirilerek yeniden yapilanma ile siirekliligi
saglanmaktadir. Yeniden yapilanan isletmede olmasi gerekenler; yeterli isletme
sermayesi, sabit giderlerini karsilayacak yeterli fon, kredi bulma imkani ve
sorumluluklarini  karsilayabilme yetenegidir. Isletmenin finansal basarisizligmin
sebebine bakilmaksizin isletmenin i¢inde oldugu bunalim 6nemli bir yer tutmaktadir.
Isletmenin bu durumla karsilasmamasi igin, ydnetimin finansal basarisizliga neden
olan faktorleri bilip zamaninda ve dogru kararlar almas1 gerekmektedir. Isletmelerde

yeniden yapilanma ile ilgili alinabilecek dnlemler sunlardir (Uzun, 2005: 167):

=  Alacaklilara 6z sermayeye istirak pay1 veya hisse senedi vermek,
= Tahviller hisse senetleri ile degistirilebilir,

=  Sabit faizli tahvillerin kara istirakli tahvillerle degistirilmesi,

= Oncelikli hisse senedi yerine adi hisse senedi verilmesi,

=  Sermayenin azaltilmasi,

=  Yedeklerin tasfiye edilmesi,

= Sabit varliklarin satilarak, uzun siireli kiralamaya gidilmesi,

= [stiraklerin veya sabit varliklarin tiimiiyle veya kismen paraya gevrilmesi.

1.5.2. Borcun Yapilandirilmasi

Finansal sikintidaki isletmelerin, sikintili  durumlarinmm  azaltilmasi
tyilestirilebilmesi i¢in borcun yapilandirimasma gidilebilir. Bu baglamda mevcut
borglar yenileri ile degistirilebilir, faiz ve anapara 6demeleri azaltilarak veya vadesi
uzatilarak sikintili durumlar azaltilabilir. Bor¢ yapilandirilmasinin bagka bir yolu da

firmanin varliklarinin satis1 yolu ile isletmeye nakit akisi saglamasi olabilir (Bilir,

2015: 20).
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1.5.3. Kurul Atanmasi

Alacaklilar finansal sikinti igerisindeki isletmelerin faaliyetlerini kontrol etmek
ve yiikiimliiliiklerini kolaylastirmak icin kurul atayarak sorunlara ¢éziim bulmay1
amaglamaktadir. Ayn1 zamanda atanan kurul isletme borglarini 6demeyi de
amaglamaktadir. Bu sorumluluklar yerine getirildiginde atanan kurul isletme

yonetimini yeniden isletme sahiplerine devretmektedir (Kolb, 1983: 708).

1.5.4. Sermaye Yapisinin Yeniden Diizenlenmesi ve Sermaye Yapisinin
Guglendirilmesi

Isletmeyi tasfiye etmek yerine isletmenin sermaye yapisini yeniden diizenleme
yoluyla varhigim siirdiirmesi, taraflarin ¢ikarlar1 agisindan daha uygun olabilir. Bir
isletmenin, mevcut hisse senetlerini ve tahvillerini halen elinde tutanlarla anlasarak,
eskilerinin yerine hisse senedi vermek kosuluyla sermaye yapisinin diizenlenmesine
rekapilitasyon denir. Sermaye yapisinin yeniden diizenlenmesi ve giiclendirilmesine

yonelik aliabilecek onlemler asagidaki gibi ifade edilebilir (Vuran, 2012: 13):

= Borg¢lara karsilik sermayeye istirak pay1 verilmesi,

= Tahvillere karsilik pay senedi verilmesi,

= Tahvil faizlerinin indirilmesi,

= Oncelikli pay senetleri yerine adi pay senedi verilmesi,

=  Anonim sirketlerde pay senetlerinin nominal degerinin diisiiriilmesi,

= Firmaya yeni ortaklar alinmasidir.

1.5.5. Konkordato Onerilmesi

Konkordato, alacaklardan kismen vazgecilmesinin yasal yolu olarak ifade
edilir. Borglu isletmeler alacaklilarin ¢ogunlugu ile anlagsma yaparlar. Bu anlagma
sonucunda, alacaklilar alacaklarindan belli bir oranda vazge¢cmekte ve borglu
borg¢larmin belli bir ylizdesini 6demek suretiyle diger bor¢larindan feragat etmektedir.

Ayn1 zamanda konkordato alacaklilarin alacaklarmin bir bolimiinden vazgegmeleri
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zorunlu degildir. Bor¢lu isletmeye sorumluluklarini yerine getirebilmesi icin siire
verilebilir, alacaklarmn tahsili bu siireye baglanabilir. Bu durumda konkordato borclu
isletmelerin 6deme giigliiklerini azaltan, hafifleten yasal bir siireci ifade etmektedir

(Tdrko, 2002: 600).

1.5.6. Isletmelerin Birlesmesi veya Yasal Statiisiiniin Degistirilmesi

Finansal durumu bozulan isletmelerin, baska bir isletme ya da isletmelerle
birleserek yeni ve farkli bir tiizel kisilige sahip yeni bir isletme kurmalari, isletmelerin
finansal basarisizliklarmi 6nlemek i¢in alinabilecek Onlemlerden birisidir (Akgiic,
1998: 981). Ayn1 zamanda tek sahipli isletmenin adi ortaklik veya sirket statiisiine
doniigmesi, isletme sirket seklinde ise tiirlinlin degismesi de finansal yapiy1

giiclendirmek i¢in alman 6nlemlerdendir (Vuran, 2012: 16).

1.5.7. lisletmenin Tasfiyesi

Isletmenin finansal yapisin1 diizeltmek i¢in alinan tedbirler, isletmenin finansal
sikintilarmi1  gidermiyor ve isletme bu sikintilarindan kurtulamiyorsa isletme
faaliyetlerine son verebilir. Isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi halinde ileride daha
biliyiik sikintilar yasama ihtimali artacaktir. Bu durumda igletmenin tasfiye degeri
piyasa degerinden fazla olacagi i¢in isletmenin tasfiyesi isletme ve alacaklilar i¢in en

uygun ¢6ziim yolu olacaktir (Petty, Keown, Scott ve Martin, 1993: 836).
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IKiNCi BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI VE BASARISIZLIK
TAHMININDE KULLANILAN MODELLER

2.1. Finansal Basarisizhik Tahminin Onemi

Kiiresellesme ile ithalat ve ihracat yolu ile faaliyet gosteren bircok isletme
uluslarasasi piyasada rekabet gostermektedir. Bu rekabet ortamina ayak uyduramayan
isletmeler giderek giigsiizlesip basarisiz olabilirler. Finansal basarisizlik tahmini bu

durumlar sonucunda daha da 6nemli hale gelmektedir (Torun, 2007: 13).

Finansal basarisizligin onceden tahmin edilmesi ve nedenlerinin bilinmesi,
finansal basarisizligin isletme {lizerindeki etkilerini azaltmak i¢in almacak 6nlemlerin
artmasmi saglamaktadir. Bu durum belirsizlik ortamlarinda isletmelerin finansal
basarisizligm 6ngoriisiiniin daha da 6nemli oldugunu gostermektedir. Ayn1 zamanda,
yatirimcilar ve kredi kuruluslari, finansal basarisizlik riskini g6z 6niinde bulundurarak
yatirimin deger kaybetme ve alacaklarin tahsil edilememe riskini korumus olurlar

(Selimoglu ve Orhan, 2015: 22).

Finansal basarisizlig1 dnceden tahmin edecek yontemler gelistirilmesi toplumda
her kesim igin faydali olabilir. Finansal basarisizligin tahminin saglayacagi faydalari
dort bashkta agiklayabiliriz (Igerli ve Akkaya, 2006: 416):

1) Daha etkin yonetim kontrolii ve degisen ekonomik kosullara daha hizli
tepki gosterme olanagi saglar.

2) Kredi degerlendirmede sorunlu kredileri tahmin etmede kullanilir.

3) Yatmrim kararlarinda yardimci olur.

4) Bagmmsiz dis denetimde yardimci bir arag olarak kullanilir.
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Finansal basarisizligin is hayatm1 ve devleti ilgilendiren sorunlardan biri
haline gelmesi ile birlikte basarisizlik tahmin ¢alismalar1 da gogalmaktadir. Genel
olarak finansal basarisizligmm tahminine iliskin modeller, isletmelerin finansal
basarisizligin son asamasi olan iflasa dogru siiriiklenip siiriiklenmedigini belirlemede
birtakim istatistiksel tekniklerin kullanilmast nedeniyle olduk¢a basarili sonuglar

vermektedir.

2.2.  Finansal Basanisizhk Tahmininde Kullanilan Istatistiksel Modeller

Finansal basarisizlig1 tahmin etmek amaciyla kullanilan istatistiksel modeller
kendi aralarinda, tahmin modelinde bulunan bagimsiz degisken sayisina gore tek
degiskenli ve cok degiskenli modeller olmak iizere iki sekilde ifade edilmektedir
(Ozdemir, Choi ve Beyazitli, 2012: 28).

2.2.1. Finansal Basarisizhk Tahmininde Tek Degiskenli istatistiksel
Modeller

Tek degiskenli istatistiksel modeller yalnizca bir degiskenle analiz yapan
istatistiksel yontemlerdir (Karagdoz ve Ekici, 2004: 32). Finansal basarisizlik
tahmininde kullanilan tek degiskenli istatistiksel modeller, ¢esitli finansal oranlar1 tek
tek ele alarak isletmelerin finansal basarisizliklarmi tahmin etmeye c¢alisan
modellerdir. Tek degiskenli finansal basarisizlik tahminlerinde basit dogrusal
regresyon analizi, diskriminant analizi ve markov zinciri yontemi en ¢ok kullanilan
modellerdir. Bu modeller, finansal basarisizlik tahmini literatiiriinde en eski ve en
temel galismalar oldugu igin énemli bir yere sahiptir (Ozdemir, Choi ve Beyazitli,
2012: 28-29).

Basit Dogrusal Regresyon Analizi: Basit regresyon analizi, yanit degiskeni ile

tek bir agiklayic1 degisken arasindaki dogrusal iliskiyi agiklamaktadir. Eger tek bir

yanit degiskeni ve birden fazla agiklayict degisken arasindaki dogrusal veya egrisel
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bir iliski tanimlanmak istenirse, iligki ¢oklu dogrusal regresyon analizi ile incelenir

(Ar1 ve Onder, 2013: 168).

Diskriminant Analizi: Diskriminant analizi, iki veya daha fazla sayidaki

gruplarin bireyleri arasindaki farkliliklar1 maksimum yapan ve degiskenlerin dogrusal
bilesiminden meydana gelen bir veya daha gok fonksiyonun belirlenmesidir (Cakmak,
1992: 8).

Diskriminant modelinin amaci hatali smiflandirma olasihigin1 en aza
indirgeyerek, degiskenlerin ait olduklar1 gruplara ayrilmasmi saglamaktir. Bu
durumda diskriminant modelinin asil amacmin, ¢ok degiskenli problemi tek
degiskenli probleme doniistiiriilmek oldugu séylenebilir (Tikenmez, Demireli ve
Akkaya, 2012: 204).

Markov _Zinciri _Analizi: Finansal basarisizlik tahmininde nadir olarak

kullanilan Markov zinciri analizi, simdiki zamanda meydana gelen bir faaliyetin
gelecekteki durumu hakkinda bilgi saglama olasiligini veren bir yoneylem arastirma
teknigidir.  Sistemlerin  gecmisteki ve simdiki faaliyetlerin olasiliklarindan
yararlanarak onlarm gelecekteki olasiliklarini belirlemek Markov analizinin temelini
olusturmaktadir. Markov zincirlerinin sistemin belli bir anda bulunacag: bir durumu
tahmin etme yaninda sistemin uzun donemde bulunacagi durumu tahmin etme

yetenegi de vardir (Aytemiz ve Sengoniil, 2004: 33).

Tek degiskenli modeller iki varsayimdan yola ¢ikilarak gelistirilmistir.
Finansal sikint1 i¢erisinde olan isletmelerdeki bir degiskenin dagilimi, finansal sikinti
icinde olmayan isletmelerdeki ayni1 degiskenin dagilimi sistematik olarak farklilik
gosterebilir. Bu sistematik farkliliklar isletmeyi etkileyen kararlar alinmasinda 6nemli
bir faktordiir. Finansal agidan basarili ve basarisiz isletmelerin finansal oranlari
arasindaki sistematik farklar1 kullanarak tahminde bulunan tek boyutlu istatistiksel
modellere getirilen en biiyiik elestiri; bu modellerin her finansal orani ayr1 ayr1 ele
alarak basarisizlik tahmininde bulunmaya caligmasi finansal oranlar arasindaki
iligskilere deginmemesidir (Vuran, 2012: 24). Tek degiskenli modelin diger elestirilen
yonleri de su sekildedir (Aktas, 1997: 29-30):
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1)  Tek boyutlu modeller geliskili sonuglarin ortaya ¢ikmasina yol agabilir.

2) Cok boyutlu modelde 6nemli bulunabilen bir oran tek boyutlu modelde
Onemsiz ¢ikabilir.

3) Cok boyutlu modeller, isletmenin hem tiim ozelliklerini hem de bu
ozellikler arasindaki iliskiyi 6lgcme olanagina sahipken, tek boyutlu modeller icin
bdyle bir imkan s6z konusu degildir.

4)  Yapilan arastirmalar sonucunda, tek boyutlu modellerin tahmin giicii ¢ok

boyutlu modellere kiyasla daha diisiik olarak saptanmustir.

Tek degiskenli istatistiksel modellerin elestirilen yonlerinin giderilmesi ve
eksiklerine ¢6ziim bulunmasi amaciyla ¢ok degiskenli istatistiksel modeller

gelistirilmistir.

2.2.2. Finansal Basarisizhk Tahmininde Cok Degiskenli Istatistiksel
Modeller

Cok degiskenli istatistiksel analiz, birden fazla degiskene bagl olarak degisen
verilerin analizidir. Bir¢ok degisken ve gézlemlerden meydana gelen karmasik ve cok
miktarda veriyi yonetebilecek teknik ve yaklagimlar cok degiskenli analizin konusunu
icermektedir. Bu yodntemlerde amac verinin basitlestirilmesi ve 6zetlenmesidir
(Dikmen, 2007: 5). Bir teoriyi ortaya koyarken amag basit ve dogru sonuglar1 elde
edebilecek bir model olusturmaktir. Degiskenler arasindaki iliski analizin sekli i¢in
onemlidir. Ayr1 ayr1 ele alinarak analiz edilen degiskenler arasindaki iliski anlamlilik
seviyesinin dikkate almmadigini ortaya koymaktadir. Oysa gozlenen ¢ok sayidaki
degiskenler arasinda az veya ¢ok bir iliskinin olmasi beklenir (Dikmen, 2007: 5-6).
Cok degiskenli istatistik, degiskenlerin bagmmlilik yapisini agiklarken, incelenen
durumu bir biitiin olarak degerlendirmektedir. Bu durumda ¢ok degiskenli istatistiksel
modelin en Onemli amacmin degiskenler arasindaki bagimhilik yapisinin analiz

edilmesi oldugunu sdyleyebiliriz (Tathdil, 1996: 169).

Finansal basarisizlik tahminlerinde kullanilan c¢ok degiskenli modeller;
diskriminant analiz modelleri, regresyon analiz modelleri ve diger analiz modelleri

olmak Uzere ii¢ gruba ayrilabilir. Bu sekilde bir ayrima gidilmesinin nedeni, literatiir-
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deki ¢aligmalarin biiyiik ¢ogunlugunda, diskriminant ve regresyon modellerinin ayr1
ayrt veya birbiri ile karsilastirmali olarak yer almis olmasidir. Diger modeller ise,
finansal basarisizlik tahminlerine yonelik gorece daha yeni caligmalarda basvurulan

ve farkli algoritmalar1 olan modellerdir (Ozdemir, Choi ve Bayazitli, 2012: 29).

2.2.2.1. Cok Degiskenli Diskriminant Analizi

Diskriminant analizi iki veya daha fazla sayidaki gruba ait goézlemlerin
ayrimini amaglayan ¢ok degiskenli bir iliski analizidir. Bu teknik, gruba atanmasinda
kullanilan kategorik bagimli degiskenler metrik oldugu kosullarda uygulanmaktadir
(Dikmen, 2007: 8). Diskriminant analizi, tek faktor ¢ok degiskenli varyans analizi
MANOVA’nin uzantis1 olan ¢ok degiskenli bir analiz tiiriidiir. “Gruplar arasi1 fark
yoktur” anlamini tastyan Ho hipotezi red edildikten sonra, gruplar arasi farkin oldugu
sonucuna varilir. Bu farkliligin ana nedenleri diskriminant analizi ile ortaya ¢ikarilir
(Unsal, 2001:214). Diskriminant analizi birbiriyle iliskili olan ve ayn1 zamanda
farkliliklar1 da bulunan ii¢ ayri sorunun ¢oziimiinde sagladig1r sonuglar agisindan
faydali bir teknik olarak kabul edilmektedir. Bu sorunlar su sekilde ifade edilebilir
(Aktas, 1997: 31):

= Bir grup agiklayici degiskene bagli olarak, iki ya da daha fazla grup
arasinda 6nemli bir farklilik olup olmadigini belirlemek,

= Bagslangictaki aciklayic1 degisken sayisindan daha az degisken sayisiyla
gruplar arasindaki 6nemli farkliliklar1 agiklamak,

= Elde edilen diskriminant fonksiyonu yardimiyla, grup tiyeligi konusunda

gelecege yonelik ongoriide bulunmak.

Bu 1ii¢ sorun, herhangi bir finansal basarisizlik tahmin ¢aligmasinda
yanitlanmasi gereken noktalar oldugundan, ¢ok degiskenli diskriminant analizi
finansal bagarisizlik tahmin ¢aligmalar1 i¢in uygun bir istatistiksel teknik olmaktadir.
Diskriminant fonksiyonu olusturan modeli su sekilde ifade edebiliriz (Aktas, 1993:
33):

Zi = ﬁo + ﬁlxil + ﬁzxiz‘l'. [T +ﬁmxlm Veya.
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m
Zi =po+ Zﬁjxij
=1

Burada;
Z; = Diskriminant degerini
p; = Diskriminant katsayilarini

x;; = Bagimsiz degisken olan finansal oranlar1 gostermektedir.

Diskriminant analizi ile elde edilen diskriminant fonksiyonlar1 tahmin
degiskenlerinin dogrusal bilesenlerinden olugmaktadir. Diskriminant fonksiyonlari
gruplar arasinda farkliliga sebep olan tahmin degiskenlerinin neler oldugunu ortaya
cikarmaktadir. Gruplar arasindaki farkliligi olusturan bu degiskenler diskriminant
degiskenler olarak adlandirilmaktadir. Diskriminant analizinin bir fonksiyonu da,
gruplardan herhangi birine ait olan fakat hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir birimin
ait oldugu en az hata ile saptamaktir. Diskriminant analizinin bu islevlerinden yola

cikarak iki amaci oldugunu sdyleyebiliriz (Unsal ve Keskin Benli, 2004: 3):

1) Diskriminant fonksiyonlarin1 belirleyip bu fonksiyonlar yardimiyla
gruplar arasi ayrima en ¢ok etkide bulunan degiskenleri tanimlamak,

2) Hangi gruptan geldigi bilinmeyen bir degiskenin hangi gruba dahil
edilecegini  belirlemek  diskriminant analizinin amacglarmi  olusturmaktadir.
Diskriminant analizinin birinci amac1 betimsel amagl analiz, ikinci amaci1 da karar

amacl analiz olarak tanimlanmaktadir.

Diskriminant analizinin dogru sonuglar verebilmesi i¢in bazi sartlar1 saglamasi

gerekmektedir. Bu durum bazi varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar (Dikmen,

2007: 11):

=  Farkl gozlemlerdeki bagimsiz degiskenler bagimsizdir.
= Her bir ana kutle i¢indeki degisken gozlemleri ¢ok degiskenli normal
dagilima uygunluk gosterir.

= Degiskenlerin varyans-kovaryans yapilari her farkl grup i¢in aynidir.
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*  Gruplarin ortalamalarinda farklidir, yani ortalama vektorlerin farkli olmasi

beklenir.

2.2.2.2. Lojistik Regresyon Analizi

Klasik normal dogrusal regresyon modelini rastgele sec¢ilen bir bagimlh
degiskenin normal olasilik dagilimini izleyen bir model olarak tanimlayabiliriz. Cok
degiskenli regresyon modeli, bir bagimli degiskenin bir veya daha fazla degiskenle
olan bagimliliginin incelenmesi ile ilgilenen analiz yontemidir (Gujarati, 2004: 16-
17). Degiskenler arasi iligkileri incelemede en ¢ok kullanilan istatistik yontemlerinden
biri regresyon analizidir. Regresyon analizi ¢oziimiine baslamadan 6nce yapilmasi
gereken degiskenlerin niteliklerinin bilinmesi ve bagimli degisken ile bagimsiz
degiskenlerin niteliklerinin en iyi sekilde tayin edilmesidir (Coskun vd., 2004: 42).
Lojistik regresyon analizi, aslinda bir regresyon analizi olmakla birlikte bir ayirici
analiz 6zelligi tasimaktadir. Lojistik regresyon analizini dogrusal regresyon
analizinden ayiran ii¢ 6nemli farki vardir. Bu farklar1 su sekilde ifade edebiliriz (Ar1

ve Onder, 2013: 169-170):

= Dogrusal regresyon analizinde bagimhi degisken sayisal iken lojistik
regresyon analizinde kesikli bir deger olmalidir.

= Dogrusal regresyon analizinde bagimli degiskenin degeri, lojistik
regresyon analizinde ise bagimli degiskenden birinin gergeklesme olasiligi iizerinde
durulur.

» Dogrusal regresyon analizinde bagimsiz degiskenlerin coklu normal
dagilim gostermesi beklenirken, lojistik regresyonda bagimsiz degiskenin dagilimi

hakkinda bir kural s6z konusu degildir.

