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(0)/
2019 yili ile birlikte ekonomik konjektiir ge¢mise oranla ¢ok daha hizh
degismektedir. Bu nedenle isletmelerin, finansal stresten ne kadar uzakta olduklarini
bilmek ¢ok daha 6nemli hale gelmistir. Isletmelerin finansal basarisizlik risklerini

olabildigince erkenden farkina varabilmesi, basarisizlik riskinin azaltabilmesi ve iflas

riskinin tamamen ortadan kalkabilmesi i¢in son derece onem tasimaktadir.

Bu calismanin amact gelismekte olan ekonomilerde faaliyet gdsteren biiyiik
gida Uretim isletmeleri i¢in finansal basarisizlik tahmin modelleri gelistirmektir.
Calisma kapsamina Brezilya, Yunanistan, Bulgaristan, Israil, Polonya, Romanya ve
Tiirkiye borsalarindan iglem goren 70 gida ireticisi isletmeler dahil edilmistir. Finansal
stres tahmin modelleri, finansal oranlar kullanarak lojistik regresyon yontemiyle
olusturulmustur. Arastirma kapsamina dahil edilen isletmelerin 2017 ve 2018 yillik
finansal verileri kullanarak 2019 yilindaki finansal basarisizlik durumu tespit edilmeye
calisilmistir. Yapilan analizler sonucunda olusturulan modeller kullanilarak, finansal
stres yasayan ve yasamayan isletmeler hem bir yil hem de iki yil dncesinden %94

dogruluk oraniyla tespit edilebilmistir.

Anahtar Kelimeler: Finansal Basarisizlik; Finansal Basarisizlik Modelleri;

Altman Z Skor; Lojistik Regresyon Modeli



ABSTRACT

With 2019, the economic conjuncture is changing much faster than in the past.
Therefore, it has become much more critical for businesses to know how far they are
from financial stress. Businesses must be aware of the risks of financial failure as early

as possible to reduce and eliminate the risk of bankruptcy.

This study aims to develop financial failure prediction models for large food
production enterprises operating in developing economies. The study included 70 food
producer businesses traded on Brazil, Greece, Bulgaria, Israel, Poland, Romania, and
Turkey stock exchanges. Financial stress estimation models were created by the
logistic regression method using financial ratios. The financial failure situation in 2019
was attempted to be determined using the annual financial data of the companies from
2017 and 2018. Using the models created as a result of the analysis, businesses under
financial stress could be predicted one year and two years ago with an accuracy rate of
94%.

Keywords: Financial Failure; Financial Failure Models; Altman Z Score;

Logistic Regression Model
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ARASTIRMANIN KONUSU

2019 yili ve sonrasinda salgin, askeri savaslar, ticaret savaslari, politik
cekismeler gibi nedenlerle ekonomik konjektiir gegmise gore hizla degismektedir.
Ekonomik gelismelere bagli olarak isletmelerin finansal stres bdlgelerine gegisleri de
geemise gore daha hizli olmaktadir. Finansal stresin yasanmamasi adina proaktif
davranmak oldukca Onemlidir. Bu noktada finansal basarisizlik tahmin modelleri
isletmeleri birka¢ donem 6nceden uyarmak amaciyla kullanilmaktadir. Bu ¢alismanin
konusu finansal basarisizhigin bir ve iki yil Onceden tahmin edilmesinde

kullanilabilecek bir model onerisi gelistirmektir.

ARASTIRMANIN AMACI VE ONEMI

Insanligin en temel ihtiyaci yiyecek ve icecek ihtiyacidir; diger tiim ihtiyaglar
bundan sonra gelmektedir. Gida iiretim isletmeleri, bu noktada ¢ok 6nemli bir gorev
iistlenmektedir. Bu ¢alismanin amaci; finansal stresten korunmak adina gida iiretim

isletmelerinin 6nceden uyarilabilmesi i¢in model 6nerisi olusturmaktir.

Calisma, gelismekte olan iilke borsalarinda islem goren bilylik gida iiretim
isletmelerine odaklanmistir. Literatiirde iilke bazli finansal basarisizlik tahmin
modelleri yer almaktadir. Buna karsilik, 0Ozellikle gida {iretim sektorii iilke
ekonomilerinden bagimsiz ve diinya ¢apinda iliskilere sahip bir sektordiir. Bu nedenle
benzer biiylikliikteki isletmeleri analiz kapsamina dahil eden bu ¢alisma, literatiiriin

zenginlestirilmesi adina 6nemli goriilmektedir.

ARASTIRMANIN YONTEMIi

Calismada, bagimli ve bagimsiz degiskenleri olusturan veriler ‘Forward
Stepwise’ yontemi kullanilarak lojistik regresyon modeli analiz edilmistir. Yapilan
calismada, degiskenlerin gruplart birbirinden ayirma giicleri olup olmadigini tespit
etmek amaciyla tek degiskenli lojistik regresyonlar uygulanmistir. Arastirma yontemi
olarak tek degiskenli regresyon modeli tercih edilmistir. Geriye dogru adimsal
regresyon yontemi uygulanarak anlamli degiskenler belirlenmistir. Isletmelerin

finansal verilerini ‘Refinitiv Eikon Datastream’ veri tabanindan faydalanilmistir.
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KAPSAM VE SINIRLILIKLAR/KARSILASILAN GUCLUKLER

Finansal basarisizlik tahmini, isletmelerin hayatlarini devam edebilmesi igin
son derece dnemli bir konudur. Isletmeler genelde finansal basarisizlik tahminini
belirli birka¢ finansal orana bakip karar vermektedir fakat isletmenin finansal agidan
bircok oran yasamsal faaliyetleri etkilemektedir. Isletmeler, iflasin ya da finansal
zararin birka¢ yil onceden tahmin ederek onlem almalar1 hem ortaklar i¢in hem de
yatirimcilar i¢in faydali bir eylem olabilmektedir. Calismamizda, yedi farkh {ilkeden
gida iireticisi olarak faaliyet gosteren 137 isletmenin igerisinden, 2017, 2018 ve 2019
yillar1 verilerine ulagilmasi ayni zamanda ug¢ deger olusturmamasi adma 70 isletme
secilmistir. Ulasilan veriler lojistik regresyon modeli iizerine uygulanmigtir. Analizler
sonucu oOlusturulan modeller dogru tahmin yiizdeleri dikkate alinarak formiil

gelistirilmistir.
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1. ISLETME BASARISI, iISLETME BASARISIZLIGI VE
FINANSAL BASARISIZLIK

Birden c¢ok tanimi olmakla birlikte finansal basarisizlik kisaca; bir isletmenin
finansal zorunluluklariny, ilgili paydaslara (finansal kuruluslar, vergi dairesi, ¢calisanlar,
hissedarlar vs.) gerektigi zamanda ve tutarda, kismen veya tamamen yerine

getiremeyerek 6deme zorlugu asamasina girmesidir.

1.1. Genel Olarak Isletme Basarisi

Isletmeler; mal ve hizmet iiretmek ve pazarlamak amaciyla gerekli tiim {iretim
unsurlarinin bir araya getirildigi orgiitlenmis ekonomik ve hukuki birimlerdir. Sanayi,
ticaret, tarim, bankacilik ve hizmet gibi degisik sektorlerde, ulusal veya uluslararasi

diizeyde faaliyet gostermektedirler (Ergin, 2009, s. 43).

Erik’e gore (Erik, 2005, s. 132) isletmelerin basari durumlart l¢iimlenirken,
tim igletmelerin her birinin farkli 6zelliklere sahip oldugunu, birbirlerinden farkli
pazarlarda ve kosullarda faaliyetlerine devam ettiklerinin goz Oniinde bulunmasi
gerektigini bildirmistir.