Lojistik regresyon modelinin temel varsayimlarini su sekilde ifade edebiliriz

(Murat ve Isigicok, 2008: 6):

=  Lojistik regresyon modelinin kosullu ortalamasi 0 ile 1 arasinda deger alir.

=  Lojistik regresyondaki hata terimleri binom dagilima sahiptir.
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= X degeri veriiken Y’ nin 1 olma olasilig1 P; dir.
» Bagimh degiskene iliskin n tane gozlem degeri istatistiksel olarak
bagimsizdir.

= Aciklayict degiskenler birbirinden bagimsizdir.

Lojistik regresyon, isletmenin basarili ve basarisiz olmasi gibi ikili bagimli
degiskene sahip O6zel bir olayin gergeklesme ihtimalinin logaritmasidir. Buradan
hareketle lojistik regresyonu ornekle agiklayacak olursak isletmenin basarili olma
ihtimaline “P” dersek, isletmenin basarisiz olma ihtimali dogal olarak “1-P” dir. Bu
durumda bir isletmenin basarili olma ihtimalinin basarisiz olma ihtimaline oranina
Odds orani adi verilir. Odds oraninin dogal logaritmasina lojistik dontisim denir ve

asagidaki gibi formule edilir:

Odds orani1 = P/ (1-P)

Ln(odds) = Ln [P/(1-P)]

Yukaridaki denklem, genellestirilmis dogrusal model cercevesinde bir bagmti (link)
fonksiyonu olarak ele alindiginda ve X’ler bagimsiz degiskenleri gostermek Uzere,

asagidaki logit model elde edilir:

P;
1-P,

L=ln[ ]=Z=ﬁl+ﬁzxi+ei

Yukaridaki formiilde L’ye Logit denir. Logit veya lojistik regresyon modeli adi
buradan gelmektedir (Grunjati, 2001: 555).

Lojistik regresyon modelinin uygulamadaki seklini asagidaki gibi siralayabiliriz
(Unsal ve Giiler, 2005: 5):

1. Onsel grup uyelikleri belirlenir.

2. Modele girecek degiskenler belirlenir.
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3. Modeldeki degiskenlerin tahmini yapilir. Daha sonra modelin anlamlilig1
olabilirlik oranmi ile test edilir. Model anlamli degilse analize son verilir. Model
anlamli ise; diger asamaya gegilir.

4. Tahmini yapilan model parametrelerinin tek tek anlamlilig1 incelenir. Her
katsaymin anlamlilig1 incelendikten sonra, agiklayici degiskenlerin bagimli degisken
uzerindeki etkileri yorumlanabilir.

5. Tahmin edilen model parametreleri kullanilarak, her bir gézlemin hangi

gruptan geldigi tahmin edilir.

Lojistik regresyon modeli istatistikte kullanilan diger modeller gibi en az
degiskeni kullanarak en iyi uyum gosterecek sekilde bagimli degisken ve bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkiyi aciklamak ve uygun goriilen modeli olusturabilmek
amacimdadirr (Aktas, 2009: 107-121). Son yillarda lojistik regresyon analizi
kullaniminin giderek artmasinin nedenlerini su sekilde agiklayabiliriz (Cokluk, 2010:
1363):

=  Bagiml degisken kategorik olmakla birlikte, bagimsiz degiskenler siirekli
kategorik ve ya ikilem olabilir. Lojistik regresyon bagimsiz degiskenlerin siirekli veya
stireksiz olmasina yonelik bir kisitlama getirmemektedir.

= Lojistik regresyonun parametreleri kolaylikla yorumlanabilmekte ve
matematiksel olarak kullanimi kolay olan fonksiyonlar tiretilmektedir.

= Lojistikk modele dayali analizleri yapabilmeyi saglayan c¢ok sayida
bilgisayar paket programi(SPSS, SAS vb.) mevcuttur.

=  Bagimmsiz degiskenlerin olasilik fonksiyonlarinin dagilimi {izerinde kisit
olmamas1 nedeniyle ¢esitli testler uygulanabilmektedir.

= Lojistik regresyon negatif yordama olasiliklar1 liretmez; lojistik regres-
yonda tiim olasilik degerleri pozitiftir ve ranj1 0 ile 1 arasinda degisir.

= Lojistik regresyon analizi, bagimsiz ve bagimli degisken arasindaki
iliskinin dogrusal olmasini gerektirmez; iistel veya polinom iliskisi de olabilir.
Lojistik regresyon bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda logit bir iligski oldugunu
varsayar; dolayisiyla lojistik regresyon dogrusal olmayan modeller Uretebilir. Bir
diger deyisle lojistik regresyon, dogrusal olmayan iliskiyi koruyarak, iligkinin
formunu dogrusal hale getiren logaritmik doniistiirmeler yapar. Lojistik regresyon

bagimli degiskene iliskin verilerin dagiliminin bir ya da daha fazla bagimsiz
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degiskenle dogrusal olmayan iligki gosterdiginin bilinmesi ya da beklenmesi

durumunda 6zellikle yararhdir.

2.2.2.3. Probit Regresyon Modeli

Probit regresyon modeli olasiligin 0 ile 1 arasinda degistigi parametrelere gore
dogrusal olmayan istatistiksel bir yontemdir (Selim, 2006: 51). Bu dagilim normal
dagilim egrisini temel almaktadir. Rasyonel secim yaklasimma gore birimler
karsilastiklar1 secenekler arasinda kendilerine en yararli olani secerler. Probit modeli
fayda teorisine ve rasyonel se¢im yaklasimina dayanmaktadir. Probit model normal
dagilim fonksiyonundan faydalanmakta ve literatiirde Normit model olarak da
tanimlanmaktadir (Cebeci, 2012: 131). Probit birikimli olasilik fonksiyonu logit
fonksiyonuna gére daha karmasik bir fonksiyon olup hesaplanmasi daha zordur.
Probit fonksiyonu belirtilen varsayimlar altinda asagidaki gibi formule edilebilir
(Aktas, 1993: 48):

Zi

o= [ e ()

Buradat=Z; / o’ dur.

Probit modeli tahminlemede kullanilan yontemler sirasiyla su sekilde ifade

edilir (Gujarati, 2004:566):

= Pi(Zi) degerleri tahmin edilir.

= Tahminde bulunan Pi degerleri regresyonda bagimli degisken olarak
kullanilir.

»  Anakiitle katsayilarinin etkin dinamik tahminlerini bulabilmek igin
veriler, donistlrilmis modelin hata terimi sabit varyansli olacak bigime getirilir.

= Ongoriilen kesinlik diizeyi test edilir.

Probit modelin diger modellere gore hesaplama ve tahmin zorluklari nedeniyle
uygulamas1 daha zor ve azdw. Maksimum olabilirlik yontemi ile probit modelin
parametrelerinin tutarli tahminde bulunabilmektedir. Fakat yontemin kullaniminin

kurumsal gerekgesinin de sinirli olmasi sebebiyle, benzer varsayimlara sahip olan ve

32



benzer tahmin sonuclarmi veren logit modelinin tercihi séz konusudur (isyar,

1999:265).

2.2.2.4. Simiflama ve Regresyon Agaclar1 Modeli

Siniflama ve regresyon, 6nemli veri siniflarini ortaya koyan veya gelecek veri
egilimlerini tahmin eden modelleri kurabilen iki veri analiz yontemidir. Siniflama
kategorik degerleri tahmin ederken, regresyon siireklilik gdsteren degerlerin tahmin
edilmesinde kullanilir (Yildizeli vd., 2011: 155). Siniflama ve regresyon agaglari
parametrik olmayan bir yol ile bagimsiz degiskenleri kullanarak bagimli degiskenin

degerlerini tahmin edecek bir model olusturmay1 amaglamaktadir (Li, 2006: 262).

Smiflama ve regresyon agaclar1 yontemi karar agaclarina dayanan bir yontem
olup, isminden de anlayacagimiz iizere aga¢ olarak sekillendirilebilen, tanminsel bir
modeldir. Agacin her dali bir smiflandirma sorusu ve yapraklari1 da veri setinin bu
smiflandirmaya ait parcalarimdan olusmaktadir. Agac yapis1 ve kolay yorumlanmasi
bakimindan, karar agaglar1 son yillarda kullanilan 6nemli smiflandirma ve tahmin
yontemlerinden bir olmaya baglamistir. Smiflama ve regresyon agaglar1 ise en c¢ok

kullanilan karar agaclar1 ydntemlerinden biridir (Koyuncugil ve Ozgiilbas, 2008: 6).

2.2.2.5. Yapay Sinir Aglar1 Modeli

Yapay sinir aglar1 birden ¢ok degiskenli, degiskenler arasinda karmasik ve
karsilikli etkilesimin oldugu veya tek bir ¢6ziim kiimesinin olmadigi durumlarda

basarili sonuglar veren bir yapay zeka teknolojisidir (Benli, 2005: 34).

Yapay sinir aglarinin temel iglem elemanlar1 néronlardir. Her néron agirlikla
birlestirilmis bir girdi setine sahiptir. Agdaki noronlar, problemi etkileyen faktorlere
gore bir veya birden fazla girdi alirlar ve problemden beklenen sonug sayisi1 kadar
cikt1 verirler. Noronlarin birbirleriyle baglantili olarak bir araya gelmeleri yapay sinir

agini olusturmaktadir. Bu sebeple yapay sinir aglari literatiirde ndronlarin olusumuyla
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bir araya gelen baglant1 modelleri olarak da bilinmektedir (Akkaya ve digerleri, 2009:
192). Yapay sinir aglar1 gelecegin tahmini gibi 6nemli bir alanda kullanilmaktadir.
Yapay sinir aglar1 modeli veriler arasindaki bilinmeyen ve tahmin edilmesi zor olan
iligkileri belirleyebilir. Bu 6nemli 6zelliginden dolay1 yapay sinir aglar1 oldukca genis
bir uygulama alanina sahiptirler. Ayn1 zamanda tahvil dereceleme, hisse senedi fiyat
kaliplarinin ve finansal sikinti teshisi, kredi degerliliginin belirlenmesi, isletme
basarisizliklarmm ve iflaslarinin tahmini gibi finansal alanlarda da basariyla

kullanilmaktadir (Zhang ve Dig., 1998: 35).

2.3.  Finansal Basarisizhk Tahmininde Kullamilan Finansal Oranlar

Isletmelerin likidite durumlari, sermaye yapisi, varliklarin etkin kullanilmasi,
karlilik hedefleri, ileriye doniik projeleri, teknolojinin takip edilmesi ve teknolojiyle
uyum saglamasi gibi konularda alacagi kararlar ve bu kararlarin sonuglarina iligkin

gostergeler finansal analiz yontemiyle elde edilmektedir (Birgili ve Diizer, 2008: 75).

Isletmelerin finansal durumlar1 hakkinda bilgi veren en 6nemli araglardan biri,
isletmenin finansal tablolar1 yardimiyla elde edilen finansal oranlardir (Eksi ve Akei,
2009: 116). Finansal oranlar isletmelerin finansal yapilarmi analiz etmek igin
kullanilan en eski yontemler ve Kkolay hesaplanabildigi i¢in sik kullanilan
yontemlerdendir. Finansal oranlar, isletmenin ge¢cmis yillardaki finansal tablo
oranlarin1 analiz ederek, isletmenin likiditeleri, finansal yapilari, faaliyetleri,
karliliklar1 ve borsa-performans durumlar1 hakkinda bilgi vermektedir (Ceylan, 1998:
38).

Finansal basarisizlik tahmini ile ilgili yapilan ¢alismalarda kullanilan finansal
oranlar, isletmelerin temel iki finansal tablosu olan bilango ve gelir tablosundan
faydalanilarak olusturulmaktadir. Finansal oranlar hesaplanirken, bu tablolarin
tamami ele alinarak incelendiginden finansal tablolarda yer alan kalemler arasindaki

tiim iligkiler ortaya ¢ikmaktadir.

Uygulamada en sik kullanilan, isletmelerin finansal olarak yeterliliklerini ve

basarisizlik ¢alismalarindaki durumlarini tahmin etmeye yarayan finansal oranlari,
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likitide oranlari, finansal yap1 oranlari, faaliyet oranlar1 ve karlilik oranlari1 olmak

Uzere dort ana grupta aciklamak mimkuindir (Bas ve Cakmak, 2012: 69).

2.3.1. Likidite Oranlan

Likidite oranlari, isletmenin kisa vadeli yiikiimliiliikklerini zamaninda yerine
getirip getiremeyecegini, nakde doniistiiriilecek aktif degerlerle kisa vadeli borglar
arasindaki iligskiyi gostermektedir. Likidite oranlary, isletme sermayesinin yeterliligini

tespit etmek i¢in de kullanilmaktadir (Cetiner, 2000: 139).

Likidite, isletmelerin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmeleri i¢in
bir 6n kosuldur ve devamli bir seklide likidite saglanmasi karli bir girisim ile garanti
altma almabilir. Bununla birlikte, isletme yOneticileri isletmenin degerini maksimize
etmek i¢in likidite ve karhilik arasinda istenen dengeyi saglamada bir ikilem igerisinde
olmaktadir (Aydemir vd., 2012: 278). Likidite oranlarmni cari oran, asit test orani,

nakit oran ve diger oranlar olarak incelemek miimkiindiir.

2.3.1.1. Cari Oran

Ddnen varliklar ile kisa vadeli borglar arasindaki iligskiyi gosteren orandir. Kisa
vadeli bor¢larin 6denmesinde bir giicliikle karsilasilip karsilagiimayacagi hakkinda
bilgi veren cari oran donen varliklarm kisa vadeli borclara bolinmesiyle bulunur
(Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2007: 89-90).

Donen Varliklar

Cari O =
areran Kisa Vadeli Borglar

Genel olarak cari oranin 2 olmasmin ideal olduguna ve minimum cari oranin 1
olmas1 gerektigine dair genel bir kan1 bulunmaktadir. Ancak ideal cari oranin ne
olmas1 gerektigi iilkeden lilkeye degisebilecegi gibi iilkede sektorden sektore de
degisebilir (Sumer ve Perek, 2013: 49).
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2.3.1.2. Asit Test Oram

Cari oran1 tamamlayan, onu daha anlamli hale getiren oran olup, isletmelerin

vadesi gelen veya vadesi gelecek borglarini 6deyebilme giiclinii gostermektedir.

Donen Varliklar — Stoklar

Asit Test O =
Ste fest Urant Kisa Vadeli Borglar

Formiilden de goriildiigli gibi, bu oranin cari orandan farki, nakde doniisiimii
zor olan stoklara yer verilmemesidir. Bu oranmn 1 veya 1’den biiyiikk olmasi,
isletmenin borglarini1 6deyebilecegini gostermektedir. Ayrica bu oranin 1’in altina
diismesi, isletmenin kisa vadeli bor¢larinin 6denmesi agisindan sikintili bir durum

olarak kabul edilmektedir (Korkmaz ve Ceylan, 2010: 46-47).

2.3.1.3. Nakit Oram

Nakit orani, isletmenin hazir degerlerinin, kisa vadeli bor¢larmin ne kadarini

karsilayabilecegini gosteren bir orandir.

Nakit Orant

_ Hazir Degerler (Kasa + Bankalar ve Nakde Esdeger Varliklar)

Kisa Vadeli Yabanct Kaynaklar

Nakit oraninmm 0.20’nin altina diismemesi arzu edilmektedir. Aksi bir durumda
isletmeyi nakit sikintisina sokarken, oranin biiyiik olmas1 da isletmenin nakitlerini iyi

planlamadig: ve kullanamadiginin bir gostergesi olmaktadir (Fikirkoca vd., 2012: 13).

2.3.2. Finansal Yap1 Oranlan

Isletme faaliyetleri sonucunda olusan zararmni, varhiklarin degerini yitirmesi
durumunu, gelecek yillarda tahmin edilen oranda fon temin edememesi haline yine
ayni isletmenin uzun vadeli ylikiimliiliiklerini yerine getirip getiremeyecegi hakkinda

onemli ipucu saglamaktadir (Akgiig, 2001: 222). Finansal yap1 oranlari, finansal yap1
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analizinde kullanilip, isletmenin saglamlik derecesi hakkinda bilgi verirler. Isletme
saglamligindan kasit, kaynak yapisi ve sermaye yeterliligidir (Altag ve Giray, 2005:
21).

2.3.3. Faaliyet Oranlar

Faaliyet oranlari, isletmenin sahip oldugu ve faaliyetlerini gerceklestirmede
kullandig1 iktisadi varliklarmi verimli bir sekilde kullanilip kullanilmadigmin
Olciimiinde kullanilir. Diger oran gruplarinin yorumuna destek olusturur. Bu amagla
varliklar toplami1 veya varlik kalemleri ile satislar arasinda iliskiler kurulur.
Varliklarm kullanilmalar1 sirasindaki etkinlik derecesini gdsteren bu oranlara,
“Verimlilik Oranlar1”, veya “Devir Hiz1” veya “Doniisiim Katsayisi Oranlar1” da

denir (Ozer, 2012: 188).

2.3.3.1. Alacak Devir Hiz1

Bu oran ile igletmelerin alacaklarmin tahsilat giicii tespit edilmektedir. Alacak
devir hizi oram ile belli bir zaman diliminde alacaklarin ka¢ defa tahsil edildigi

gorulebilmektedir.

Kredili Satislar
Ticari Alacaklar

Alacak Devir Hizt =

Yiiksek bir cari oranin mevcut olmasi her zaman 6deme giiciiniin yiiksek
oldugunu ifade etmemektedir. Isletmenin cari oranmin yiiksek olmasi, alacak tutarmnimn
yiiksek olmasindan da kaynaklanabilmektedir. Bu durumda cari oranin yiiksek olmasi,
isletmenin 6deyebilme giiciiniin belirlenmesinde tek bagina yeterli olmayabilmekte,
ayn1 zamanda alacak devir hizmin da g6z Oniine alinmasimi gerektirmektedir (Akytiiz,

Gen¢ ve Erem, 2013: 87).
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2.3.3.2. Stok Devir Hiz1

Stoklarin ne Ol¢lide paraya cevrilip ¢evrilmedigini gosteren ve satiglar ile
stoklar arasindaki iliskiyi yansitan bir orandir. Oranin yiliksek olmasi, isletmenin etkin
bir stok politikas1 yiirtittiiglini gostermekle birlikte isletmenin ¢ok diisiik bir stok
diizeyine sahip oldugunu da gosterebilmektedir. Dolayisiyla oran yorumlanirken diger
faktorlerin de goz oniinde bulundurulmasinda fayda goriilmektedir (Akytz, Geng ve
Erem, 2013: 87).

2.3.4. Karhhk Oranlan

Karlilik oranlari; likidite ile bor¢ ve aktif yonetim politikalarinin genel olarak
tim faaliyetlerin veya her bir faaliyetin verimliligi zerindeki etkilerini gosteren
oranlardir. Kar ile satislar ve kaynaklar arasinda bir iliski kurarak isletmenin karliligi
Olgtliir. Karlilik oranlar1 ile isletmenin ge¢cmisteki kazanma giicl ve faaliyetlerinin
etkinlik derecesi degerlendirilir. Firmanin karlilik durumunun degerlendirilmesinde;
satiglarla kardaki gelismenin karsilastirilmasi, sektor ile isin niteligine uygun bir
karlihga ulasip ulasmadig: ortaya koyulur (Ozer, 2012: 189).

Karlilik oranlar1 genelde iki grupta incelenir:

1) isletmenin satislar1 iizerinden karhilig1 gdsteren oranlar,

2) Isletmenin yatirimlari iizerinden karlilig1 gosteren oranlar.

Satisla ilgili oranlar briit kar marj1 ve net kar marjidir.

2.3.4.1. Briit Kar Marji

Satiglarin etkinliginin ne Ol¢lide vergi ve faize bagh oldugunu gosterir. Bu
oran, yoneticilere mamullerin fiyatlandirilmasi konusunda da yardimci olur.

Brit Kar

Briut Kar Marji = —————
rut Kar Marji Satislar
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2.3.4.2. Net Kar Marji

Net karmm olusmasini, net satiglarin ve yapilan giderlerin etkinliginin
dlciilmesini saglayan bir orandir. Isletmenin her 1tl lik satistan elde ettigi net kari
gosterir (Ceylan ve Korkmaz, 2010: 67)

Net Kar

Net Kar Marji = —————
Jt Satislar
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UCUNCU BOLUM

FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINI ILE ILGILI
YAPILMIS CALISMALAR

3.1.  Finansal Basarsizhk Tahmini fle Tlgili Yapilmus Cahsmalar

Isletmelerin finansal agidan basarisizlik icerisinde olmalar1 veya finansal
basarisizlia ugrama ihtimalleri hem isletme sermaye sahipleri hem de isletmenin
bor¢lu bulundugu kisi veya kurumlar acgisindan olduk¢a dnemlidir. Degisen ekonomik
kosullar ve yasanan finansal sikintilar isletmelerin finansal basarisizlik tahminin
Oneminin artmasina ve bu konuda yapilan caligmalarin 6nem kazanmasina yol
acmistir. Son donemde iilkemizde ve diinyada isletmelerin yasadigi sikintilar goz
Oniinde bulundurularak gelecekte yasayacagi bir takim basarisizliklarin tahmin
edilmesi amaciyla finansal basarisizlik tahmin c¢aligmalar1 yapilmaktadir. Bu
calismalar1 uluslararasi ve ulusal literatiirde yapilan g¢alismalar olarak agiklamak

mimkdndur.

3.1.1. Uluslararasi Literatiirde Yapilan Calismalar

Beaver (1966) calismasinda, tek degiskenli istatistiksel analiz yontemini
kullanarak finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Beaver, finansal basarisizligi
isletmelerin vadesi gelen finansal yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi olarak
tanimlamistir. Beaver calismasinda, 1954-1964 yillar1 arasinda 38 farkli sektorde
faaliyet gosteren isletmeler arasindan belirledigi 79 basarili ve 79 basarisiz toplam
158 isletmeyi degerlendirmeye almustir. Isletmeleri basarili-basarisiz  olarak

belirlerken, isletmelerin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar
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kullanilmistir. Beaver, calismasinda isletmelerin basarisizlik dncesi son 5 yilina ait 30
finansal oran1 6 grupta toplamis ve bu oranlar yardimiyla analizi uygulamistir.
Yapilan analiz sonucunda, basarisiz isletmeleri basarili igsletmelerden ayiran 5 finansal

oranin 6nemli oldugunu belirtilmistir. Bu oranlar;
Nakit Akisi/ Toplam Borg
Net Donem Kary/ Toplam Varliklar
Toplam Borg / Toplam Varliklar
Net Isletme Sermayesi/ Toplam Varliklar
Cari Oran’ dir.

Beaver yapmis oldugu bu c¢alisma sonucunda, isletmelerin basar1 ve
basarisizliklarin1 5 yillik donem i¢in tahmin etmede kullanilan nakit akisi/ toplam

bor¢ oraninin diger oranlara gére daha basarili sonug verdigini sonucuna ulagmustir.

Altman (1968), c¢oklu diskriminant analizi yonteminden faydalanarak
isletmelerin finansal basarisizliklarin1 6nceden tahmin etmeye yonelik bir calisma
gergeklestirmistir. Altman’ 1n uyguladigi bu yontem finansal basarisizlik tahmininde
kullanilan ilk ¢ok boyutlu istatistiksel yontem oldugu i¢in 6nemli bir yere sahiptir. Bu
calismada, 1946-1965 yillar1 arasinda imalat sektoriinde basarisizlik gosteren 33
isletme ile basar1 gosteren 33 isletme eslestirilmistir. Analizde kullanmak {izere 22
potansiyel oran se¢ilmis ve bu oranlar likidite, karlilik, kaldirag, bor¢ 6deme giicl ve
etkinlik oranlar1 seklinde gruplandirilmigtir. Olusturulan bu gruplarin her birinden
isletmelerin basarisizliklarii belirlemede 6ne ¢ikabilecek birer oran alinarak 5 orana
indirilmistir. Diskriminant analizinde kullanilmak iizere belirlenen oranlar su
sekildedir;

Net Isletme Sermayesi/ Toplam Varliklar

Dagitilmamis Karlar/ Toplam Varliklar
Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varlik
Isletme Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Satiglar / Toplam Varliklar
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Altman c¢alismasinda, bu bes orandan faydalanarak Z modeli adin1 verdigi bir
model olusturmus ve modeldeki bagimsiz degiskenler X’ ler olup, X’ lerin katsayilar1
da diskriminant katsayilarini ifade etmektedir. Bu oranlardan faydalanarak basarili-
basarisiz isletmeler arasindaki farkliliklar: tahmin etmek i¢in gelistirilen diskriminant

fonksiyonu asagidaki gibidir:

Z=0,012 X1 + 0,014 Xz + 0,033 X3 + 0,006 X4+ 0,999 Xs

Bu fonksiyondan faydalanarak 66 isletmenin diskriminant degeri
hesaplanmistir. Yapilan hesaplamalar sonucunda; Z skoru 1,81 degerinin altinda kalan
isletmeler basarisiz ve 2,99 degerinin {iistiinde kalan igletmeler basarili isletmeler
olarak belirlenmistir. Aradaki bolge g6z ardi edilebilir bolge ya da gri alan olarak
tanimlanmistir. Bu hesaplamalardan yola ¢ikilarak isletmelerin 1 ve 2 yil 6ncesinde
basarili-basarisiz olduklarina dair yapilan tahminler sirasiyla %95 ve %72 dogru
tahmin gostermistir. 3, 4 ve 5 yil dncesine ait tahminler ise sirastyla %48, %29 ve
%36 olarak bulunmustur. Altman yapmis oldugu diskriminant analizi ile isletmelerin
finansal basarili-basarisiz olduklarmi tahmin etmede 1 ve 2 yil 6ncesinde yuksek
oranda basarili oldugunu, 3, 4 ve 5 yil oncesinde tahmin oraninda azalma oldugu

belirtmistir.

Weibel (1968) cahismasinda, Isvicre’ de faaliyet gosteren bir bankanin
miisterilerinden borglarin1 6deyemez duruma gelen 36 adet miisterisi ile finansal
durumu iyi olan 36 adet miisterisini karsilastirarak bir arastirma yapilmistir. Weibel
analizde tek degiskenli istatistiksel analiz yontemlerinden biri olan Wilcoxon testini
kullanmistir. Bu testin tek degiskenli model olmasi degerlendirmeye alinan
degiskenler arasindaki ¢oklu iliskileri yok saymaktadir. Bu ¢alisma sonucunda kesin

bir sonuca ulagilamamistir (Vuran, 2012: 21).

Wilcox (1970), Beaver’in basarisizlik ile ilgili yapmis oldugu g¢alismanin
sonuglarint daha iyi agiklamak ve daha iyi tahmin etmek amaciyla bir c¢aligma
yapmistir. Calismasinda Tesadifl Yiriyiis (Random Walk) siirecine (Markov

Siirecine) dayali Klasik Kumarbazin Iflas1 Teorisini kullanmistir. Wilcox, isletmelerin
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net tasfiye degeri ve bu degerin dalgalanmasina sebep olan etkenleri bulmay1
amaclamistir. Net tasfiye degeri isletmenin likidite girdi ve c¢ikt1 kavramiyla
belirlenmektedir. Wilcox, isletmenin likidite degerinin azalmasini ve net tasfiye
degerinin negatif olmasini, isletmenin iflasina sebep olarak goOstermistir.
Calismasinda, net tasfiye degerinin negatif oldugu donemler tahmin edilmeye
calisilmistir. Wilcox’m yontemi iflastan 5 yil dncesinde isletmelerin basarisizliklarini
dogru tahmin etmistir. Fakat Wilcox’m yontemi isletmelerin finansal basarisizliklarini
dogru tahmin etmesine ragmen, isletmelerin yontemin varsayimlarmi saglayamamasi

halinde modelin sonuglar1 anlamini yitirmektedir (Dogrul, 2009: 83).

Edmister (1972), kiiciik isletmelerin basarisizliklarinin tahminine dair ilk
calismay1 gergeklestirmistir. Calismasinda 1954-1969 yillar1 arasinda ABD’ de Small
Business Administration (SBA)’a borglu olan isletmeler degerlendirmeye alimustir.
Bu isletmelerin basarisizlik tahminlerinde bulunabilmek i¢in daha 6nceki ¢calismalarda
kullanilmis 19 finansal oran alinmis ve bu oranlar modelde kullanilmak tizere 7 orana
indirilerek modele iliskin denklem olusturulmustur. Model kapsaminda isletmelerin
finansal oranlar1 yardimiyla basarisiz isletmeler se¢ilmis ve basarisiz isletmeler ayni
sayida basarili isletme ile karsilastirilmistir. Edmister’in ¢aligmasi finansal oranlarin
isletmelerin finansal basarisizliklarin1 tahmin etmede yiiksek basar1 gosterdigini

kanitlamistir (Vuran, 2012: 32).

Deakin (1972), Beaver (1966) ve Altman (1968)’in yapmus olduklar1 tek
degiskenli ve cok degiskenli modelleri bir araya getirerek iflas eden ve etmeyen
isletmeleri tahmin etmede Beaver ve Altman’in yapmis olduklar1 modelleri
gelistirerek yeni bir model olusturmaya ¢alismistir. Calismasinda, 1964-1970 yillar1
arasinda iflas eden, yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen ve tasfiye edilen 32 finansal
basarisiz igletmeyi, ayn1 sektérde ve aktif biyiklikleri benzer olan 32 finansal
basarili isletme ile karsilastirmistir (Dogrul, 2009: 83-84). Deakin finansal
basarisizligy; iflas etmis, ya da alacaklilarin istegi lizerine tasfiye edilmis firmalar
olarak tanimlamistir. Deakin ¢aligmasinda ilk olarak, Beaver’in isletmelerin oranlar1
yardimiyla gerceklestirdigi tek degiskenli modeli kullanmis ve yine Beaver gibi ikili
smiflandirma testini uygulamustir. iki yontemde de, Nakit Akisi/Toplam Borglar
oraninin finansal basarisizligi tahmin etmede en etkili oran oldugu sonucuna

ulagilmistir. Daha sonra, Altman’in diskriminant analizi yontemiyle uygulamada
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kullanilan her yil i¢in ayri ayr1 diskriminant fonksiyonu olusturmustur. Analiz
sonucunda, isletmelerin finansal bagarisizliklar: 1, 2 ve 3 yil 6ncesinde sirastyla %87,
%90 ve %82 olarak dogru tahmin edilmistir. Deakin’in kurmus oldugu bu modelde
smiflama hatalar1 iflastan Onceki ilk ii¢ yil swrasiyla %3, %4,5 ve %4,5 ve
basarisizliktan onceki dordiincii ve besinci yillarda bu oranlar daha da yuksek
cikmustir (Vuran, 2012: 27-28).

Blum (1974), sirketlerin basarisizlik olasiligimi degerlendirmek i¢in “Basarisiz
Sirket Modeli’ni kullanmistir. Bu modelde Amerika Birlesik Devletleri Yiiksek
Mahkemesi’nin (Supreme Court) (Tirkiye’deki Yargitay benzeri) standartlarmna
uygun olarak ve “Internatioanal Shoe” kriterlerine gore basarisizlik tanimi
kullanilmistir. Buna gore, borglar1 azaltmak i¢in kredi verenlerle agikg¢a anlagma
yapilmasi, iflas siirecine girmek veya vadesi gelen borglar1 6deme yetersizligi i¢inde
olma sirketler i¢cin basarisizlik olarak kabul edilmistir. Calismada “Basarisiz Sirket
Modeli’ni test etmek i¢in Diskriminant Analizi kullanilmistir. Analiz 115 basarili 115
basarisiz sirkete uygulanmistir. Calismada toplam 12 adet likidite, karhilik ve
degiskenlikle ilgili degiskenler kullanilmistir. Bu degiskenlerle modelde basarisizlik
bir yil 6nceden 0.94, 2 yil 6nceden 0.80, ii¢ yil onceden 0.70 dogrulukla tahmin
edilmistir. Alt1 y1l 6ncesinden yapilan tahminlerde anlamli sonuglar bulunamamuistir.
Boylece basarili sirketlerin basarisiz sirketlerden ayrildigi ve hipotezin kanitlanmis

oldugu belirtilmistir.

Ohlson (1980), Altman’in ¢ok degiskenli diskriminant analizinin
dezavantajlarmi ortadan kaldirabilmek icin ¢ok degiskenli istatistiksel model olan
lojistik regresyon analizini ilk kez finansal basarisizlik tahmininde uygulamistir.
1970-1976 yillar1 arasinda 105 iflas etmis ve 2058 basarili igletme karsilastirilmistir.
Analizde kullanilan degiskenler;

Isletmenin Biiyiikliigii: Log(Toplam Varliklar / GSYIH fiyat endeksi)

Toplam Borglar / Toplam Yukumlultkler

Calisma Sermayesi/ Toplam Varliklar

Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar
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Net Kar / Toplam Varliklar
Faaliyet Kar1/ Toplam YUktumlultkler

Toplam borg¢larin toplam varliklar1 astigi durumlarda 1, asmadigi durumlarda 0 olan

degisken

Son iki yilda net kar1 st liste negatif oldugu durumlarda 1, pozitif oldugunda 0 olan

degisken

Net kardaki degisim: (net kar +— net kar 1) / (| net kar ¢|-|net kar t1|)

Bu degiskenler kullanilarak yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda,
isletmelerin finansal basarisizliklarmi 3 yil oncesinde sirasiyla %96,12, %96,55 ve

%92,84 olarak yiiksek oranda basarili tahmin edilmistir.

Gilbert ve dig. (1990), isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek
icin ¢ok degiskenli istatistiksel yontemlerden faydalanmislardir. Olusturduklar: iki
farkli 6rneklem grubuna lojistik regresyon analizi modelini uygulamiglardir. 1. grup
orneklem icin 26 iflas etmis ve 96 basarili isletme almmistir. Bu isletmelere ait 14
finansal oran kullanilarak yapilan lojistik regresyon analizi sonucunda isletmelerin
iflas edecekleri veya basarili olacaklar1 %90,8 oraninda dogru tahmin edilmistir. 2.
grup 6rneklem ise 26 iflas etmis ve 96 iflas etmemis ancak finansal sikint1 igerisinde
olan isletmeden olusmaktadir. 2. grup 6rneklem ile finansal basarisizligin isletmeler
icin hangi durumlara yol agabilecegi tahmin edilmeye ¢alisilmustir. Isletmelerin iflas
ya da finansal sikint1 igerisinde olacaklar1 %78,3 oraninda bir basar1 ile tahmin

edilmistir.

Odom ve Sharda (1990), finansal basarisizlik tahminini i¢in yapay sinir agi
modelini gelistirdikleri ¢alismalarinda, cesitli sirketlerin finansal verilerini kullanarak
yapay sinir a1 ve c¢ok degiskenli diskriminant analizi yOntemlerini
karsilagtrmiglardir. Calismada kullanilmak tizere 38 basarisiz, 36 basarili isletmenin
bulundugu tahmin grubu ve 28 basarisiz, 27 basarili isletmeden olusan test grubu
olusturulmustur. Analizde ilk olarak tahmin grubu {izerinde calisilmis daha sonra
cikan sonuglar test grubunda degerlendirilmistir. Yapilan analizler ve

degerlendirmeler sonucunda igletmelerin finansal basarili-basarisiz olma durumlarinin
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siniflandirmasinda yapay sinir agi1 yonteminin diskriminant analizine gore daha

basarili sonug verdigi belirtilmistir.

Pompee ve Feelders (1996), isletmelerin finansal durumlarini bir yil
oncesinden tahmin etmek icin diskriminant analizi, yapay sinir agi ve siniflama ve
regresyon agaclari yontemlerini kullanarak c¢alisma yapmislardir. Bu calismada
Belgika’da etkin olan 994 endiistri isletmesi ve 576 insaat isletmesine ait 40 adet
finansal oran kullanilarak basarili-basarisiz olma durumlar1 karsilastirilmistir. Yapilan
analiz sonuclarina gore endiistri isletmelerinde diskriminant analizi %72, 2, siniflama
ve regresyon agaclar1 yontemi %70,4 ve yapay sinir ag1 yontemi de %73,6 ile dogru
sonu¢ vermistir. Insaat isletmelerinde ise diskriminant, smiflama ve regresyon
agaclar1 ve yapay sinir agi analizleri sirasiyla %71,5, %66,3 ve %75,3 dogru

siniflandirilmstir.

Zheng (2002), isletmelerin finansal basarili-basarisiz olduklarint bir yil
onceden tahmin etmek ve finansal basarisiz isletmeleri basarili isletmelerden ayiran
ozellikleri belirlemek amaciyla isletmelerin finansal durumlarma iliskin verilere
yonelik diskriminant analizi yéntemini uygulamistir. Uygulamada Amerika’da 1986-
1998 yillar1 arasinda finansal basarisizliga diisiip iflas etmis olan 18 restoran isletmesi
ve yine ayni1 yillarda faaliyet gosteren 18 basarili restoran isletmesi karsilastirilmistir.
Calismanin sonucunda, diskriminant analizi ile basarili ve basarisiz isletmeler %92
oraninda dogru tahmin edilmis ve faiz ve vergi oncesi kar1 diisiik olan ve toplam
borg¢/toplam varlik oraninin yiiksek oldugu restoran igletmelerinin basarisizliga diisme

olasiliginin daha yiiksek oldugu belirtilmistir.

Foreman (2003), Amerika’da yerel olarak kurulmus telekomiinikasyon
sirketlerinin rekabetinde dikkate deger sekilde goriilen 1999 yili iflas dalgasini
incelemistir. Caligmada 1999 yilinin verileri ve 2001 yili iflas verileri kullanilmustir.
Calismada karlilik, sermaye yapisi ve finansal biiylime giiclinii gosteren geleneksel
finansal oranlar (hisse basma kar, varliklarin getirisi, dagitilmayan karlar/toplam
varlik, uzun vadeli borg¢lar/toplam bor¢ ve ¢calisma sermayesi/satiglar) kullanmistir. Bu
verileri analiz etmede Binomial Logit Model kullanilmistir. Analize 63 adet basarili,

14 adet basarisiz telekomiinikasyon sirketi dahil edilmistir. Analiz sonucunda %97.4
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oraninda basarili ve basarisiz sirketlerin 2 yil dncesinden dogru siniflandirildig: ifade

edilmistir.

Chen ve dig. (2006), Cin’de faaliyet gdsteren, Sangay (Shanghai Stock
Exchange) ve Shenzhen (Shenzhen Stock Exchange) Menkul Degerler Borsasi’'nda
hisse senetleri islem goren firmalarin Aralik 1999-Haziran 2003 dénemi finansal
rasyolar1 veri olarak kullanilmustir. Bu finansal rasyolar, Faiz ve Vergi Oncesi Karlar /
Toplam Varliklar (EBITTA), Hisse Basma Kar (EPS), Toplam Borg/Toplam
Varliklar, Defter Degeri cari orandir. Calismada toplam 89 basarili, 940 basarisiz
firma iizerine arastirma yapilmistir. Arastirmacilar, kullandiklar1 finansal degiskenlersi,
dogrusal diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, karar agaglar1 ve yapay sinir
aglar1 olmak iizere dort farkli alternatif tahmin modeli ile analiz etmislerdir. Ayrica,
calismada isletmelere iliskin 2001 y1l1 i¢in 34 finansal oran da analize dahil edilmis ve
2 yil 6ncesinden basarisizlik tahmini yapilmistir. Tahminlerin dogrulugu %78’den
%93’e swralanmistir. Basarisiz isletmeleri en 1yi tahmin eden modeller, yapay sinir

aglar1 ve lojistik regresyon analizi olmustur.

Wu ve digerleri( 2008), ¢calismalarinda finansal sikintiy1 ya da basarisizligi, bir
yiktimliiliikle karsilasmama ya da yiikiimliiliikklerle ilgili bir zorlukla karsilasmama
olarak tanimmlamislardir. Calismada 32 sirketin 7 finansal oranmi kullanmislardir.
Bunlar, FVOK/Toplam Varliklar, Toplam Bor¢/Toplam Varliklar, Stoklar/Calisma
Sermayesi, Toplam Alacaklar/Toplam Varliklar, Satislar/Toplam Varliklar, Net
Kar/Ortalama Net Kar ve Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar /Defter Degeri
oranlaridir. 32 sirket 16 basarili, 16 basarisiz sirket olarak temel iki grupta
incelenmistir. Basarili ve basarisiz sirketleri onceden tahmin etmek icin c¢oklu
diskriminant analizi ve yapay sinir aglar1 yontemini kullanmiglardir. Calismanin
sonucunda sirketlerin basarisiz olacagi kisa donem i¢in senaryosu icin %87.5
oraninda tahmin edilirken, orta donem senaryosu i¢in %81,25 oraninda basari ile

tahmin edilmistir.

Liou (2008) yaptig1 calismada, finansal basarisizlik ile hileli finansal tablolarin
belirlenmesinde kullanilan modeller arasindaki benzerlik ve farkliliklar incelenmistir.
Tayvan’da yapilan bu g¢aligmada, Onceki caligmalarda da kullanilan 52 degisken

kullanilmistir. Bu degiskenler, lojistik regresyon, karar agaci ve yapay sinir agi
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yontemleri ile analiz edilmistir. Calismanin sonucunda finansal tablo hileleri ile
finansal basarisizliklarin belirlenmesinde ¢ok sayida degiskenin etkisi oldugu
belirlenmistir. Lojistik regresyon yonteminin %99, yapay sinir aginin %91, karar
agaci yonteminin %95 dogru smiflandirma oranlarinda sahip oldugu hesaplanmustir.
Lojistik regresyon ve karar agacmnin basarisizlik tahmininde en etkili yontemler olarak

ifade edilmistir.

Alifiah (2013) caligmasinda logit analiz yardimiyla 2001-2010 tarihleri
arasinda Malezya’daki ticaret ve hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren mali sikintili
sirketleri tahmin etmeye caligsmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak finansal
oranlar (bor¢ orani, toplam varlik devir hizi, cari oran, likidite orani, isletme
sermayesi orani ve net kar/toplam varlik) ve makro ekonomik degiskenler (Baz borg
verme faiz orani, gayri safi milli Hasila, para arzi, Tiiketici fiyat endeksi ve Kuala
Lumpur Bilesik Endeksi) kullanilmistir. Arastirma sonucunda Malezya’daki ticaret ve
hizmetler sektoriinde faaliyet gdsteren finansal sirketlerinin tahmininde kullanilan
bagimsiz degiskenlerin borg rasyosu, toplam aktifler devir orani, isletme sermayesi

orani, nektar/toplam varliklar taban bor¢ verme faiz oran oldugu bulunmustur.