Isletmelerin basarili ya da basarisiz sayilmasinda etkili olan parametrelerin
bazilar1 igletmenin i¢inde bulundugu gelir ve giderlerin sermaye yapisi, maliyetler ve
karlilik tablosudur. Rekabet ortaminda isletmelerin basariya ulasabilmeleri icin
kendisinin gii¢lii ve zayif yoOnlerini tespit etmesi, bu ortamda olusabilecek tehditleri
diisiik maliyetlerle atlatabilecegi ve Oniine ¢ikan firsatlardan fayda saglayabilecegi

stratejilerin gelismesini saglamasina baglidir. (Akgemci, 2007, s. 128)

Isletmelerin basarili olabilmelerinde etkisi bulunan i¢ gevre etkenleri, isletme
tarafindan kontrol ve denetim altinda bulunan isletme i¢i unsurlardandir. Muhasebe,
finansman, insan kaynaklari, pazarlama ve iiretim isletmenin ana unsurlari olup bu
unsurlar1 analiz etmek ise islemenin i¢ gevre analizidir. I¢ cevre analizinde rekabet ve
pazar ortaminda bulunan isletmelerin diger isletmelere gore isletmeyi gelistirecek,
istiin kilacak avantajlartyla birlikte, isletmenin gelecekteki siirdiiriilebilirligini
giiclestiren durumlar1 belirgin hale getiren c¢alismalar yapilmaktadir (Ulgen H. ve

Mirze, 2007).
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1.2. Genel Olarak Isletme Basarisizhg

Isletmelerin basarisiz olarak nitelendirilmesi birden ¢ok sebebe baglidir. Bu
sebeplerden bazilar1 yonetimin gerektigi kadar tecriibe sahibi olmamasi ve
yoneticilerin ehliyetsiz olmasidir (Dagli, Isletme Basarisizliklar1 Ve Alinmas1 Gerekli
Onlemler., 1994, s. 130). Bundan dolay1 isletme igerisinde alman kararlar, finansal

basarisint olumsuz yonde etkilemektedir.

Genel olarak igletme basarisizlig1; isletmelerin yonetim yapisinda ortaya ¢ikan
aksakliklardan dolay1 iiretilen iirlin ve hizmetin pazarlamasi, personel politikasinin
yanlis uygulanmasi, isletmenin gelecekteki amacglaria aykiri olarak hareket edilmesi

gibi durumlar igletme i¢in basarisiz olmanin temel nedenlerindendir (Kayar, 1997).

Isletmelerin basarisiz durumuna diismesi kisaca su sebeplerden otiirii

kaynaklanir: (Dagli, isletme Basarisizliklart Ve Alinmasi Gerekli Onlemler, 1994).

e Isletme vadesi gelmis alacaklarini zamaninda tahsis edememesi ve bu alacagin
batak duruma diismesi,

e Stok devir hizinin diismesi, likidite yetersizligi ve bundan kaynaklanan asiri
bor¢lanma,

e Maddi duran varliklara gereksiz yatirnrm yapilmast sonucu atil iiretim
olusturulmasi,

e Isletmenin fiziki konumunun yanls segilmesi ve faaliyet giderlerinin kiilfetli
olmasi,

e Pazarda bulunan isletmeler ile rekabet giicliniin zayiflii ve isletmede

olusabilecek uzun stireli grevlerin olmast,

Basarisizligin sonucu olarak iflasla karsi karsiya kalmasinin baska bir nedeni,
diizenli bir muhasebe sisteminin olmamasi, finansal agidan planlamanin eksik ya da
hatali olmasi gibi nedenler ortaya ¢ikmaktadir (Berk, 1995, s. 413). Bir isletme
icerisinde muhasebe ve finans sisteminin iyi bir sekilde islemesi durumunda finansal

basarisizlik riskinin dnceden tahmin edilmesi olasidir.
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1.3. Isletmelerde Finansal Basarisizhk Tiirleri

Isletmelerin finansal ve mali agidan sorumluluklarini zamaninda yerine
getirememe durumu ve bu durum sonucu olarak iflasin kaginilmaz oldugunu
gostermektedir. Isletmelerin finansal olarak basarisiz olmasinda bircok neden vardir ve
bu nedenleri bilmek isletmelerin finansal agidan giiclii bir sekilde ayakta kalmasini,

stirekliligini saglamak acisindan ¢ok dnemlidir.