Geng, Bose ve Chen (2015) calismalarinda 2011-2008 doneminde Sangay
Menkul Kiymetler Borsas1 ve Shenzhen Borsasinda 6zel muameleye alinan 107 Cinli
sirket icin mali sikint1 olgusunu incelemislerdir. Bu amagla 3 farkli zaman penceresi
ve 31 finansal gostergeye dayali mali sikint1 uyar1 modelleri olusturmak ic¢in veri
madenciligi teknikleri kullanilmistir. Cogunluk oylama ile kombine birden
smiflandiricilar bir topluluk olarak bir karar agaglar1 ve destek vektdr makineleri gibi
diger smiflandiricilar daha dogru olan sinir aglarinin performansi gézlemlenmistir. Bu
calismanin en 6nemli katkisi karlilik bozulma tahmininde dnemli bir rol oynayan
toplam varliklarin net kar marji, toplam varlik getirisi, Hisse basina kazang ve hisse
basma nakit akisi gibi finansal gostergeler kesfetmektir. Ayrica ¢alismanin ¢indeki
firmalarin finansal sikint1 tahminleri i¢in uygun bir yontem sagladigi ileri

surdlmektedir.
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3.1.2. Ulusal Literatiirde Yapilan Cahsmalar

Aktas (1993), isletmelerin finansal basarisizliklarin1 tahmin etmek igin
“Endiistri Isletmeleri icin Mali Basarisizlik Tahmini” ¢alismasini yapmustir.
Calismasinda ¢ok degiskenli istatistiksel modelleri kullanmis ve bu c¢alisma
Tiirkiye’de finansal basarisizlik tahmininde kullanilan ilk ¢ok degiskenli model
olmasindan dolay1 6nem kazanmistir. Calismada kullanilmak tizere 35 basarili ve 25
basarisiz endiistri isletmesi sec¢ilmis ve basarisiz isletmeleri belirlemek igin
isletmelerin iflas etmis veya ii¢ yil iist {iste zarar etmis olmalar1 gbz Oniinde
bulundurulmustur. Isletmelerin ii¢ yi1l Oncesinden finansal basarili ve basarisiz
olduklarim1 tahmin edebilmek i¢in isletmelere ait 23 finansal oran kullanilarak
dogrusal diskriminant, kuadratik diskriminant, ¢oklu regresyon ve lojistik ve probit
regresyon analizleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda, isletmelerin finansal
basarisizliklarini tahmin etmede lojistik ve probit regresyon analizinin diskriminant ve

coklu regresyon analizine gore daha basarili sonug verdigi gozlenmistir.

Unsal (2001), finansal analizde ve planlamada genis kullanimi olan finansal
oranlar1 kullanarak diskriminant analizi araciligiyla Sermaye Piyasasi Kurulu
(SPK)’na bagli olan finansal basarili ve finansal basarisiz (iflas eden) isletmelerin
ayrimini saglayan diskriminant fonksiyonunu bulmayir amaglamistir. Arastirmada
kullanilmak tizere Sermaye Piyasas1 Kurumuna bagl iflas eden veya tasfiye edilen 16
isletme ile etkinliklerini basarili bir sekilde surdiiren 55 isletme degerlendirmeye
alimmistir. Yapilan analiz sonucunda, basarisiz isletmeler %81,3 oraninda dogru
tahmin edilmistir. Diskriminant fonksiyonunun dogru smiflandirma oran1 % 95.77 ile

gruplar1 smiflandirma yiizdesi oldukga iyi sonu¢ vermistir.

Benli (2002), isletmelerin finansal basar1 ve basarisizliklarmi 1, 2 ve 3 yil
onceden tahmin etmek icin 1992-2002 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 30
basarisiz, 112 basarili isletmeye lojistik regresyon ve yapay sinir aglari yontemi ile
incelemistir. Isletmelerin basarisizliklarmin belirlenmesinde Kriter olarak iflas, ii¢ yil
iist {iste zarar etme ve IMKB’ de islem sirasinin kapatilmasi ve kottan ¢ikarilmasi
kullanilmistir. Yapilan analizde literatiirde sik kullanilan 28 finansal oran bagimsiz

degisken olarak alimmistir. Analiz sonuglarina gore lojistik regresyon analizi basarisiz
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isletmeleri 1, 2 ve 3 yil 6nceden sirastyla %76,7, %56,7 ve %20 basari ile, yapay sinir
aglar1 modeli ise basarisiz isletmeleri 1, 2 ve 3 yil 6nceden sirasi ile %86,66, %83,33

ve %66,66 basari ile tahmin etmistir.

Aktas ve dig. (2003), calismalarinda mali basarisizligin dngoriilmesinde sik¢a
kullanilan ¢ok boyutlu istatistiksel yOntemlerden c¢oklu regresyon modeli,
diskriminant analizi ve logit modeli ile 6nce deney grubu verilerini kullanilarak
finansal basarisizlik 6ngorii modelleri gelistirilmis, daha sonra ise bu modellerin
kontrol grubu verileri lizerinde gegerlilik testi yapilmistir. Gegerlilik test sonucglarina
gore finansal basarisizligi 6ngérme giicli en 1yi olan model ¢oklu regresyon modeli
olurken, ayni islemler yapay sinir ag1 modeli i¢in de yapilmis ve testin sonucunda bu
modelin ¢oklu regresyon modelinden daha istiin oldugu tespit edilmistir. Analizde
kullanilmak iizere 1983-1997 yillar1 arasinda IMKB’de faaliyet gosteren sanayi,
ticaret ve hizmet sektorlerinden 53 basarisiz ve 53 basarili toplam 106 isletmenin
finansal oranlar1 bagimsiz degisken belirlenmistir. Basarisiz isletmeleri belirlemek
icin isletmenin iflasi, sermayesinin yarismi kaybetmis olmasi, aktif tutarm %10’unu
kaybetmis olmasi, {i¢ yil Ust {iste zarar etmis olmasi, bor¢ 6deme zorlugu igine
dismis olmasi, tretiminin durdurmasi, toplam borglarin toplam varlhklar1 asmasi
kriter olarak belirlenmistir. Calismanin sonucunda, diskriminant analizi finansal
basar1 ve basarisizligi %75, ¢oklu regresyon ve lojistik regresyon analizi ise %78
olasilikla dogru tahmin yapmustir. Yapay sinir agi yontemi ise %86,11 basar1
gOstermistir. Ayrica ¢oklu regresyon, lojistik regresyon ve diskriminant analizlerinin
sonu¢larmin iigiinde de 23 finansal oran arasindan Likidite orani, Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar/Ozsermaye orani, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varlik orani ve
Donem Kar/Ozsermaye oraminm finansal basarisizhigi agiklamada iistiin oranlar

oldugu ifade edilmistir.

Atan ve Catalbag (2004), isletmelerin basarisizliklarini 6nceden tahmin
edebilmek icin IMKB’de islem gdren 201 isletmenin 2002-2003 yillarma ait mali
tablolarindan yararlanarak isletmelerin finansal oranlarini belirlemis ve arastirmada
diskriminant ve regresyon analizi yontemlerini kullanmiglardir. Analizde kullanilan
finansal oranlar 201 isletmenin 2002 yil1 9. ay ve 12. ay, 2003 yili 3. ay ve 6. ay
bilango ve gelir tablolar1 kullanilarak hesaplanmis ve her bir isletme igin bu

donemlere ait likidite, faaliyet, karlilik, finansal yapi, finansal kaldira¢ oranlarini
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iceren 42 oran degerlendirmeye alinmistir. Alman bu oranlar faktoér analizi ile
degerlendirilmistir. Yapilan degerlendirme sonucunda igletmenin basarisini etkileyen
onemli oranlarin likidite ve finansal kaldirag oranlar1 oldugu ifade edilmistir.
Ardindan yapilan regresyon analizi sonuglar1 ile likidite oranlarmnin igletmenin

basarisini etkileyen en 6nemli oranlar oldugunu dile getirilmistir.

Benli (2005) calismasinda, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu
tarafindan Tasarruf Mevduat Sigorta Fonuna devredilen 6zel sermayeli ticari
bankalarin finansal basar1 veya basarisizliklarii bir yil 6nceden tahmin etmek
amaciyla Tirkiye’de faaliyet gosteren 17 6zel sermayeli ticaret bankasi ile faaliyetini
sirdiren 21 6zel sermayeli ticaret bankasi verilerinden faydalanilmistir. Finansal
basarisizlig1 bir y1l 6nceden tahmin etmek igin lojistik regresyon ve yapay sinir agi
analizleri uygulanmis ve bu analizlerin basarilar1 karsilastirilmistir. Buna gore yapay
sinir ag1 modeli genel olarak basarili ve basarisiz isletmeleri %87 oraninda dogru
tahmin ederken; lojistik regresyon analizi %84,2 oraninda dogru tahmin etmistir.
Calisma sonucunda, lojistik regresyon analizi finansal basarisizlik tahmininde daha
cok kullanilan ve dogru sonuglar veren bir yontem olarak kabul edilirken, yapay sinir
ag1 yonteminin de bankalarin finansal basarisizliklarini belirlemede kullanilabilecegi

ortaya ¢ikmustir.

Canbas ve digerleri (2005), Tiirkiye’de 1994-2001 yillar1 arasinda faaliyette
bulunan 21’1 basarisiz 40 bankanin finansal bagarisizliklarmi 1, 2 ve 3 yil 6nceden
tahmin etmek amaciyla diskriminant, lojistik ve probit regresyon analizleri yardimiyla
calisma yapmislardir. Calismada kullanilmak iizere bankalara ait 49 finansal oran
bagimsiz degisken olarak secilmistir. Yapilan analizler sonucunda, diskriminant
analizi 1, 2 ve 3 yil 6nceden sirasiyla %95, %85 ve %85 oraninda dogru tahminde
bulunmustur. Lojistik ve probit regresyon analizleri ise basarisiz bankalar1 1, 2 ve 3

yil 6ncesinde sirasiyla, %95, %70 ve %75 oraninda dogru tahmin etmigtir.

Altas ve Giray (2005), ekonomide Onemli bir yere sahip olan tekstil
sektoriindeki isletmelerin finansal basarisizliklarin1i tahmin edecek bir model
gelistirmeyi amaglayan bir ¢alisma yapmuslardir. Calismada, 2001 yilinda IMKB’ye
kayith tekstil sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ait finansal oranlar faktor ve

lojistik regresyon analizleri araciligiyla incelenmistir. Finansal oranlar isletme
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faaliyetlerini degerlendirme kullanimina gore 5 likidite, 11 finansal yapi, 9 faaliyet ve
8 karlilik orani olarak belirlenmistir. Bu finansal oranlar faktor analizine tabi tutulmus
ve elde edilen skorlar, lojistik regresyon analizinde bagimsiz degisken olarak
kullanilmigtir. Lojistik regresyon analizi sonucunda 2001 yilinda tekstil sektoriinde
faaliyet gosteren isletmelerin finansal basarisizliklarini belirleyen en 6nemli faktoriin

likidite faktorii oldugu belirlenmistir.

Unsal ve Giiler (2005), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ticari bankalarin finansal
basarisizliklarinin 1, 2, 3, 4 ve 5 y1l 6nceden tahmin edebilmek i¢in diskriminant ve
lojistik regresyon analizi yontemlerini kullanmis ve bu yodntemlerin sonuglarini
kargilagtirmiglardir. Calismada 1997-2003 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 21’0
basarisiz 65 ticari banka ve bu bankalara ait 10 farkli finansal oran kullanilmistir.
Finansal basarisizlik tahmini 1999-2003 yillar1 arasindaki her bir yil igin yapilmis
ancak 1997-1998 yillarinda TMSF’ye devredilen basarisiz banka sayis1 yalnizca 1
adet oldugundan bu iki yil i¢in analiz yapilamamistir. Calismanin sonucunda
diskriminant analizine gére 1999-2003 yillar1 arasinda basarili ve basarisiz isletmeleri
tahmin etme olasilig1 sirasiyla %100, %93.4, %90.6, %94.4 ve %94 iken; lojistik
regresyon analizine gore ayni yillara ait tahmin olasiliklar1 sirasiyla %100, %93.4,
%94.3, %100 ve %100 bulunmustur. Yapilan analiz sonucunda lojistik regresyon

analizi diskriminant analizine gore daha basarili tahminde bulunmustur.

Poyraz ve U¢ma (2006) ¢alismasinda, Altman’in Z skor modelini kullanarak
isletmelerin  normal ekonomik donemde ve kriz donemlerindeki finansal
basarisizliklarini tahmin edilmeye ¢alisilmistir. Bu amagla, 1992-2003 yillar1 arasinda
ihracat sektorinde faaliyet gosteren isletmelerin Altman’in Z skor modelinde
kullandig1 finansal oranlar kullanilmistir. Z skoru tahmin degerlerine gore tiim
sektorlerde, 1994 ve 2001 krizlerinin isletmelerin finansal tablolarini olumsuz yonde
etkiledigi tespit edilmistir. Ancak, Z degerlerinin kriz donemlerinde ve ekonominin

normal seyrettigi donemlerde farklilik yaratmadigi incelenmistir.

Benli (2006), isletmelerin finansal basarisizliklarinda etkili olan finansal
oranlar1 faktor analizi yontemiyle uygulamaya almis ve uygulama kapsaminda 1992-
2001 yillar1 arasmda IMKB’de islem goren endiistri isletmelerini incelemistir.

Basarisiz isletmeleri belirlemek amaciyla isletmelerin iflas, ii¢ yil {ist liste zarar etme,
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IMKB’de islem sirasmin kapatilmasi ve IMKB’de kottan ¢ikarilmasi kriter olarak ele
alinmig ve bu kriterlere uyan 30 isletme basarisiz; bu kriterlere uymayan 112 isletme
ise basarili isletme olarak analize dahil edilmistir. Ayrica bu isletmelere ait 28
finansal oran faktor analiziyle incelenmistir. Uygulamada ilk olarak yalnizca basarili
isletmeler, sonra yalnizca basarisiz isletmeler ve son olarak da hem basarili hem de
basarisiz isletmeler {izerine yapilmistir. Faktor analizi sonuglarina gore, yalnizca
basarili isletmeleri finansal yap1 ve likidite oranlarinin; yalnizca basarisiz isletmeleri
karlilik ve mali yap1 oranlarinin daha 1yi acikladigi tespit edilmistir. Hem basarili hem
basarisiz isletmeler icin yapilan incelemede ise karlilik ve mali yap1 oranlarinin

finansal basar1 ve basarisizligi daha iyi agikladig1 gézlenmistir.

Doganay ve digerleri (2006), Tirkiye’deki ticari bankalarin finansal
basarisizliklarin1 1, 2 ve 3 yil dnceden tahmin etmek amaciyla ¢oklu regresyon,
diskriminant, lojistik ve probit regresyon analizlerini kullanmislardir. Calismada
Tiirkiye’de 1997-2002 yillar1 arasinda faaliyet gdsteren 19 finansal basarisiz ve 23
finansal basarili ticari bankaya ait 27 finansal oran analizde kullanilmustir. Belirlenen
yillar arasinda iflas etmis veya TMSF’ye devredilmis bankalar basarisiz olarak
degerlendirilirken faaliyetlerine devam eden bankalar ise basarili olarak
degerlendirilmistir. Analiz sonucunda 1 yi1l 6nceden bankalarin finansal basarisizliga
dusecekleri ¢coklu regresyon analizi ile %89,5, diskriminant analizi ile %84,2, lojistik
regresyon ile %84,2 ve probit regresyon analizi ile %78,9 oraninda basari ile tahmin
edilmistir. 2 ve 3 yil 6nceden yapilan tahminlerde ise kullanilan biitiin yontemler

basarisiz isletmeleri %94,7 oraninda dogru tahmin basaris1 gostermistir.

Isseveroglu ve Giicenme (2006), sigorta isletmeleri iizerinde yaptiklari
calismada basarili ve basarisiz isletmelerin basarisizliklarinda finansal oranlarin
Onemini incelemeyi ve bu finansal oranlar yardimiyla ¢oklu regresyon ve diskriminant
analizi yontemlerini kullanarak finansal basar1 ve basarisizligi 1, 2 ve 3 yil dnceden
tahmin etmeyi amaglamislardir. Calismada kullanilmak {izere Tiirkiye’de 1992-2003
yillar1 arasinda faaliyet gosteren 45 sigorta isletmesi bagimli degisken ve bu
isletmelere ait 17 finansal oran ise bagimsiz degisken olarak alinmistir. Yapilan
analizler sonucunda ¢oklu regresyon analizi finansal basarili ve basarisiz isletmeleri 1,

2 ve 3 yil onceden sirasiyla %97, %87 ve %80 oraninda dogru tahmin etmistir.
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Diskriminant analizi ise, 1, 2 ve 3 yil 6nceden %100, %94 ve %81 oraninda dogru

tahmin etmistir.

Igerli ve Akkaya (2006), ¢cahsmada finansal agidan basarili olan isletmelerle
basarisiz olan igletmeler arasindaki farkliliklar1 finansal oranlar yardimyla
incelemistir. Calismada 1990-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 40 basarili,
40 basarisiz isletmenin finansal oranlar agisindan farkliliklar1 tespit edilmistir.
Basarisiz isletmeler secilirken ii¢c yil {ist iiste zarar etmis veya iflas etmis olma sart1
aranmigtir. Ayrica kullanilan oranlar igin literatiirde kullanilma yaygmligi, calismanin
ongordiglii amaglar1 yerine getirme ve kolay bir sekilde hesaplanabilmesi kriterleri
esas almmistir. Bu kapsamda finansal basarili ve finansal basarisiz olarak iki gruba
ayrilan isletmelerin finansal oranlar1 hesaplanmis ve Z testi yardimiyla ortalamalar
almmuistir. Her bir oran i¢in test sonuglar1 degerlendirilip, yorumlanmistir. Arastirma
sonucunda finansal agidan basarili olan isletmeler ile finansal agidan basarisiz olan

isletmeler arasinda oranlar agisindan farklilik gosterebilecegi belirtilmistir.

Coskun ve Sayilgan (2007), finansal basarisizlik tahmininde sektore yonelik
uygulama gergeklestirmeyi amaclamislardir. Bu amagla, 1993-2003 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren 10 farkh sektdre ait 77 basarili 77 basarisiz isletme bagimli
degisken olarak belirlenmistir. Ayni zamanda isletmelere ait 46 finansal oran ile
birlikte isletme biiyiikligii, biiylikliik, kurulus yil1 ve halka agilma yili degiskenleriyle
toplam 50 degisken bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Calismada, isletmelere
ait finansal oranlar isletmenin i¢inde yer aldig1 sektordeki isletmelerin bilango ve gelir
tablolar1 tek bir isletmeymis gibi konsolide edilerek sektér bilancosu ve gelir tablosu
olusturulmus ve isletmenin normal oranlar1 sektor degerler ile oranlanmustir. Ayrica,
her bir sektore ait sektor medyani belirlemis ve isletmenin normal oranlar1 bu degerle
oranlanmistir. Daha sonra bu iki farkli yolla buldugu sektdre gore diizeltilmis oranlar1
ve normal orani lojistik regresyon analizi ile analiz etmis ve sonuglarin basarisini
karsilagtirmistir. Yapilan analiz sonucuna gore bir yil 6ncesinden hem medyana gore
diizeltme hem de sektdr bilangolarma goére diizeltme sonucu elde edilen oranlarin
tahmin giicli normal oranlardan elde edilen modele gore ortalama %6 oraninda daha
basarili sonuglar vermistir. iki y1l dncesinden ise sektdre gore dizeltilmis oranlar ile

yapilan model normal oranlarla yapilan modele gore ortalama %8 oraninda daha iyi
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sonuglar vermistir. Sonug¢ olarak sektére gore duzeltilmis oranlarla yapilan

basarisizlik tahminleri dogru ayrimin basar1 diizeyini artirmustir.

Akkaya ve digerleri (2009), caligmalarinda yapay sinir aglar1 modeli ile
IMKB’de islem géren Tekstil ve Kimya, Petrol ve Plastik iiriinleri sektoriinde etkinlik
gosteren isletmelerin finansal basarisizlik tahmini yapilmistir. Caligmada kullanilmak
Uzere 1998-2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 52 igletme iflas etmis olma, borsa
kotundan ¢ikarilmak, faaliyetlerini durdurmus olma, iist liste 3 yil ve daha fazlasi
zarar etmis olma kriterlerine gore basarili ve basarisiz olarak belirlenmistir. Uygulama
sonucunda, yapay sinir aglari modeli ile isletmelerin finansal basarisizliklart %81

oraninda dogru tahmin edilmistir.

Yilgor, Dogrul, Temel ve Kaya (2010), calismalarinda finansal basarisizlik
tahmininde kullanilan ¢ok degiskenli istatistiksel modellerden lojistik regresyon,
smiflama ve regresyon agaclar1 ve yapay sinir aglar1 yontemleri ile finansal
basarisizlik tahmini yapmuglardir. Sonuglarin karsilastirilmasi yapilarak en uygun
model, en etkili degiskenler ve en dogru sonuglarm alindigi1 donem belirlenmeye
calistlmistir. Analiz de Borsa Istanbul’da (IMKB) 1997-2007 yillarinda faaliyet
gosteren siai igletmeler incelenmistir. Tiim yontemler finansal basarisizligi basarili
bir sekilde dnceden tahmin etmistir. Yapay sinir aglar1 modelinin basarisizligi tahmin
giicii diisiik olurken, smiflama ve regresyon agaglar1 yonteminin basarisizligi tahmin
diizeyi yiiksek sonuglar vermistir. Ayn1 zamanda yapilan ¢alisma sonucunda karlilik
oranlarinmn basarili ve basarisiz isletmeleri belirlemede en etkili oranlar oldugu dile

getirilmistir.

Celik (2010), Tiirkiye’deki bankalarin finansal basarisizliklarinin 6ngoriisiine
iliskin erken uyar1 modelleri gelistirmeye c¢aligmistir. Uygulamada, 36 adet 6zel
sermayeli ticaret bankasma ait finansal oranlar kullanilarak finansal basarisizliga
diisme olasiliklar1 1 ve 2 yil dncesinden diskriminant analizi ve yapay sinir aglar1
modeliyle tahmin edilmeye calisilmistir. Basarisizliktan bir ve iki yil Oncesi igin
olusturulan modellerin basarili ve basarisiz bankalar1 dogru tahmin etme guglerinin

esit oldugu goriilmiistiir.
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Terzi (2011), IMKB’de gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizlik riskini belirlemek amaciyla giivenilir bir model gelistirmeye ¢aligmis ve
Altman Z skor modelini esas almustir. Isletmelerin finansal basarisizliklarmin
incelenmesi i¢in 19 finansal oran belirlenmistir. Bu degiskenler ile gerceklestirilen
analizde basarili ve basarisiz isletmelerin ayirt edilmesinde 6 finansal oranin 6nemli
oldugu tespit edilmis ve bu oranlarla diskriminant fonksiyonu olusturulmustur.
Yapilan analiz sonucuna gore gida sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizliklar1 %90,9 dogru tahmin edilmis ve isletmelerin finansal basarisizliklarinin
belirlenmesinde aktif karlilik orani ile bor¢-0zsermaye oranmin etkin oldugu tespit

edilmistir.

Vuran (2012), calismasinda isletmelerin finansal basarisizliklarini 6nceden
tahmin ederek iilke kaynaklarmin rasyonel kullanilmasina imkan verecek, isletme
yoneticileri, bagimsiz kredi derecelendirme kuruluslari, bankalar ve yatirimcilara
Onleyici tedbir alma firsat1 saglayacak modeller gelistirmeyi amaglamistir. Bu amag
dogrultusunda uygulamada, finansal basarisizlik literatiiriinde sik kullanilan
modellerden Diskriminant Analizi, Lojistik Regresyon Analizi ve Destek Vektor
Makineleri kullanilmistir. Calismada kullanilan modeller finansal basarisizligi 1 yil
onceden tahmin etmede basar1 sirasina gore Destek Vektor Makineleri, Diskriminant
Analizi ve Lojistik Regresyon Analizi olmustur. Ayrica bu modellere iliskin oranlar
sirastyla %87,7, %86,1 ve %85,2°dir. Ayrica kullanilan modeller isletmelerin finansal
basarisizliklarii 2 yil dncesinde tahmin etmede siniflandirma basarisina gore sirasiyla
%83,6 ile Diskriminant Analizi, %81,36 ile Lojistik Regresyon Analizi ve %81,15 ile
Destek Vektor Makineleri olmustur. Bu c¢alisma sonucunda Diskriminant analizinin
isletmelerin finansal basarisizliklarin1 yiiksek tahmin kabiliyetine sahip oldugu,
Destek Vektor Makineleri’nin isletme basarisizliklarini 6ngérmede kullanilabilecek

bir yontem oldugu belirtilmistir.

Ozdemir, Choi ve Beyazitli (2012), finansal basarisizlik tahminlerinin fiili
durumu tahmindeki basarimlar1 (genel tutarliliklar1) tizerinden, Tiirkiye’de uygulanan
yerel GKGMI’ye ve uluslararas1 standartlara dayali muhasebe ve finansal raporlama
sistemlerinin kendi iginde DD ve PD esasli finansal basarisizlik tanimlamalarina
gosterdikleri duyarliligr ortaya koymak amaciyla ¢alisma yapmiglardir. TDMS’ye

gére raporlanmig finansal bilgilerin DD esashi finansal basarisizlik tahmin
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modellerindeki tutarli agiklama kabiliyetinin (ihtiyaca uygunlugunun), beklenildigi
gibi, PD esasli finansal basarisizlik tahmin modellerindeki tutarli agiklama
kabiliyetine gore daha yiiksek oldugu ifade edilmistir. UFRS setine gore raporlanmis
finansal bilgilerin PD esasli finansal basarisizlik tahmin modellerindeki tutarli
aciklama kabiliyetinin (ihtiyaca uygunlugunun), beklenildigi gibi, DD esash finansal
basarisizlik tahmin modellerindeki tutarli agiklama kabiliyetine gore daha yuksek
oldugu, ihtiyath bicimde ifade edilebilir.

Ural, Giirarda ve Onemli (2015) Borsa Istanbul’da islem goren gida, icki ve
tiitiin sirketlerinin 2005-2012 yillar1 arasi verilerini dikkate alarak finansal basarisizlik
riskini li¢ y1l Oncesinden tahmin etmeyi ¢alismistir. Arastirmada 27 finansal oran
lojistik regresyon analizi kullanilarak incelenmistir. Finansal basarisizligm 1 yil
oncesinden 6ngorilmesini amaglayan modelin 6ngori gucu %91, 2 yil 6ncesinden
ongorulmesini amaclayan modelin 6ngoéri gict %91 ve son olarak 3 yil 6ncesinden
ongorilmesini amaglayan modelin  6ngori gucu %74,5 olarak belirlenmistir.
Calismada modellerin dogru smiflama basarilarmi g6z Oniine alarak, lojistik
regresyon modeli tahminlerinin igletme finansal basar1 ya da basarisizligini énceden

tespit etmede 1yi bir ara¢ oldugu dile getirilmistir.

Selimoglu ve Orhan (2015) ¢alismasinda, Borsa Istanbul’da islem goren 25
adet dokuma, giyim esyasi ve deri isletmesinin finansal basarisizliklarinin
Olciimlenmesinde yararlanilabilecek finansal oranlar1 belirlenmeye ¢aligilmistir.
Isletmelerin finansal basarisizlik kriteri olarak Altman Z Skoru ve ilgili y1l kar/zarar
durumlar1 benimsenen ¢aligmada Altman Z Skoru 1,81’in altinda olan ve/veya ilgili
yilda zarar beyan etmis olan isletmeler finansal agidan basarisiz olarak
smiflandirilmistir. Z Skoru 1,81 ve iizerinde olan ve ilgili yilda zarar beyan etmemis
olan isletmeler ise basarisiz olmayan isletmeler olarak smiflandirilmistir. Bu
ayristirma sonucunda 14 isletme basarisiz, 11 isletme ise basarisiz olmayan igletmeler
olarak belirlenmistir. 23 adet finansal oranin kullanildig: analiz sonucunda 7 finansal
oranin gruplar arasinda anlamli farklilik gosterdigi tespit edilmistir. Bu 7 oran
kullanilarak yapilan diskriminant analizi sonucunda, kullanilan modelin %92

smiflandirma basaris1 gosterdigi belirtilmistir.
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Kog ve Ulucan (2016), 2006-2013 yillar1 arasinda BIST’te yer alan tekstil ve
teknoloji endeksindeki isletmeleri ait verileri Altman Z yonteminin bulanik mantik
yontemiyle analiz ederek finansal basarisizlik durumlarimi tespit etmeye
calismiglardir. Yapilan aragtirma sonucunda bulanik mantik yontemiyle olusturulan

modelin igletme basarisizliklarinin tahmininde etkili bir yontem oldugu belirtilmistir.

Kulali (2016) calismasinda 2000-2013 yillarinda Borsa Istanbul’a kote olan
iflas etmis 19 adet sirketin verileri kullanilarak Altman Z-Skoru modelinin finansal
basarisizlik tahmini incelenmistir. Yapilan hesaplamalar Z-Skor modelinin iflas eden
sirketleri, iflastan bir y1l dncesinde %95 ve iki y1l 6ncesinde ise %90 oraninda tahmin

ettigini gostermistir.

Kaygm, Tazegiil ve Yazarkan (2016), 2010-2013 doneminde Borsa
Istanbul’da kesintisiz olarak islem gdren 143 imalat sanayi sirketinin y1llik bilango ve
gelir tablosu verilerinden yararlanilarak isletmelerin finansal basarili ve basarisiz
olma durumlar1 tahmin etmeye caligmistir. Arastirmada Veri Madenciligi ve Lojistik
Regresyon Analizi yontemleri kullanilmistir. 2013 yili baz alinarak bir yil, iki y1l ve
iic yil Oncesinin tahmin edilmesine yonelik modeller gelistirilmis ve modellerin
tahmin giici karsilastirilmistir. Analiz sonucunda, isletmelerin finansal basarili ve
basarisiz olma durumlarin1 tahmin etmek icin olusturulan tiim modellerde 2012 yil1

tahmin giicii en basaril1 y1l olarak saptanmustir.

Giiris, Akay, Un ve Kizilarslan (2017) ¢alismasinda, tek bir durumu temsil
eden birden fazla sinirli bagimli degiskenin agiklayici degiskenler seti lizerinden ayni1
anda modellenmesini incelemis ve bu yolla firmalar agisindan finansal basarisizlik
konusu ele alinmistir. Arastirmada 2012-2015 yillar1 arasinda Borsa istanbul’da islem
goren imalat sektoriinde faaliyet gOsteren 175 firma verisinden yararlanilmistir.
Calismada farkl basarisizlik gostergeleri ayni anda ele alinarak, bu gostergelerin her
birinin finansal oranlar Gzerinden modellenmesi i¢cin Multivariate Probit Modeli
kullanilmistir. Yapilan arastirma sonucunda her bir basarisizlik gostergesinin farkl
sayida finansal orandan etkilendigi ve her bir basarisizlik gostergesinin ayni anda

modellenebilmesinin miimkiin oldugu belirtilmistir.
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Ayan ve Degirmenci (2018) calismasinda 2013-2016 yillar1 arasinda BIST
Sanayi Endeksi’nde yer alan 143 isletmenin finansal oranlar1 lojistik regresyon analiz
yontemi yardimiyla analiz edilerek finansal basarisizlik dngoriisiinde bulunulmustur.
Yapilan analiz sonucunda, finansal oranlarin 2 veya 3 yil Onceden finansal
basarisizlig1r tahmin etmede yeterli olmayacag1 ifade edilirken, 1 yil Oncesi icin
finansal basarisizlik tahminlerinin daha yiiksek isabetli oldugu belirtilmistir. Yapilan
lojistik regresyon modelinde aciklayici degiskenler cari oran, dénen varlik devir hizi,

esas faaliyet kar marj1 ve 6z sermaye karlilig1 olarak bulunmustur.

Yiiriik ve Eksi (2019) calismasinda yapay zeka teknigi olan yapay sinir aglar
ve destek vektor makinalar1 kullanilarak finansal basarisizlik tahmininde
bulunulmustur. Calismada 2008-2016 yillar1 arasinda BIST’te islem goren imalat
sanayindeki isletmelerinin mali tablolarindan yararlanarak belirlenen 24 finansal oran
verilerinden yararlanilarak iki model sonuglar1 karsilastirilmistir. Yapilan inceleme
sonucunda 1,2 ve 3 yillik tahminlerde yapay sinir aglari modelinin destek vektor

makinalar1 modeline gore daha iyl performans gosterdigi ifade edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BORSA ISTANBUL (IMKB) 100 ENDEKSINDE HiSSE SENETLERI
ISLEM GOREN ve IMALAT SANAYIINDE FAALIYET GOSTEREN
ISLETMELERIN FINANSAL BASARISIZLIK TAHMINi

4.1 Arastirmanin Konusu ve Amaci

Isletmelerin gelisen piyasa kosullarinda sik¢a karsilastiklar1 sorunlardan birisi
de finansal basarisizliktir. Isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahmin edilebilmesi
gerek isletme gerekse isletme cevresi agisindan giderek dnemli bir hale gelmektedir.
Bu sebeple isletmelerin finansal basarisizliklarinin tahminine yonelik c¢alismalar
artmaya baslamistir. Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek amaciyla
giiniimiizde birgok model gelistirilmistir.

Arastirmanm amaci, imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin finansal
basarisizliklarin1 tahmin edebilmek ve basarisizlik tahmini sayesinde isletmelerin
onlemler almasina yardimei olmaktir. Isletmelerin finansal basarisizliklarini énceden
tahmin etmek amaci ile Borsa Istanbul(IMKB)’da Imalat Sanayinde faaliyet gosteren
isletmelere ait finansal tablolardan yararlanilmistir. Calismamizda literatiirde en sik

kullanilan yontemlerden biri olan lojistik regresyon analizi modeli kullanilmistir.

4.2  Arastirmanin Kapsami ve Yoéntemi

Bu ¢alismada Borsa Istanbul (IMKB)’ da hisse senetleri islem géren ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelere ait finansal tablolardan alman bilgilerden

faydalanilmistir. 2008-2013 ve 2014-2018 donemi i¢in yapilan bu arastrmada
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isletmelerin finansal basarisizliklarni dogru tahmin edebilmek i¢in, basarili ve
basarisiz isletmelerin secilmesinde yardimci olacak kriterler belirlenmistir. Bu
kriterler sayesinde basarisizlik tahmininde kullanilacak modelin anlamli sonug

vermesi amaglanmistir. Basarisiz isletmelere iligkin belirleyici kriterler;

Isletmenin iflas1,

En az ii¢ y1l Uist liste zarar etmis olmasi,

Negatif sermayeye sahip olmasi,
- Gozalt1 pazarina alinmasi,

- Borsa Istanbul Hisse Senedi Piyasas1 (IMKB)’ nda kottan ¢ikarilmasidir.

Basarili igletmelere iliskin belirleyici kriterler ise 2008 — 2013 dénemi igin,
isletmenin analize dahil edilen 6 yilda da karli durumda olmasi ve basarisizlik
durumlarindan herhangi birine sahip olmamasidir. 2014 — 2018 ddnemi igin ise
isletmenin analize dahil edilen 5 yilda da karli durumda olmasi ve basarisizlik
durumlarindan herhangi birine sahip olmamasidir. Belirlenen kriterler kapsaminda

arastirmaya dahil edilecek isletmeler basarili ve basarisiz olarak smiflandirilmistir.

Arastirma iki donemden olusmustur. Ilk olarak 2008-2013 dénemi igin yapilan
arastirmanin degiskenlerine, yontemine, modeline, analizine yer verilecektir. Daha

sonra 2014-2018 donemi i¢in arastirma tekrarlanacaktir.

4.3 Imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2008 — 2013

Donemi icin Finansal Basarisizhk Tahmini

Calismada Borsa Istanbul (IMKB)’ da imalat sanayinde 2008-2013 yillar1
arasinda faaliyet gosteren igletmelerin BIST 100 endeksine ait yillik bilangolaridan
yararlanilmistir. Uygulanacak lojistik regresyon modelinin bagimli degiskenleri 90
adet basarili-basarisiz isletmeden olusmaktadir. Bu isletmelerden 51 adedi basarili

olarak kabul edilirken, 39 adedi isletme basarisiz kabul edilmistir.
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Tablo 1: Isletmelerin Siniflandirilmasi

Basarisiz Basarih
En az 3 yil Ust {iste zarar etmis olanlar 30
G0z alt1 pazarma almanlar 5
Negatif 6zsermayeye sahip olanlar 4
6 yil boyunca hig zarara ugramamis 6zsermayesi 51
pozitif olanlar
TOPLAM 39 51
4.3.1. Arastirmanin Bagimh Degiskenleri
Uygulamada kullanilacak olan bagimhi degiskenler basarili-basarisiz

sirketlerden olusmaktadir. Bu sirketler toplamda 90 adet olup, bu sirketlerin basar1 ve
basarisizlik kriterleri dogrultusunda 51 tanesi basarili, 39 tanesi de basarisiz igletmeler
olarak smiflandirilmistir. Bagimli degiskenlerimizi olusturan bu sirketlerin Borsa

Istanbul (IMKB) de yer alan isim ve kisaltmalarina iliskin tablo asagida yer

almaktadir.

Tablo 2: Bagimli Degiskenler (Basarili Isletmeler)

BASARILI KISALTMA
ADEL KALEMCILIK ADEL
AKCANSA AKCNS
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII AKSA
ALKIM ALKALI KIMYA ALKIM
ALKIiM KAGIT ALKA
ALORKO CARIER ALCAR
ANADOLU CAM SANAYII ANACM

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi AEFES

A.S.
ARCELIK ARCLK
AYGAZ A.S AYGAZ
BAK AMBALAJ BAKAB
BATI CIMENTO BTCIM

BATI SOKE BSOKE
BOLU CIMENTO BOLUC
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. BRISA
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VE TiC

BURSA CIMENTO BUCIM
COCA-COLA ICECEK A.S CCOLA
CIMSA CIMENTO CIMSA
DOGANBURDA DOBUR
ECZACIBASI ILAC

ERBOSAN ERBOS
F-M PISTON FMIZP
FORD FROTO
GENTAS GENTS
GERSAN GEREL
GOODYEAR LASTIKLERI GOODY
GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE GOLTS
TIC. A.S.

HEKTAS HEKTS
[ZOCAM IZOCM
KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET KARTN
KONYA CIMENTO SANAYII KONYA
KORDSA KORDS
KUTAHYA PORSELEN KUTPO
MARDIN CIMENTO MRDIN
MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAY1] MUTLU
NUH CIMENTO NUHCM
OLMUKSAN [P OLMIP
OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYT A.S. OTKAR
PINAR ET VE UN PETUN
PINAR SUT PNSUT
SARKUYSAN SARKY
SERVE KIRTASIYE SERVE
SODA SANAYII SODA
SEKER PILIC SKPLC
TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI TOASO
TRAKYA CAM SANAYII A.S. TRKCM
TURCAS PETROL A.S. TRCAS
TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI TUPRS
TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S. TTRAK
UNYE CIMENTO UNYEC
ULKER BISKUVI SANAYI A.S. ULKER
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Tablo 3: Bagimli Degiskenler (Basarisiz Isletmeler)

BASARISIZ KISALTMA
AKIN TEKSTIL ATEKS
ALTINYAG KOMBINALARI ALYAG
ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET ASUZU
ARSAN TEKSTIL ARSAN
BIRLIK MENSUCAT BRMEN
BISAS TEKSTIL BISAS
CBS BOYA

CBS PRINTAS

CIMBETON CMBTN
DARDANEL DARDL
DEVA HOLDING DEVA
DITAS DITAS
DOGAN GAZETECILIK DGZTE
DOGUSAN DOGUB
ECZACIBASI YAPI ECYAP
EGE PLAST EPLAS
EKIZ YAG SANAYII EKIZ
EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI EMKEL
EMINIS AMBALAJ EMNIS
ERSU GIDA ERSU
FENIS) FENIS
FRIGO PAK GIDA FRIGO
GEDIZ) GEDZA
HAZNEDAR HZNDR
HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. HURGZ
IDAS IDAS
KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S KARSN
KEREVITAS KERVT
MAKINE TAKIM) MAKTK
MANGO) MANGO
MARSHALL MRSHL
MENSA) MEMSA
MERKO GIDA MERKO
MERT GIDA MRTGG
MONDI TIRE KUTSAN TIRE
TUBORG TBORG
TUKAS TUKAS
VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL
VIKING KAGIT VKING
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4.3.2. Arastirmanin Bagimsiz Degiskenleri

Modelin bagimsiz degiskenleri ise isletmelere ait finansal tablolardan alinan

likidite, faaliyet, karlillk ve kaldirag oranlarma iliskin 24 orandan

olusmaktadir. Bu oranlar ve oranlara iliskin kisaltmalar su sekildedir:

Tablo 4: Bagimsiz Degiskenler

Likidite oranlari

CO Cari Oran= Doénen Varlik/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

ATO Asit-test Orami=(Do6nen Varlik-Stoklar)/Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

NO Nakit Oram=(Hazir Degerler+ Menkul Kiymetler)/ Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar

STO Stoklarin Toplam Varliklara Oram= Stoklar/ Aktif Toplam

KVATO Kisa Vadeli Alacaklarin Toplam Varliklara Oram= Kisa Vadeli
Ticari Alacaklar/Aktif Toplam

Finansal Yap1 Oranlari

FKO Finansal Kaldira¢ Oram =(KVYK+UVYK) / Pasif Toplam

KYTO Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Oram=
KVYK / Toplam Varliklar

UKTO Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin Toplam Varliklara Oranm=
UVYK / Toplam Varliklar

uyYDO Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarm Devamli Sermayeye Orani=
UVYK / (UVYK+Ozsermaye)

DUOzO Duran Varhiklarin Ozsermayeye Oram= Duran Varliklar /
Ozsermaye

DOTVO Doénen Varliklarin Toplam Varliklara Orani= Donen Varlik /
Aktif Toplam

Faaliyet Oranlar

HDDH Hazir Degerler Devir Hizi= Net Satislar / (Hazir
Degerler+Menkul Kiymetler)

SDH Stok Devir Hizi= Satiglarm Maliyeti / Ortalama Stoklar

ADH Alacak Devir Hizi= Satislar / (Kisa Vadeli Ticari Alacaklar +
Uzun Vadeli Ticari Alacaklar)

DODH Donen Varlik Devir Hizi= Net satiglar / Dénen Varliklar

DUDH Duran Varlik Devir Hizi= Net Satiglar / Duran Varliklar

ODH Ozsermaye Devir Hizi= Net Satiglar / Ozsermaye

TVDH Toplam Varlik Devir Hizi= Net Satislar / Aktif Toplam
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Karhhk Oranlan

OKO Ozsermayenin Karliligt Orani= Net Dénem Kar1 Veya Zarar1 /
Ozsermaye

FVKTO Faiz ve Vergi (?ncesi Karin Toplam Kaynaklara Orani= Faiz
ve Vergi Oncesi Kar / Pasif Toplam

TVKO Toplam Varliklarmm Karhiligt Orani= Dénem Net Kar1 veya
Zarar1/ Toplam Varliklar

FKM Faaliyet Kar Marji= Faaliyet Kar1 veya Zarar1 / Net Satiglar

BKM Briit Kar Marji= Briit Kar veya Zarar / Net Satiglar

NKM Net Kar Marji= Net Donem Kar1 / Net Satiglar

4.4, Arastirmanin Yontemi

Finansal arastirmalarda farkli veri tiirleri kullanilmakta ve bu veri turleri ancak
yapilarina uygun modellerle incelenebilmektedir. Zaman serisi ve yatay kesit verileri
ile ayr1 ayri analizler yapilabilmektedir. Zaman boyutuna sahip kesit serilerini
kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi
verilmektedir. Bu analizde zaman serileri ile kesit serileri bir araya getirilerek, hem
zaman hem de kesit boyutuna sahip veri seti olusturulmaktadir. Panel veri modelinde

asagidaki esitlikteki gibi model tahmini yapmak miimkiindiir:

Yie = B1ie + B2uXz2it + -+ BritXkit + €it

Burada N birimleri, t ise zamani gostermektedir. Y degiskeni, birimden birime
ve bir zaman periyodundan ardisik zaman periyoduna farkli degerler alan bagimli bir
degisken oldugunda, kesit boyutu icin i, zaman periyodu icin t olmak Uzere iki alt
notasyon ifade edilmektedir. Panel veri sadece yatay kesit ya da sadece zaman serisi
ile karsilastirildiginda cesitli avantajlara sahip bulunmaktadir. Panel veri kullanmanin
avantajlar1 sunlardir. Panel veri modellerinde g6zlem sayisi kesit ve zaman serilerine
gore daha fazla olacagindan parametre tahminleri daha giivenilir olacak ve tahmin
edilen modeller daha az kisitlayic1 varsayima dayanacaktir. Ayrica panel veri

modelleri yatay kesit ya da zaman serilerinden daha karmasik davranis modellerinin
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kurulmasina ve test edilmesine olanak tanir. Panel veri kullanmanin diger bir avantaji
da; yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece birimler arasindaki
farkliliklar incelenebilirken, panel veri kullanilarak hem birimler hem de bir birim
icerisinde zaman igerisinde meydana gelen farkliliklar birlikte incelenebilmektedir

(Turhan ve Tagseven, 2010: 139-140).