Isletmelerin hedefledigi kar diizeyine ulasamamasi ve kar zarar diizeyinin
pozitif olamamas1 anlamina gelmektedir. Bu durumun devamliligi halinde isletmenin
borglanma ihtiyact meydana gelebilir. Isletmenin bor¢ orani yiikselirken ters oranti

seklinde piyasa degeri diigecektir.

Likidite yetersizligi kisaca, isletmenin vadesi gelmis finansal sorumluluklarini
yerine getirememesi durumudur. Bu durumun basglica sebepleri isletmenin faaliyet
giderlerinin artmasi, gelir kazanimindaki diisiis, tahsilatlarin eksik ya da zamaninda
yapitlamamas1 vb. olabilir (Enhos, 2014). Isletmelerin tiim varliklarinin degeri
bor¢larindan fazla olsa dahi borg¢larin1 6deyecek nakitleri yoksa yine de likidite olarak
yetersiz durumuna diigmiistiir. Isletmeyi basarisizliga siiriikleyen onemli sinyallerden
biridir.

Isletmeler iginde bulundugu likidite yetersizliginden fon bularak kurtulabildigi
gibi diizenli bir nakit akimi ile kurtulabilir. Gegici siireli nakit ithtiyacinm1 giderecek
uygun kaynaklardan finansman saglayabilir. Fiyatlarda indirime gidilmesi, kredili satis
yonetimi, gereksiz yonetim ve faaliyet giderlerinin kisilmasi, atil durumda kalmis
varliklarin elden ¢ikarilmasi nakit akim hizin1 hizlandirabilir (Génenli, Isletmelerde

Finansal Yonetim, 1978); (Ozdemir F. S., 2011).

Likidite yetersizliginden dogan finansal basarisizlik gegici olmakla birlikte
isletmeler bazi unsurlara dikkat etmelidir. Bunlar nakit girislerinin hizlandirilmasi,
nakit cikiglarimin geciktirilmesi ya da ileri bir tarihe atilmasi gibi unsurlar finansal

basarisizligin etkilerini oldukga yavaslatabilir (Kolb, 1983, s. 704).

Isletmelerin daha ¢ok bor¢ &deyebilme ve varliklarmi artirabilmeleri igin

likidite doniisiim hiz1 yiliksek olmalidir (Ercan & Ban, 2005).

Giiclii 6z sermayeye sahip sirketler bile toplam aktiflere kiyasla likidite azlig1
nedeniyle ciddi zorluklarla karsilagabilmektedir (Subramanyam, Wild, & Halsey,
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2007). Bu nedenle bir isletmenin faaliyetlerini siirdiirmesi iginde likidite ¢ok

onemlidir. Nakit akislarindaki uzun vadeli kisitlamalar bir sirkette iflasa neden olabilir.

Iflas terimi, isletmeler igin vadesi gelmis borglarinin varliklar1 tarafindan
karsilayamama durumunu ifade eder. Fakat iflas, likidite ve diisiik kardan ziyade
hukuki siireclerin basladigi durumlar i¢in kullanilmalidir. Hukuki siiregler devam
ederken pay sahipleri ve isletme ortaklart mali yapisini giiclendirebilir, eski finansal
giicline ulastirabilirler. Literatiirdeki baz1 aragtirmalar, finansal basarisizlikla iflasi es

anlamli olarak kabul etmektedir (Altman E. I., 1968, s. 591).