Lojistik regresyon analizi, diskriminant analizi ve ¢oklu regresyon analizinden
farkli olarak bagimsiz degiskenlerin dagilimina iliskin arastirmacilarca karsilanmasi
gereken sayiltilar gerektirmez. Bir bagka deyisle bagimsiz degiskenlerin normal dagil-
mas1, dogrusallik ve varyans-kovaryans matrislerinin esitligi gibi sayiltilarin
karsilanmasi gerekmez. Dolayisiyla da lojistik regresyonun diger iki teknikten ¢ok

daha esnek oldugu ifade edilebilir (Coklu, 2010: 1361).

Arastrmanm bu kisminda olusturulan veri seti kapsaminda analize dahil
edilen isletmelerin 2008-2013 yillarindaki finansal oranlar1 kullanilarak uygulamada
kullanilacak verilerin normal dagilima sahip olup olmadigi test edilmistir. Bu
kapsamda olusturulan veri setinde 90 adet basarili-basarisiz isletmeden olusan 6 yillik
veri seti olusturulmustur. Belirlenen kriterler bakimindan basarisiz isletmelere 0
basarili isletmelere 1 deger verilmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler ve bu

degiskenlere iligkin tanimlayici istatistikler asagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 5: Tamamlayici Istatistikler

Degisken Obs | Ortalama | Standart | Minimum | Maksimum
Sapma
SRKT 539 45,57514 | 25,96866 1 90
YIL 539 2010,505 | 1,707592 2008 2013
BALIBASIZ | 539 | 0,6085343 | 0,488532 0 1
CO 539 2,27309 | 2,290429 0 24,97596
ATO 539 1,655188 | 1,95203 0 23,00782
NO 539 0,61795 | 1,330823 0 11,19735
STVO 539 0,14182 | 0,110023 0 0,686324
KATO 539 0,19221 | 0,127445 0 0,772585
FKO 539 0,56404 | 0,748124 0 8,674321
KYTO 539 0,42829 | 0,707298 0 8,619026
UKTO 539 | 0,1357549 | 0,185237 0 2,465783
uYDO 539 | 0,3148648 | 1,96538 | -3,68136 42,25636
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DUOZzO 539 1,00142 | 1,822277 | -13,1491 15,66452
DOTVO 539 | 0,4849261 | 0,194914 0 0,928753
HDDH 539 | 336,94870 | 2709,88 0 48752,91
SDH 539 -21,63173 | 57,2088 | -938,343 0
ADH 539 8,52715 | 39,01243 0 888,8372
DODH 539 2,05201 | 1,779995 0 24,3499
DUDH 539 2,44250 | 2,311472 0 22,44325
ODH 539 1,94515 | 3,776016 -28,309 37,33856
TVDH 539 | 0,9247478 | 0,513189 0 3,520287
OKO 539 | -0,0261702 | 0,56595 | -4,77511 2,051239
FVKTO 539 0,06267 | 0,355078 | -0,60001 7,949264
TVKO 539 0,02412 | 0,324867 | -1,10575 6,804566
FKM 539 | 0,1366558 | 2,416945 | -5,70431 54,74592
BKM 539 | 0,3792114 | 4,217099 | -0,55466 97,86979
NKM 539 | 0,1198775 | 3,117778 | -8,24187 70,67433

4.5. Arastirmaya Uygun Model Secimi

Lojistik Regresyon Analizi (LRA) bagimsiz degiskenlerin dagilimima iliskin
herhangi bir varsayimin karsilanmasmi gerektirmez. LRA, bagimsiz degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyona oldukca duyarli oldugundan, analize giren degiskenler
arasinda ¢oklu baglant1 problemi varsa, veri sayisi ¢ogaltilarak problem ¢6ziilebilir ya
da faktor analizi ile gruplanmasi saglanarak tek bir degisken olarak modele dahil
edilebilir. Coklu baglant1 probleminin ¢dziimiinde diger ¢6ziim yollar1 ile ¢Gzlme
ulagilamadiysa bu soruna kaynaklik eden degiskenlerden bir ya da daha fazlasi

modelden ¢ikarilmasi 6nerilen yollardan biridir(Senel ve Alath, 2014: 37-38).

Lojistik regresyon analizinin varsayim ve gerekliliklerinden yola c¢ikilarak

modelin lostik regresyona uygunlugunu arastirilmistir.

Uygulamada kullanmak tizere se¢mis oldugumuz panel veri lojistik regresyon
analizinin arastirmaya uygunlugunu test etmek i¢in sirasiyla bazi testler

uygulanacaktir. Bu testler arastirmanin yoniinii belirlemekte yardimei olacaktir.
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Normallik i¢cin Jarque-Bera (Carpikhk ve Basikhk) Testi (Jarque-Bera
(Skewness/Kurtosis tests) for Normality)

Lojistik regresyon analizi i¢in Oncelikle yapilmasi gereken verilerin normal
dagilimdan gelip gelmedigini test etmektir. Verilerin normal dagilimdan gelip
gelmemesi yapilacak analiz se¢imi agisindan olduk¢a dnemlidir. Yapilan Jarque-Bera
normallik testi sonucundan verilerin normal dagilima sahip olmadig1 goriilmektedir.

Ilgili test sonucu asagidaki tabloda verilmektedir:

Tablo 6: Normallik Testi (Jarque-Bera)

Degisken | Obs | Pr(Carpikhk) | Pr(Basikhk) adj Prob>chi2
chi2(2)
Artiklar 539 0.0000 0.0000 57.79 0.0000

Jarque-Bera testinde 6nce tiim degiskenler cok degiskenli regresyon analizine
tabi tutulmus ve artiklar (residuals) my residuals ad1 altinda yeni bir de§isken olarak
analize dahil edilmistir. Jarque-Bera testi degiskenlerin carpiklik-basiklik
katsayilarindan yola ¢ikarak, verilerin normal dagilip dagilmadigiyla ilgili bilgiler
vermektedir. Prob>chi2 degerinin 0,05’ten daha kiigiik ¢ikmasi degiskenlerin 0,95
giiven araliginda normal dagilima sahip olmadiklarin1 gostermektedir. Verilerin
normal dagilimdan gelip gelmemesi yapilmasi diisiiniilen testlerin se¢ciminde oldukca
onemli bir kriter olarak degerlendirilmektedir. Normallik varsayimi parametrik testler
icin olduk¢a 6nemli bir varsayim oldugu icin verilerin normal dagilimdan gelmemesi
secilecek olan testlerin parametrik olmayan testlerden segilmesine dayanak teskil

edebilmektedir.
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45.1.  Coklu Dogrusal Baglanti (Multicollinearity)

Regresyon uygulamalarinin ¢ogunda, bagimsiz degiskenler arasinda iliski s6z
konusudur. Hatta bazi durumlarda, bagimsiz degiskenler arasinda ¢ok kuvvetli
dogrusal iligki vardir ve bdyle durumlarda, regresyon modeli yardimiyla yapilacak
yorumlar yanlis yonlendirmelere ve hatalara neden olur. Oysa coklu regresyon
denkleminin yorumu, bagimsiz degiskenlerin kuvvetli bir sekilde iliskili olmamas1
varsayimina dayalidir. Bu varsayimin bozulmasi, yani bagimsiz degiskenler arasinda
bir yada daha fazla dogrusal bagintinin olmasi ¢oklu baglant1 (multicollinearity)
sorununu giindeme getirir. Coklu baglanti, bagimsiz degiskenlerin bazilar1 arasinda
yiiksek derecelerde korelasyon olmasi durumudur. Birden fazla bagimsiz degisken
iceren regresyon modellerinin ¢ogunda ortaya ¢ikabilecek bir durumdur (Kasko,
2012: 10).

Bu durumu agmak i¢in oncelikle regresyon modelini olustururuz. Daha sonra
regresyonun VIF (Variance Inflation Factors-Varyans Enflasyon Faktorii) degerlerine
bakarak c¢oklu dogrusal baglant1 (multicollinearity) problemi olup olmadigni
belirlemeye c¢alisiriz. Eger 5’in iizerinde VIF degerleri elde ediyorsak muhtemelen
burada bir collinearity yani birbiriyle ¢ok yiiksek korelasyon tasiyan degiskenler
vardir demektir. O nedenle yeni regresyon modelinde yiiksek VIF degerlerini ¢ikaririz

ve bu sorunun ortadan kalkip kalkmadigina tekrar bakariz.

Tablo 7: VIF Degerlerinin Belirlenmesi

Degisken VIF 1VIF

NKM 354,29 0,002823
FKM 324,56 0,003081
ATO 35,10 0,028487
FVKTO 34,17 0,02927
BKM 30,83 0,032433
FKO 30,43 0,032862
TVKO 30,25 0,033059
KYTO 25,11 0,039819
CcO 23,02 0,043433
NO 8,73 0,11452
DUOZO 7,07 0,141516
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DOTVO 6,40 0,156228
ODH 5,87 0,170322
TVDH 4,60 0,217597
DUDH 3,86 0,259055
STVO 3,51 0,285091
KATO 3,49 0,286425
OKO 2,40 0,417138
DODH 2,30 0,435721
SDH 1,48 0,67498
ADH 1,11 0,898061
uYDO 1,07 0,937961
HDDH 1,06 0,941373
Mean VIF 40,90

Yiiksek VIF degerlerine sahip olan degiskenler analizden ¢ikarilmis ve yiiksek
iligki problemi ortadan kaldirilmaya galisilmistir. Bu kapsamda analizden
cikarilan degiskenler ve analizde kullanilacak degiskenlerin tablosu asagidaki
gibidir.

Tablo 8: Analizde Kullanilacak / Analizden Cikarilacak Degiskenler

Analizde kullamlacak degiskenler

Toplam Varlik Devir Hiz1 (TVDH)

Analizden ¢ikarilan degiskenler

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Varliklara Orani= UVYK /
Toplam Varliklar (UKTO)

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklarin
Toplam Varliklara Oram= KVYK /
Toplam Varliklar (KYTO)

Ozsermayenin Karliligr Oran1 (OKO)

Duran Varliklarim Ozsermayeye Orani

(DUOZO)

Faaliyet Kar Marji= Faaliyet Kari
veya Zarar1 / Net Satislar (FKM)

Donen Varlik Devir Hizi Oram | Briit Kar Marji= Briit Kar veya Zarar
(DODH) / Net Satiglar (BKM)
Kisa  Vadeli  Alacaklarin ~ Toplam | Toplam Varlklarin  Karlilig1

Varliklara Orani= Kisa Vadeli
Alacaklar/Aktif Toplam (KATO)

Ticari

Orani= Donem Net Kar1 veya
Zarar1/ Toplam Varliklar (TVKO)

Stoklarn  Toplam Varliklara Orani=

Stoklar/ Aktif Toplam (STVO)

Doénen Varliklarin Toplam
Varliklara Oram= D&nen Varlik /
Aktif Toplam (DOTVO)

Cari Oran= Donen Varlik/ Kisa Vadeli
Yabanci Kaynaklar(CO)

Nakit  Oram=(Hazir
Menkul Kiymetler)/

Degerler+
Kisa Vadeli
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Yabanci Kaynaklar (NO)

Finansal Kaldirag Orani
=(KVYK+UVYK) / Pasif Toplam FKO

Ozsermaye Devir Hizi= Net Satislar /
Ozsermaye (ODH)

Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam
Kaynaklara Oram= Faiz ve Vergi
Oncesi Kar / Pasif Toplam (FVKTO)

Stok Devir Hizi= Satiglarm Maliyeti /
Ortalama Stoklar (SDH)

Alacak Devir Hizi= Satiglar / (Kisa
Vadeli Ticari Alacaklar + Uzun Vadeli
Ticari Alacaklar)(ADH)

Hazir Degerler Devir Hizi= Net Satiglar /
(Hazir Degerler+Menkul
Kiymetler)(HDDH)

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklarm
Devamli Sermayeye Orani= UVYK /
(UVYK+Ozsermaye)(UYDO)

Net Kar Marji= Net Donem Kar1 / Net
Satiglar (NKM)

Duran Varlik Devir Hiz1 = Net Satiglar /
Duran Varliklar
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Yiiksek iligkili bagimsiz degiskenler ¢ikarildiktan sonra bulunan VIF degerleri
asagidaki gibidir.

Tablo 9: Yiiksek iliskili Degiskenler Cikarildiktan Sonra Elde Edilen VIF

Degerleri
Variable VIF 1/VIF
TVDH 3,90 0,256269
DUDH 3,24 0,3085
OKO 2,23 0,447477
DUOZO 2,23 0,448918
DODH 2,03 0,493297
KATO 1,73 0,578861
STVO 1,48 0,677598
Cco 1,39 0,719156
FKO 1,28 0,78731
FVKTO 1,19 0,843475
SDH 1,17 0,857468
ADH 1,11 0,901168
HDDH 1,05 0,950821
uYDO 1,05 0,951623
NKM 1,02 0,984994
Mean VIF 1,74

4.6.  Model se¢cimi (Hausman Testi)

Bu model ile amagclanan;

e  Modelin isletmelerin finansal basarisizliklarini ne oranda dogru tahmin

edebildigi ve kullanilan modelin gelistirile bilirligini 6lgmek,

e Basarisiz isletmelerin basarisizliklarinda etki eden finansal etkenler ve
oranlar1 belirleyerek bu oranlar yardimiyla isletmelerin durumu hakkinda

degerlendirme yapabilmek,

e Isletmeler ve igletme cevresini olusturan yatwmmcilar, bankalar, diger
kuruluglar acgisindan alnabilecek Onlemler degerlendirmeler i¢in  yardimeci

olabilmektir.
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Yiiksek iligkili degiskenler ¢ikarildiktan sonra analize uygun model se¢imi
yapabilmek i¢in lojistik regresyon analizinde kullanilan yontemlerden Hausman testi

uygulanmigtir.

Tablo 10: Analize Tabi Olacak Verilerin Tanimlayici Istatistikleri

Degiskenler | Obs | Ortalama Standart Minimum | Maksimum
Sapma
BALIBASIZ | 539 | 0,6085343 0,4885316 0 1
TVDH 539 | 0,9247478 0,5131885 0 3,520287
DUDH 539 | 2,4425010 2,3114720 0 22,44325
OKO 539 | -0,2617020 | 0,5659504 -4,77511 | 2,051239
DUOZO 539 | 1,0014210 1,8222770 -13,14905 | 15,66452
DODH 539 | 2,0523640 1,7799950 0 24,3499
KATO 539 | 0,1921130 0,1274454 0 0,772585
STVO 539 | 0,1418204 0,110023 0 0,686324
co 539 | 2,2730900 2,290429 0 24,97596
FKO 539 | 0,5640439 0,7481243 0 8,674321
FVKTO 539 | 0,0626700 0,3550778 - 7,949264
0,6000059
SDH 539 | -21,6317300 | 57,2088 -938,3429 | O
ADH 539 | 8,5271530 39,01243 0 888,8372
HDDH 539 | 336,9487000 | 2709,888 0 48752,91
uYDO 539 | 0,3148648 1,96538 -3,681361 | 42,25636
NKM 539 | 0,1198775 3,117778 -8,241865 | 70,67433

Analize tabi tutulacak olan sirketler birbirinden ayr1 ve zaman i¢inde farkli
sonuglar olusturabilecegi g6z Oniinde bulunduruldugunda, havuzlanmis lojistik
regresyon analizi yerine Fixed effect ya da Random effect modellerinden birisinin

kullanilmas1 gerekmektedir. Bu kapsamda Hausman testi yapilmistir.

Ho: Veriler igin Rassal Etkiler Modeli (Random Effect Model) uygundur.

H1: Veriler icin Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effect Model) uygundur.

Eger p degeri 0,05°ten daha kii¢lik ¢ikarsa, Ho hipotezi red edilecek yani H1

hipotezi kabul edilecektir.
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Tablo 11: Hausman Testi

coefficients

(b) (B) random | (b-B) Sgrt

fixed Diffirence | (V-b-V-B)

S.E.

DUDH | -27,56545 0,4223744 | -27,98782 | 4526,561
OKO 251,407 10,34023 241,0668 | 40040,92
DUOZO | 49,11679 1,258535 47,85826 | 30298,85
DODH | -333,2481 -3,985856 -329,2623 | 76741,25
CO 127,5411 3,056077 124,485 21771,74
FKO 117,9072 -0,064617 117,9718 | 16730,23
FVKTO | -336,9069 -10,32662 -326,5803 | 62387,66
SDH 4,740189 0,526171 4,687571 | 729,6023
ADH -1,246086 -0,0005349 | -1,245551 | 2721,734
HDDH | -0,1612343 |-0,0011543 | -0,16008 | 36,97833
UYDO | 71,66372 -0,431965 72,09568 | 52894,55

b= consistent under Hoand H, obtained from xt logit
B= inconsistent under Ha efficent under Ho obtained from xt logit
Test : Ho: difference in coefficents not systematic
Chi2 (10) = (b-B)'[(V-b-V-B)"(-1)](b-B)
=0,03
Prob > Chi2 =1.0000

Yukarida gosterilen Hausman test sonuglarma goére Prob>Chi2 degeri
0,05’ten biiyiik ¢ikmistir yani Ho hipotezi red edilememistir. Bu durumda
panel veri analizinde random effects modeli uygulanmistir.

4.7.  Rassal Etkiler Modeli (Random Effect Modeli)

Uygulamanin bu kisminda olusturulan modele iliskin Hausman test sonuglarina
gore belirlenen rassal etkiler modeli (random effect modeli) uygulanmistir. Bu

modelin sonuglar1 asagidaki gibidir:

Tablo 12: Rassal Etkiler Modeli (Random Effect Modeli)

Bagimsiz Beta | Standart z| P>z %95 Giiven Arahig
Degiskenler Katsayilari Hata
TVDH 12,04978 4,209339 | 2,86 | 0,004 | 3,799632 | 20,29994
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4.8.

DUDH 0,4223744 0,698235 | 0,60 | 0,545 - | 1,791259
0,9465105
OKO 10,34023 2,58366 | 4,00 | 0,000 | 5,276349 | 15,40411
DUOZO 1,258535 | 0,5710645 | 2,20 | 0,028 | 0,139696 2,370
7801
DODH -3,985856 1,654444 -| 0,016 | -7,228507 | -0,743205
2,41
KATO -9,234288 6,893034 -| 0,180 | -22,74439 4,27581
1,34
STVO -40,21835 9,641685 - | 0,000 -59,1157 | -21,32099
4,17
CO 3,056077 | 0,7724367 | 3,96 | 0,000 | 1,542129 | 4,570028
FKO -0,0646174 1,187012 -| 0,957 | -2,391119 | 2,261884
0,05
FVKTO -10,32662 2,014255 - | 0,000 | -14,27449 | -6,378754
5,13
SDH 0,526171 | 0,0158185 | 3,33 | 0,001 | 0,216133 | 0,0836209
ADH -0,0005349 0,209316 -| 0,980 | -0,415601 | 0,0404902
0,03
HDDH -0,0011543 | 0,0014589 - | 0,429 - | 0,001705
0,79 0,0040136
uYyDO -0,4319645 | 0,7537632 | 0,57 | 0,567 | -1,909313 | 1,045384
NKM 31,77658 4,629949 | 6,86 | 0,000 | 22,70205 | 40,85112
_CONS 1,781645 3,224789 | 0,55 | 0,581 | -4,538825 | 8,102116
/Insig2u 4,780091 | 0,3193169 4,154242 | 5,405941
SIGMA_U 10,91399 1,742511 7,981457 14,924
RHO 0,9731231 | 0,0083516 0,9508927 | 0,9854441

Bagimh Degiskenle Pozitif iliskili Bagimsiz Degiskenler

Pozitif iligkiden kastedilen, mevcut bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenle

olarak anlamli ve Beta katsayis1 pozitif ise, pozitif iliskiden bahsedilir.

arasinda pozitif iliski olup olmamasidir. Yani, eger bir bagimsiz degisken istatistiksel

Dolayisiyla bir isletmenin bagarili ve basarisiz olma durumundan bahsederken

bagimsiz degiskenler asagida belirtilecektir.
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yorumlanabilmektedir. Uygulamamizda yer alan sirketler ve pozitif iligkili oldugu




Toplam Varhk Devir Hizi (TVDH): Uygulamaya dahil edilen isletmelerin
toplam varlik devir hiz1 arttikca istatistiksel olarak anlamli bir sekilde basarili olma
ihtimali de artmaktadir. Bu durum toplam varlik devir hizi oranini yiiksek olan
isletmelerin basarili isletme olma olasiligini pozitif yonlii olarak agiklamaktadir.
Diger bir ifade ile bir isletmenin bir birim toplam varligina karsilik satiglarinin artmasi
isletmenin basarili bir igletme olma yoniinde ilerledigi, bu oranin azalmasi ise
basarisiz igletme olma yoniinde ilerledigini gostermektedir. Toplam varlik devir hizi
isletmelerin basarili-basarisiz olma durumu hakkinda olumlu bir degisken olmakla

birlikte tek basina yeterli bir degisken degildir.

Ozsermayenin Karhligi Oram (OKO): Bagimli degisken ile pozitif iliskili
olan bagimsiz degiskenler isletmelerin basar1 Ongoriisii igin tek baslarmna yeterli
olmamaktadir. Bu sebeple isletmelerin basar1 durumlarindan bahsederken isletmelerin
bagiml degiskenleriyle pozitif iliskili tiim pozitif degiskenler de degerlendirilmelidir.
Bu calismada Ozsermayenin karlili§i orami ylikseldik¢e isletmelerin anlamli bir
sekilde basarili olma ihtimali de artmaktadir. Ozsermaye karlihg isletmeye ortaklarin
koyduklar1 sermayeye karsilik isletmenin elde ettigi kar1 gostermektedir. Elde edilen
kar arttikca isletmeler basarili hale gelmektedir. Uygulamaya dahil edilen sirketler
icerisinde toplam varlik devir hizi oran1 ve Ozsermayenin karlilig1 orani yiikselen

isletmelerin basarili olma ihtimallerinden bahsedilebilmektedir.

Duran Varhklarin Ozsermayeye Oram (DUOZO) : Analize dahil olan
oranlar arasinda bagimli degisken ile pozitif iligskili olan bir diger oran da duran
varliklarin 6zsermayeye oranidir. Bu oran arttikca isletmenin anlamli bir sekilde
istatistiksel olarak basarili olma ihtimalinin artti§in1 sdyleyebiliriz. Duran varliklarin
Ozsermayeye orani yiiksek olan isletmelerin anlamli bir sekilde basarili olma yolunda
olduklarindan ve bu oranmi diisiik olan isletmelerin anlamhi bir sekilde basarilarinin

azaldigindan bahsedilebilir.

Cari Oran (CO) : Bu oran isletmelerin basarili olduklarina dair tahminde

bulunurken pozitif iliskili bir bagimsiz degiskendir. Diger bir ifade ile isletmenin cari
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orani arttik¢a isletme istatistiksel olarak anlamli bir sekilde basarili olmaktadir. Cari
oran, isletmenin donen varliklar1 ile kisa vadeli borglar1 arasindaki iligkiyi gosterir.
Isletmenin kisa vadeli borglarmi1 6deme sorunu ile karsilasmamasi isletmelerin karini

artirici bir unsurdur.

Stok Devir Hiz1 (SDH) : Stok devir hiz1 isletmelerin bir yilda stoklarinin kag
kez devrettigini gosterir. Bu oranin yiiksek olmasi 6zellikle de mamul mal stoklar1
acisindan yiiksek olmasi olumlu olarak degerlendirilir. Stok devir hizi oranm
isletmelerin basarili olmalarinda pozitif iliskili bir diger bagimsiz degisken olurken,
bu oranin artmasi isletmenin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde basarili

oldugundan bahsedilebilir.

Net Kar Marji (NKM): Arastirmaya dahil edilen isletmelerin satiglarina
karsilik elde ettikleri kar yiikseldikge istatistiksel olarak anlamli sekilde basarili
isletme olma olasiligi artar. Yani Net Kar Marjinin yiiksek olmasi o isletmenin
basarili isletme olma olasiligini pozitif olarak agiklayan bir degiskendir. Tek basina
yeterli bir degisken olmasa da Net Kar Marji yiiksek olan isletmelerin istatistiksel

olarak anlamli bir sekilde basaril1 isletme olma ihtimali daha yiiksek olmaktadir.

Duran Varhk Devir Hiz1 (DUDH) : isletmelerin duran varlik devir hizi orani
arttikca diger bir ifade ile duran varliklarina karsilik satiglari arttikga basarili olma
thtimali de artmaktadir. Bir isletmenin basarisizlik tahmininde bulunabilmek ig¢in
pozitif iliskili bagimsiz degiskenlerden biri olan duran varlik devir hizi oranina da
bakmak gerekmektedir. Duran varlik devir hizi orani arttik¢a isletmenin istatistiksel

olarak anlamli bir sekilde basarili olma ihtimali artmaktadir.
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4.9.  Bagimh Degiskenle Negatif iliskili Bagimsiz Degiskenler

Isletmelerin basarili-basarisiz olma durumlar1 hakkinda 6ngdriide bulunurken
bagimli degisken ile pozitif ve negatif iligkili bagimsiz degiskenler incelenmistir.
Pozitif iliskili bagimsiz degiskenler isletmelerin basarili olma ihtimalini tahmin
etmede yol gosterirken, negatif iligkili bagimsiz degiskenler de basarisiz olma ihtimali
hakkinda yol gostermektedir. Arastiramaya dahil edilen isletmelere ait negatif iligkili
bagimsiz degiskenler asagida belirtilmektedir.

Dénen Varhk Devir Hizi (DODH) : isletmelerin donen varlik devir hiz1 oran
arttikca basarisiz olma ihtimali de artmaktadir. Bir isletmenin basarisizlik tahmininde
bulunabilmek i¢in negatif iliskili bagimsiz degiskenlerden biri olan dénen varlik devir
hizt oranmma da bakilmalidir. Doénen varlik devir hizi orami arttik¢a isletmenin

istatistiksel olarak anlamli bir sekilde basarisiz olma ihtimali artmaktadir.

Kisa Vadeli Alacaklarin Toplam Varhklara Oram(KATO): Isletmelerin
kisa vadeli alacaklarmin aktif toplama orami alacaklarmin ne kadarini finanse
edebildigini gostermektedir. Bu durum da isletmenin is hacmi karlilig1 gibi durumlari
etkilemektedir. Bu oran bagimli degiskenle ters iliskili bir bagimsiz degisken oldugu

i¢cin, bu oranin artmasi isletmenin finansal basarisizliginin arttigimin bir gostergesidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Kaynaklara Oram (FVKTO):
Isletmenin karhligi hakkma bilgi veren bu oran bagimli degiskenle negatif iliskili
oldugundan, bu oranin artmasi isletmenin anlamli bir sekilde basarisiz olma

ihtimalinin arttigin1 gostermektedir.

Stoklarin Toplam Varhklara Orami (STVO) : Stoklarin toplam varliklara
orani yiiksek olan isletmelerin diisikk olan isletmelere kiyasla istatistiksel olarak

anlaml1 bir sekilde basarisiz isletme olma ihtimali yiiksektir.
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Alacak Devir Hizi (ADH): Isletmelerin alacak devir hiz1 orani, alacaklarmnin
zamaninda tahsil edilip edilmedigi hakkinda yol gosterici oranlardandir. Bu oranin
azlig1 alacaklarin tahsilinde zorlanildigini, finansman ihtiyact olabilecegini ve likidite
sikintist igerisinde olundugunu ifade etmektedir. Bu oran bagimli degiskenle negatif
iligskili olan diger oranlardan biri oldugundan, bu oranmn artmasi finansal olarak

basarisiz olma ihtimalinin arttigin1 gostermektedir.

Hazir Degerler Devir Hiza (HDDH): Isletmenin hazir degerler devir hizi
oranmi1 yiksek olan isletmeler, bu orani diisiik olan isletmelerin bakarak finansal
durumlarinm kotii oldugu ya da basarisizliga ugrama ihtimallerinin fazla oldugunu

soylemek mimkdndr.

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Varhklara Oram (UYDO): Bu
oran igletmelerin finansal varliklarinin ne kadarmin uzun vadeli yabanci kaynaklarla
karsilandigin1 gostermektedir. Bagimli degiskenle negatif iligskili olan bu oranin
artmasi, igsletmenin finansal olarak basarili durumdan basarisiz duruma gectigini ifade

etmektedir.

4.10. Imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2008 - 2013

Dénemi icin Finansal Basarisizhk Tahminine liskin Arastirmanin Sonucu

Arastirmada kullanilan finansal oranlar yardimi ile isletmelerin basarili-
basarisiz olmalarmna iliskin tahminde bulunabilmek igin panel lojistik regresyon
analizi yapilmistir. Hausman testi sonucunda rassal etkiler modeli sonuglarma gore
aragtirma degerlendirilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore analize dahil edilen
toplam varlik devir hizi orani, duran varlik devir hiz1 orani, 6zsermayenin karlilig
orani, duran varliklarin 6zsermayeye orani, kisa vadeli yabanci kaynaklarin toplam
varliklara orani, cari oran, finansal kaldirag orani, stoklarin toplam varliklara orani,
faiz ve vergi Oncesi karin toplam varliklara orani, stok devir hizi orani, alacak devir

hiz1 orani, hazir degerler devir hiz1 orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam
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varliklara orani, net kar marji oran1 bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir.
Modelimizin dogru tahmin giicli % 87,941 olarak gerceklesmistir. Diger bir ifade ile
aragtirmaya dahil degiskenlerle yapilmis olan panel lojistik regresyon analizi
sonuglarina gore gercek durumla modelle tahmin edilen durum % 87,941 oraninda
uyusmaktadir. Modelin yanlis tahmin etme orant % 12,06’dir. Sadece basarisiz
isletmeler i¢cin modelin dogru tahmin oran1 %73, sadece basarili igsletmeler i¢in dogru

tahmin orant % 96°dur.

Tablo 13: Model Sonucu

Model Sonucu

Basarisiz(0) | Basarili(1) Toplam

S
E Basarisiz(0) 156 10 166
x Basarih(1) 55 318 373
O
8 Toplam 211 328 539

0,739336 0,969512
Dogru Tahmin Oram: 87,941 %
Yanhs Tahmin Oram: 12,06 %

Tahmin oranlarmi iki boliim halinde incelersek;

Dogru Tahmin Giicii = Gergekte basarili bir isletmeyi model sonuglarinin
basarili tahmin etmesi.

Yanlis Tahmin Giicli= Gergekte basarisiz bir isletmeyi model sonuglarmnin
basarisiz tahmin etmesi
e Dogru tahmin giicli, yani gercekte basarili bir isletmenin model
tarafindan bagarili tahmin edilme giicli 96,95% olarak ger¢eklesmistir.
e Dogru tahmin giicii gercekte basarisiz bir isletmenin model tarafindan
basarisiz bir isletme olarak tahmin edilme gicu 73,93% olarak

gerceklesmistir.
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4.11. Imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2014-2018

Doénemi icin Finansal Basarisizhik Tahmini

Panel veri lojistik regresyon analizi yonteminin zaman serisi ve yatay kesit ile
yapilan g¢aligmalarda, karmasik modellerin kurulmasina ve test edilmesine olanak
sagladigindan, panel veri kullanilarak hem birimler hem de bir birim igerisinde zaman
icerisinde meydana gelen farkliliklar birlikte incelenebildigi daha 6nce belirtilmisti.
Arastirmanin bu kisminda firmalarin basarili ya da basarisizliklarini belirlemede 2008
— 2013 donemi i¢in yapilmis olan analizin sonuglarmin, 2014-2018 donemi igin de
gecerli olup olmadigmi tespit etmek igin yeni bir model kurulmustur. Yeni modelde

de degiskenler panel veri lojistik regresyon analizi ile analiz edilmistir.

4.11.1. Verilerin Olusturulmasi

Calismada Borsa Istanbul (IMKB)’ 100 Endeksinde hisse senetleri islem gdren
ve imalat sanayinde 2014-2018 yillar1 arasinda faaliyet gosteren isletmelerin yillik
bilangolarindan yararlanilmistir. Uygulanacak lojistik regresyon modelinin bagimli
degiskenleri 84 adet basarili-basarisiz isletmeden olugsmaktadir. Bu isletmelerden 42
adedi basarili olarak kabul edilirken, 42 adedi isletme basarisiz kabul edilmistir.
Isletmelerin basarili ve basarisiz olmalar1 ile ilgili kriterler sadece basarili olan
isletmeler icin degistirilmistir. 5 yil st iiste kar elde etmis isletmeler basarili kabul
edilmistir. Gozalt1 pazarma alian, negatif 6z sermayeye sahip ve 3 yil {ist {iste zarar

etmis olan isletmeler basarisiz olarak belirlenmistir.

Tablo 14: Basarili- Basarisiz Isletmelerin Belirlenmesi

Isletmelerin stmflandirilmasi Basarisiz Basarih
En az 3 yil st {iste zarar etmis 30

Negatif 6zsermaye sahip olanlar

G0z alt1 pazarina almanlar 12

5 yil boyunca hi¢ zarara ugramams Ozsermayesi 42

pozitif olanlar

TOPLAM 42 42
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Uygulamada kullanilacak olan bagimli degiskenler basarili-basarisiz
sirketlerden olusmaktadir. Bu sirketler toplamda 84 adet olup, bu sirketlerin basar1 ve
basarisizlik kriterleri dogrultusunda 42 tanesi basarili, 42 tanesi de basarisiz igsletmeler
olarak smiflandirilmistir. Bagimli degiskenlerimizi olusturan bu sirketlerin Borsa

Istanbul’da yer alan isim ve kisaltmalarma iliskin tablo asagida yer almaktadir.

Tablo 15: Bagimli Degiskenler (Basarili Isletmeler)

BASARILI(1) KISALTMA
ACISELSAN ACIPAYAM SELULOZ SANAYI VE

TICARET A.S. ACSEL
ADANA CIMENTO SANAYII T.A.S. ADANA
ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S. ADEL
AFYON CIMENTO SANAYI T.A.S. AFYON
AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. AKCNS
AKIN TEKSTIL A.S. ATEKS
AKSA AKRILIK KIMYA SANAYII A.S. AKSA
ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. ALCAR
ALKIM ALKALI KIMYA A.S. ALKIM
ANADOLU CAM SANAYII A.S. ANACM
ARCELIK A.S. ARCLK
ASLAN CIMENTO A.S. ASLAN
AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYT A.S. AYES
AYGAZ A.S. AYGAZ
BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. BAKAB
BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET

AS. BNTAS
BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE

TICARET A.S. BASCM
BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI

URETIM VE TICARET A.S. BRKSN
BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S. BLCYT
BOLU CIMENTO SANAYII A.S. BOLUC
BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE

TICARET A.S. BRSAN
BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET

AS. BFREN
BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI

VE TICARET A.S. BRISA
BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S. BUCIM
COCA-COLA ICECEK A.S. CCOLA
CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S. CELHA
CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET

AS. CEMTS
CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA
DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI

SANAYI VE TICARET A.S. DERIM
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TICARET A.S.

DEVA HOLDING A.S. DEVA

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. EGEEN

EGE GUBRE SANAYIi A.S. EGGUB

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S. EGPRO

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. EGSER

ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi VE TICARET
AS. ERBOS

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL

FEDERAL-MOGUL IZMIT PISTON VE PiM URETIM
TESISLERI A.S. FMIZP

FORD OTOMOTIV SANAYI A.S. FROTO

GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. GEDZA

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S. | GENTS

GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S. GEREL

GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S. GOODY

Tablo 16: Bagimli Degiskenler (Basarisiz Isletmeler)

BASARISIZ(0) KISALTMA

A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM AVOD
URUNLERI A.S.

ALTINYAG KOMBINALARI A.S. ALYAG

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi AEFES
A.S.

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE ASUZU
TICARET A.S.

BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. BAGFS

BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYII T.A.S. BSOKE

BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT BRKO
TICARET VE SANAYTI A.S.

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI BRMEN
ISLETMESI A.S.

BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. BURCE

CEMAS DOKUM SANAYT] A.S. CEMAS

DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI A.S. DARDL

DENIZLi CAM SANAYII VE TICARET A.S. DENCM

DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S. DESA

DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET | DIRIT
AS.

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE DITAS
TEKNIK A.S.

DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE DGKLB
TICARET A.S.

DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET A.S. DOGUB

EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAY] EPLAS
AS.

EKIZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S. EKIZ

EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. EMNIS

FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE FRIGO
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HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. | HURGZ

IHLAS GAZETECILIK A.S. IHGZT
IZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. IZMDC
KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. KAPLM
KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. KARSN
KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S. KRTEK
KARSUSAN KARADENIZ SU URUNLERI SANAYII KRSAN
AS.

KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KERVT
MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S. MAKTK
MENSA SINAI TICARI VE MALI YATIRIMLAR A.S. | MEMSA
MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S. MERKO

NIGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S. | NIBAS

ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAY1 ORMA

VE TICARET A.S.
OYLUM SINAI YATIRIMLAR A.S. OYLUM
OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE OZBAL
TAAHHUT A.S.
PINAR SU VE ICECEK SANAYI VE TICARET A.S. PINSU
ROYAL HALI [PLiK TEKSTIL MOBILYA SANAYI ROYAL
VE TICARET A.S.
SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S. | SELGD
SERVE FILM PRODUKSIYON EGLENCE A.S. SERVE
SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. SKTAS
VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. VKING

Modelin bagimsiz degiskenleri ise daha once yapmis oldugumuz analizde

basarisizlik tahmininde anlamli sonu¢ veren 14 finansal orandan olusmaktadir. Bu

oranlar ve oranlara iliskin kisaltmalar su sekildedir:

Tablo 17: Bagimsiz Degiskenler

Bagimsiz
Degiskenler
D TVDH-Toplam Varlik Devir Hizi
E OKO- Ozkaynak Karhlig
F DUOZO-Duran Varhklarin Ozsermayeye Orani
G DODH-Dénen Varlik Devir Hiz1
H STVO-Stoklarin Toplam Varliklara Oram
I CO- Cari Oran
J FVKTO-Faiz ve Vergiden Onceki Karin Toplam Kaynaklara Orani
K SDH-Stok Devir Hiz1
L NKM-Net Kar Marji
M DUDH-DURAN VARLIKDEVIR HIZI
N KATO-Kisa Vadeli Alacaklarin Toplam Varliklara Orani
0 HDDH- Hazir Degerler Hiz1
P UYDO-Uzun Vadeli Yabanci Devamli Sermayeye Orani
R FKO- Finansal Kaldira¢ Orani
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4.11.2. Birim Kok Testi

Zaman serileri analizlerine bakildiginda bu analizlerde zaman serilerinin birim

kok icermemesinin elde edilen tahminlerin tutarli ve yansiz olmasi agisindan 6nemli
oldugu ifade edilmektedir. Ayni sekilde panel veri analizlerinde de degiskenler
arasinda sahte iligkilerden kaginmak icin degiskenlerden her birinin duragan olmasi
gerekmektedir (Coban, 2018: 177). Ortalamasi ve varyansi zaman iginde degismeyen ve
iki donem arasindaki ortak varyansi bu ortak varyansin hesaplandigi déoneme ait olmayip

yalnizca iki donem arasindaki uzakliga bagli olan olasilikli bir siire¢ i¢in “duragan”

denilmektedir (Goral, 2015: 107).

Tablo 18: Panel Birim K&k Testi Sonuglar1 (ADF Fisher Chi-square Yoéntemine

Gore) (Duzeyde)

Degisken

Olasihik

Istatistik P) Birim Kok
A- (Basarili/Basarisiz) -3.652963 0.0052 Yok
D- (TV}[I)EI{ Toplam Varlik Devir -8.190243 0.0000 Yok
E- (OKO-Ozkaynak Karlili1) 13.00919 0.0000 Yok
F- (DUOZO-Duran Varliklarin Yok
Ozsermayeye Orani -19.99465 0.0000
G- (DODH-Dé6nen Varlik Devir vok
Hiz1) -8.289738 0.0000
H- (STVO-Stoklarm Toplam Yok
Varliklara Orani) -6.667318 0.0000
I- (CO- Cari Oran) -9.990224 0.0000 Yok
J FVKTO-Faiz ve Vergiden
Onceki Karm Toplam -11.71766 0.0000 Yok
Kaynaklara Orani
K SDH- Stok Devir Hizi -16.42801 0.0000 Yok
L NKM- Net Kar Marji -7.002104 0.0000 Yok
M DUDH-Duran Varlikdevir Hizi -14.56455 0.0000 Yok
N KATO-Kisa Vadeli Alacaklarm
Toplam Varliklara Orani -8.986626 0.0000 Yok
O HDDH-Hazir Degerler Hizi -17.51111 0.0000 Yok
P UYDO-Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarm Toplam | -15.49758 0.0000 Yok
Varliklara Orani
R FKO- Finansal Kaldirag Orani -5.873363 0.0000 Yok
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4.11.3. Coklu Dogrusal Baglanti1 (Korelasyon Analizi)

Tablo 19: Korelasyon Analizi

Korelasyon
A 1,00
D 0,20 1,00
E 0,36|0,05|1,00

0,07/0,00|0,15]1,00

Tn

0,08/0,75/0,02|0,05| 1,00

I ®

0,05/0,30|0,06|0,05|0,01 /1,00

I 0,30/0,07]0,21{0,05/0,02]0,03|1,00

0,31/0,46|0,05/0,15/0,11]0,32|1,00

[
o
SN
[{e]

0,02{0,15/0,04{0,00|0,280,02|0,04|0,011,00
0,08/0,11]0,03/0,00|0,12|0,10/0,00{0,11|0,02|1,00
0,05/0,02|0,12|0,11/0,07|0,13 /0,06 | 0,04 | 1,00

0,2810,50/0,19]0,03|0,37/0,13/0,03/0,04|0,09/0,00|0,21|1,00

o |z IR
o
=
(o))
o
w
({o]

0,10/0,07]0,13]|0,00|0,140,07/0,07/0,06/0,90/0,00/0,02| 0,11 1,00

0,10/0,21|0,07]/0,06/0,03/0,19/0,16/0,01/0,02|0,05/0,00|0,08| 1,00

B}
o
N
[

R 0,34/10,42]10,21]0,05/0,36/0,06/0,41/0,06/0,08/0,01/0,16/0,93/0,10| 0,06

Birbiriyle yiiksek korelasyon tasiyan degiskenler var ise bu degiskenler
¢ikarilarak bir model olusturulur. Yukaridaki tablodan anlasilacagi tizere, D-Toplam
varlik devir hizi(TVDH) ile N-kisa vadeli alacaklarin toplam varliklara orani(KATO)
arasinda 0.50, G-Donen Varlik Devir Hiz1 (DODH) ile D-Toplam Varlik Devir Hizi
(TVDH) arasinda 0.75, O hazir degerler hizi (HDDH) ile K stok devir hizi(SDH)
arasimda 0.90, N kisa vadeli alacaklarin toplam varliklara oran1 (KATO) ile R finansal
kaldirag oran1 (FKO) arasinda 0.93 korelasyon oldugu i¢in; D-Toplam varlik devir
hizi1 (TVDH), N-kisa vadeli alacaklarin toplam varliklara oran1 (KATO) ve O hazir
degerler hiz1 (HDDH) bagimsiz degiskenleri 0.50’den biiyiik oldugu i¢in modelden
cikarilmistir.
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4.11.4. Logit Model 1

Geleneksel panel veri yontemleri olasilik tahminleyicisinin [0-1] araliginda
olmasint garanti edememektedir. Bu nedenle olasilik tahminleyicisinin [0,1]
araliginda yer almasmi saglayan Logit (Lojistik Kiimiilatif Dagilim Fonksiyonu) ve
Probit (Normal Kimulatif Dagilim Fonksiyonu) yontemlerine bagvurulmasi

gerekmektedir. Logit modele ait sonuglar Tabloda 4.18.’da yer almaktadir.

Logit modele ait sonuglar asagida yer almaktadir.

Tablo 20: Logit Model

Degiskenler Katsayilar (Z Istatistigi | OlasihkDegeri
F - DUOZO —Duran Varliklarn 1 \aq191 | 0753480 | 0.4512
Ozsermayeye Orani
Gy 1 - Qg Varliggvir 0.784998 | 3.302525 | 0.0010
Hiz1
H- STVO-Stoklarin Toplam -4.989306 | -2.608444 | 0.0091
Varliklara Orani
J- FVKTO-Faiz ve Vergiden Onceki 0.0377
Karin Toplam Kaynaklara Orani 6.098119 [ 2.077971 '
P-UYDO-Uzun Vadeli Yabanci
Kaynaklarm Toplam Varliklara -1.059874| -2.220264 0.0264
Orani
C 0.441659 | 0.607131 | 0-2438
R? 0.488798
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LR 2.845.994

Prob. 0.000000
Model 1:

'—091:,"; = tuG'p;G'E;.G'F;1G' G, G'H;, G'1;,G'JG'K;,G'L;y G'MG' P, G' Ry
it

iT12,......,10

tr1,2,......,10

Logit model 1 sonucunda isletmelerin finansal basarili-basarisiz olma
durumlarin1 tahmin etmek icin 11 bagimsiz degisken kullanilmistir. Modelin
aciklayici giicii % 48°dir. Modele dahil edilen degiskenler firmalarin basarili olup
olmamalarin1 %48 oraninda agiklamaktadir. Bu oranlardan F-Duran Varliklarin
Ozsermayeye Orani1 ve I-Cari Oranm katsayilari anlamli olmadigindan (olasilik
degerleri 0.05 in iistiinde oldugundan) bu degiskenler modelden c¢ikarimis ve

katsayilar1 anlamli olan degiskenlerle Model 2 adinda yeni bir model kurulmustur.

4.11.5. Logit Model 2

Tablo 21: Logit Model 2

Degiskenler Katsayilar | Z Istatistigi |Olasihk Degeri

E- Ozkaynak Karliligt 0.030012 1.982071 0.0475

G- Donen Varlik Devir Hizi

0.725564 3.047533 0.0023
Oram
H- STVO-Stoklarin Toplam
Varliklara Orani) -4.655811 -2.478482 0.0132
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J- FVKTO-Faiz ve Vergiden

Onceki Karin Toplam 6.074681 2.022.087 0.0432
Kaynaklara Orani

. -0.130244 -2.551720 0.0107
K- SDH- Stok Devir Hizi

. 0.042461 1.779887 0.0751

L- NKM- Net Kar Marji
M- DUDH-Duran Varlik Devir 0.250050 3.639536 0.0003
Hiz1
P-UYDO-Uzun Vadeli Yabanci -1.099955 1924190 0.0543
Kaynaklarm Toplam Varliklara
Orani
R-FKO- Finansal Kaldirag -3.428614 -3.957106 0.0001
Orani
C 0.991764 1.730790 0.0835

*(%10 anlamlilik diizeyinde)

Model 2:

Pit
1H'P;;

Log

Logit Model 2 sonucunda isletmelerin finansal basarili - basarisiz olma
durumlarimi tahmin etmede finansal oranlarm % 48 anlamli oldugu sonucuna
varilmistir. Arastirma sonucunda isletmelerin basarili - basarisiz olma durumlarini
tahmin giicii yiiksek olan finansal oranlar1 pozitif ve negatif iliskili olarak ayirabiliriz.
Pozitif iligkili (katsayilar1 pozitif) finansal oranlar, isletmelerin basarili olma

ihtimalini artirirken, negatif iliskili oranlar isletmelerin basarisiz olma ihtimalini

arttirmaktadir.

Logit model de katsayilar direkt olarak yorumlanamadigindan katsay1 yorumu

= TMG,#iG’EitG,GitG’HitG’]G’KitG’LitG’MG’PitG,Rit

icin marjinal etkiler hesaplanmis ve tablo 23 de sonuglara yer verilmistir.
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4.11.5.1. Bagimh Degisken ile Pozitif Tliskili Oranlar

E-Ozkaynak Karlihg Oram: Isletme ortaklarinin isletme koyduklar:
sermayenin karliligint gosteren 6zkaynak karlilik orani arttik¢a isletmelerin basarilt
olma ihtimali de artmaktadir. Isletmelerin 6zkaynak karliigmm artmasi isletmenin

yapilan yatirimlarin bagarili oldugunu kaynaklarm iyi kullanildigini gostermektedir.

G- Dénen Varhk Devir Hiz1 Orani: isletmelerin finansal basarili olduklarini
tahmin etmede anlamli ve pozitif iligkili olan bir diger oranda Donen Varlik Devir
Hiz1 oranidir. Bu oranin artmasi isletmelerin basarili olma ihtimalini arttirmaktadir.
Doénen varliklar isletmenin ana faaliyet konusu ile iliskidir. Donen varliklarin
donlisim hizinin artiyor olmasi isletmelerin ana faaliyet konularmna iligkin bir
sikintinin olmadigini diger oranlarla birlikte degerlendirildiginde de kar1 artiric1 bir

unsur oldugunu soyleyebiliriz.

J- Faiz ve Vergi Oncesi Karin Toplam Kaynaklara Oram: Isletmenin faiz
ve vergiden onceki kar1 isletmenin faaliyetlerinden elde ettigi kar1 gosterir. Isletmenin
saglamis oldugu kaynaklardan ya da yaptigi yatirimlardan (aktiflerden) elde edilen
faaliyet karmm1 degerlendiren bu oran isletmelerin basarisin1 degerlendirirken
kullanilan 6nemli gostergelerden biridir. Bu oran arttik¢a isletmelerin basarili olma

ihtimali de artmaktadir. Bu oranin katsayis1 6.07 ile diger degiskenlere gore ylksektir.

L- Net Kar Marji Orani: Bir birimlik satis i¢in elde ettigimiz getiriyi
gosteren bu oran isletmelerin faaliyetlerini basarili bir sekilde yiiriitiip yiirtitmedikleri
konusunda 6nemli bir gostergedir. Modelde bagimli degisken olarak yer alan BIST
100 sirketlerinin Net Kar Marj1 yilikseldikge istatistiksel olarak anlamli sekilde basarili
isletme olma olasilig1 artmaktadir. Diger bir degisle net kar marjmin yiiksek olmasi o

isletmenin basarili olma olasiligini pozitif olarak agiklayan bir degiskendir.
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M- Duran Varhk Devir Hizi (DUDH) : Isletmelerin duran varlik devir hizi
orani arttik¢a basarili olma ihtimali de artmaktadir. Isletmelerin duran varhklar1 ayni
zamanda isletmelerin yaptiklar1 yatrimlarin da gostergesidir. Yatirimlar verimli
oldugu takdirde hem isletmelerin biiyiime olasiligi artmakta hem de isletmenin
karlarina etki edebilmektedir. Bir isletmenin basarisizlik tahmininde bulunabilmek
icin pozitif iligkili bagimsiz degiskenlerden biri olan duran varlik devir hiz1 oranina da

bakmak gerekmektedir.

Bagimli degisken ile pozitif iligkili olan bagimsiz degiskenler isletmelerin
basarili ya da basarisiz olma Ongoriisii i¢in tek bagslarma yeterli olmamaktadir. Bu
sebeple isletmelerin basar1 durumlarindan bahsederken isletmelerin  bagimlh

degiskenleriyle pozitif iliskili tiim pozitif degiskenler de degerlendirilmelidir.

4.11.5.2. Bagimh Degisken ile Negatif Iliskili Oranlar

H- Stoklarin Toplam Varhklara Oram: Isletmelerde stoklarin toplam
varliklara orani, isletmede toplam varliklarin ne kadarmin stoklardan olustugunu
gosteren bir orandir. Stoklar i¢indeki mamul miktarinin ya da depoda duran iiretilmis
malm miktarinin yiiksek olmasi isletmeler agisindan risk unsurudur. Bu oranim yiiksek
oldugu isletmelerin, bu oranin diisiik oldugu isletmelere kiyasla istatistiksel olarak
anlaml1 bir sekilde basarisiz isletme olma ihtimali yiiksektir. Bu oran negatif iliskili

olup katsayis1 da yiiksektir.

K- Stok Devir Hizn (SDH) : Stok devir hizi oranmnin artmasi normal
kosullarda igletmelerde, isletmenin hammadde alip isleyerek mamul hale getirerek
satt1g1 gosterdiginden vedan ya sik sik mal alip sattigindan olumlu olarak yorumlanir.
Ancak bu arastirmada isletmelerin basarili olma olasiliklarini azaltan bir unsur olarak
karsimiza ¢ikmasmin nedeni satilan malin maliyeti ile ilgili bir sorunun gdstergesi

olabilir.
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P- Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklarin Toplam Varhklara Oram (UYDO):
Bu oran, isletmenin sermaye yapisi ile ilgili bir orandir. Bu arastirmada bu oran
isletmelerin basarilar1 ters yonlii iliskili olarak bulunmustur. Isletmelerin toplam
varliklar1 ya da toplam kaynaklar1 icinde uzun vadeli borglar1 arttik¢a isletmelerin
finansal ya da iflas riski artmakta ve isletmeler riskli hale gelmektedir. Bu oranin

artmasi igletmelerin basarili olma olasiligin1 azaltmaktadir.

R-Finansal Kaldira¢ Oram (FKO): Finansal kaldira¢ orani isletmelerin
toplam kaynaklari i¢cindeki toplam bor¢ oranini gosterir. Diger bir ifade ile isletmenin
toplam varliklarmm ne kadarmi borglarla finanse ettigini gdsterir. Isletmelerde borg
kullanim1 arttikca isletmelerin istatistiksel olarak anlamli bir sekilde basarisiz olma
thtimalleri de artmaktadir. Diger bir ifade ile toplam varliklarini toplam varliklara

finanse etmeye devam eden igletmelerin basarili olma olasilig1 azalmaktadir.

Tablo 22: Marjinal Etkiler

Degiskenler dy/dx Standart hata | Z P>lz1 |%95 Conf. Interval

Ozsermayenin
Karlilig1 Orani 0.0006466 |0.0011233 0.58 0.565 -0.001555 0.0028481
(OKO)

Donen Varlik
Devir Hiz1 0.0264615 |0.0370089 0.72 0.475 -0.0460745 | 0.0989975
(DODH)

Stoklarin
Toplam
Varliklara
Oran1 (STVO)

-0.1440378 [ 0.2183852 -0.66 0.510 |-0.5720649 |0.2839893

Faiz ve Vergi
Oncesi Karm
Toplam
Kaynaklara
Oranm1
(FVKTO)

0.1949265 |0.3356076 0.58 0.561 |-0.4628522 |0.8527053

Stok Devir Hizi

(SDH) -0.0046113 | 0.0064824 -0.71 0.477 |-0.0173166 |0.008094

Net Kar Marji

(NKM) 0.0013803 |0.0014227 0.97 0.332 |-0.001408 0.0041687

Duran Varlik
Devir Hiz1 0.0090421 |0.0131208 0.69 0.491 -0.0166742 0.0347583
(DUDH)
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Uzun Vadeli
Yabanci
Kaynaklarin
Toplam
Varliklara
Oran1 (UYDO)

-0.0377413 |0.0570138 -0.66 0.508 [-0.1494863 |0.0740036

Finansal
Kaldirag Oran1 | -0.1413872 |0.2128024 -0.66 0.506 -0.5584723 ]0.2756979
(FKO)

Yukaridaki tabloda goriildiigli gibi logit regresyon i¢in marjinal etkilere gore
o0zsermaye karliligindaki %]1°lik artis isletmelerin basarili olma olasiligmi % 0.06
artirmaktadir. Donen varlik devir hizindaki %1°lik artis isletmelerin basarili olma
olasiligin1 %2.64 artirmaktadir. Stoklarin toplam varliklara oranindaki %1 artis
isletme basarili olma olasiligmi1 %14,40 azaltmaktadir. Faiz ve vergi Oncesi karin
toplam kaynaklara oranindaki %]1°lik artis isletmelerin basarili olma olasiligini
%19.49 arttirmaktadir. Stok devir hizindaki %]1°lik artis isletmelerin basarili olma
olasiligmi %0,46 azaltmaktadir. Net kar marjindaki %]1’lik artis isletmelerin basarili
olma olasiligm1 % 0,138 artirmaktadir. Duran varlik devir hizindaki %1°lik artis
isletmelerin basarili olma olasiligimi % 0,90 artrmaktadwr. Uzun vadeli yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara oranindaki %]1’lik artis isletmelerin basarili olma
olasiligi %3.77 azaltmaktadir. Finansal kaldira¢ oranindaki %1°lik artis isletmeleri

isletmelerin basarili olma olasiligin1 %14.1 azaltic1 etki yapmaktadir.

4.11.6. Imalat Sektoriinde Faaliyet Gosteren Isletmelerin 2014-2018

Dénemi icin Finansal Basarisizik Tahminine iliskin Arastirmanin Sonucu

Bu calismada oOncelikle 2008-2013 donemi i¢in Borsa Istanbul’da hisse
senetleri islem goren ve imalat sanayiinde faaliyet gdsteren isletmelerin basarisizlik
tahmini yapilmistir. 2008 — 2013 donemi i¢in anlamli bulunan degiskenler (finansal
oranlar) belirlenmistir. Bu belirlenmis olan finansal oranlarla ile arastirma 2014-2018
donemi i¢in tekrarlanmistir. iki ayr1 dénem icin yapilmis olan arastirmada finansal
oranlarmn basarisizlig1 tahmin etmede yiiksek olmasa da 6nemli oranda agiklayict giicii

oldugu tespit edilmistir.
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2014 — 2018 donemi i¢in yapilan aragtirmanin sonucuna goére Model 2°de yer
alan degiskenler isletmelerin basarilarin1 % 48 oraninda agiklamaktadir. Katsayilar
%10 anlamlilik diizeyine (%10 hata payma gore) gore degerlendirilen degiskenlerden
isletmelerin finansal basarili olma olasiligini artiran degiskenler; 6zkaynak karlilig
(E), donen varlik devir hiz1 (G), faiz ve vergiden Onceki karm toplam kaynaklara
orani (J), net kar marj1 (L), duran varlik devir hiz1 (M), isletmelerin finansal basarili
olma olasiligini azaltan degiskenlerin ise stoklarin toplam varliklara orani (H), stok
devir hiz1 (K), uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani (P), finansal

kaldirag orani (R) oldugu tespit edilmistir.
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SONUC

Isletme basarisizigi son yillarda gerek iilkemizde gerek uluslararasi alanda
tartisilan bir konu haline gelmistir. Isletmelerin finansal basarisizliklar1 isletmenin
ortaklari, hisse senedine yatirim yapan yatirimcilar, gayri safi milli hasila, igsizlik gibi
ekonomik gostergeler, bankalar ve kredi veren kuruluslar agisindan oldukga
onemlidir. Diger yandan isletmelerin basarisizliklarinin 6nceden tahmin edilmesi
gerek Onlem alimmasinda ve dolayisiyla isletme hedeflerine ulagsmasinda, dogru
yatirim kararlart alinmasinda, karsilasacagi risklere ¢oziim bulunmasinda fayda

saglamaktadir.

Bu ¢aligmanin amaci, isletmelerin finansal basarisizliklarmi finansal oranlar
ile tahmin etmektir. Isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin etmek igin
diskriminant analizi, lojistik regresyon analizi, probit model, logit regresyon, panel
lojistik regresyon, makine Ogrenmesi, yapay sinir aglar1 gibi bir¢ok model
gelistirilmistir. Bu modellerden en ¢ok ve sik kullanilani, lojistik regresyon analizi
yontemidir. Bu ¢aligmada lojistik regresyon analizi ve panel lojistik regresyon analizi
kullanilarak finansal basarisizli§1 tespit etmek finansal oranlar analiz edilmistir.
Finansal oranlarm farkl yillarda farkl etkileri ortaya koyulmustur. Ayni finansal

oranlarm anlamlilig1 tespit edilmistir.

Calismanin arastirma boliimiinde isletmelerin finansal basarisizliklarini tahmin
etmek amaciyla oncelikle 2008 - 2013 yillar1 arasinda Tiirkiye’de Imalat Sanayinde
faaliyet gosteren ve BIST 100 endeksinde hisse senetleri islem goren 39 basarisiz - 51
basarili isletme belirlenmistir. Arastirmada veri olarak isletmelerin donem sonu
bilangolarindan yillik olarak hesaplanan 24 finansal oran kullanilmistir. Ancak,
aralarinda coklu baglant1 sorunu olan degiskenler model disinda birakilarak 14

finansal oranla lojistik regresyon analizi yapilmistir.

Panel lojistik regresyon analiz yonteminin kullanildig1 arastirmada Hausman
testi sonucunda rassal etkiler modelinin uygun oldugu tespit edilmistir. Arastirmanin
sonucunda toplam varlik devir hizi orani, 6zsermayenin karlilig1 orani, duran
varliklarin 6zsermayeye orani, cari oran, stok devir hizi, net kar marji, duran varhk

devir hiz1 arttik¢a isletmelerin basarili olma ihtimalinin de arttigi, donen varlik devir
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hiz1, kisa vadeli alacaklarin toplam varliklara orani, faiz ve vergi 6ncesi karin toplam
varliklara orani, stoklarin toplam varliklara orani, alacak devir hizi, hazir degerler
devir hizi, uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplam varliklara orani arttikga
isletmelerin basarili olma ihtimali azalmaktadir. 2008 — 2013 donemi icin kurulan
modelin dogru tahmin giicii % 87,94’diir. Diger bir ifade ile modelle tahmin edilen

durum, ger¢ek mevcut durumla % 87,94 oraninda uyusmaktadir.

2008 — 2013 donemi i¢in yapilan arastirmanin sonucunda istatistiki olarak
anlamli bulunan degiskenlerle 2014-2018 donemi igin analiz tekrarlanmistir. Tiirkiye’
de Imalat Sanayinde faaliyet gosteren ve hisse senetleri BIST 100 Endeksinde islem
goren 42 basarili - 42 basarisiz isletme, finansal basarisizlik ve finansal basarili olma
kriterine uygun olarak secilmistir. Segilen isletmelerin finansal tablolarindan finansal
oranlar hesaplanmig ve elde edilen verilerle lojistik regresyon analizi yapilmistir.
Analizin sonucunda isletmelerin finansal basarisim1  pozitif yonde etkileyen
degiskenler 6zkaynak karliligi, donen varlik devir hizi, faiz ve vergiden 6nceki karin
toplam kaynaklara orani, net kar marji, duran varlk devir hizidir. Finansal basariy1
negatif yonde etkileyen degiskenler ise stoklarin toplam varliklara orani, stok devir
hizi, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani, finansal kaldira¢ orani
olarak tespit edilmistir. Arastirmaya dahil edilen degiskenler isletmelerin finansal

basarisizligimi ya da finansal basarilarini % 48 oraninda agiklamaktadir.

Her iki arastirmanin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde her iki arastirmada
da isletmelerin finansal basarili olma olasilig1 6zsermaye karliligi, net kar marj1 ve
duran varlik devir hizi arttikca artmaktadwr. Isletmelerin finansal basarili olma
olasilig1, stoklarin toplam varliklara orani, uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam

varliklara orani arttik¢ca azalmaktadir.

Isletmelerde 6zsermaye karhilig1 gerek isletmenin ortaklar1 gerekse piyasada
hisse senedi almak isteyen potansiyel yatirimcilar agisindan onemlidir. Isletmenin
Ozsermaye karliligini artirmasi, isletmenin siirekli kar elde eden basarili bir isletme
olmasmi saglamaktadir. Ayni1 zamanda isletmenin satislarindan kar ediyor olmasi
isletmenin iiretim ya da pazarlama ile ilgili bir sorunun olmadigmi gostermektedir.
Duran varlik devir hizinin artmas1 diger bir degisle bir birim duran varliga karsilik
isletmelerin satiglarinda artis olmasi da ayni sekilde yorumlanabilir. Diger yandan

isletmelerin toplam varliklarmin iginde stoklarm oraninin yiiksek olmasi, 6zellikle de
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mamul stoklarmnin toplam varliklar i¢cindeki oranmnin yiliksek olmasi isletmelerin
satislar1 ile ilgili bir sorun olabileceginin de gdstergesi olabilir. Isletmelerin toplam
varliklarim1 daha ziyade borglanarak finanse etmeleri ve bu bor¢ kaynagi verimli
kullanmamalar1 isletmelerin riskini artirmaktadir. Ayni zamanda finansal

basarisizligin da gostergesi olabilmektedir.
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