[flas sorunu olan bir sirket her zaman mali acidan basarisiz olarak
tanimlanmamalidir. Ancak bir sirket i¢in iflasin, likidite azligindan ¢ok daha tehlikeli
olduguna siiphe yoktur. Ote yandan, iflas sabit hale gelirse, bu sorun firma icin ciddi
zararlar yaratabilir. Bir siire sonra diisiik kar sirketin piyasa degerini diisiiriir. Ornegin;
yatirimeilar diisiik karli alanlara ilgi gostermezken, banka vb. kredi kuruluslar1 diisiik
karh sirketlere kredi vermek istememektedir. Bu tiir konularin kalicilig1 sonunda iflasa

neden olabilir (Giilcan, 2011, s. 9)

Finansal basarisizhgin en son hali iflastir. icra Iflas Kanunu ve Tiirk Ticaret
Kanunu’na gore igletmelerin zamaninda borg¢larin1 6deyemeyecek durumu gelmesini
ifade eder. Isletmelerin basarisizligini én gérmede kullanilan bazi oranlar iflas1 tahmin
etmektedir. Bir isletmenin iflas etti§i kesinlesmesi i¢cin mahkeme kararinin ilan

edilmesi gerekmektedir.

[flas, isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi ile baslayan ve hukuken
mahkemede sonuglanan basarisizlik siirecinin son agsamasidir. Hukuki yonii ile likidite
azligr ve iflastan farklidir. Iflas kavrami genellikle finansal basarisizhik ile aymi
anlamda kullanilir. Bu tiir kullanimlar genellikle yanhstir. Ciinkii iflas, finansal
basarisizliktan oldukca dardir. iflas, finansal zorluklarla baslayan ve mahkemede biten
bir siirectir. Isletmenin tiim faaliyetlerinin sona erdirilmesi ve kapanma siirecinin
baslamas1 durumudur. Ayrica, bir mahkeme tebligat1 olmadikga, bir sirket yasal olarak
iflas etmis sayilamaz. Ote yandan, is basarisizlig1, kisa vadeli bor¢lar1 6deyememe ile
baslayan ve iflasla biten bir siirectir. Bu tanimlardan da anlasilacag iizere; iflas son
nokta finansal basarisizliginin asamasi ve finansal basarisizliginin = sirekliligi
dogrultusunda gergeklesir. Her finansal basarisizlik iflas degildir, ancak her iflas

finansal basarisizliktir (Dogrul, 2009, s. 29-31).
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1.4. Isletmelerde Finansal Basarisizhk Nedenleri

Glinlimiizde isletmelerin ayakta kalabilmeleri oldukg¢a zorlasmistir. Bunun
sebeplerinden bazilari iilke ekonomisindeki dalgalanmalar, siyasi olaylar, teknolojik
yeniliklere uyum igerisinde olamamak gibi bircok faktér isletmelerin finansal
basarisizligina sebep olabilmektedir. Isletmelerin finansal basarisizigr iilke
ekonomisini etkiledigi gibi isletmenin tiim paydaslarint da olumsuz olarak

etkilemektedir.

Isletmelerin  finansal basarisizlikla karst karsiya kalmasi;  ekonomik
istikrarsizlifa ve durgunluga, enflasyonu onlemek adina alinin para politikalarina, faiz
oranlarinin yiiksek olmasina bagli olarak isletmeler i¢in artan risk yapilari oldugu iddia

edilmektedir (Akkaya, Demireli, & Yakut, 2009, s. 187-216).

Finansal basarisizlik genellikle yeni isletmelerde goriilmesi bu isletmelerin
pazardaki deneyimsiz olusu, yogun rekabet ortami ve piyasadaki deneyimli isletmelere
gore kredi-fon bulmakta zorluk ¢ekmelerinden kaynaklanmaktadir. Bu etkenler disinda
iletisimin yetersiz olusu, gelistirilen {iriin veya hizmet projelerinde basarisiz olunmasi,
kisa zamanda asir1 biiylime ve personel iligkilerindeki sorunlar da isletmeler icin

basarisizlik nedenleri arasinda sayilabilmektedir.

Isletmelerde finansal basarisizliga etki eden faktdrlerden bazilar asagidaki gibi

siralanabilir (Aydin, Basar, & Coskun, Finansal Yonetim, 2014, s. 326-327)

¢ Finansal planlamanin yetersiz ve gerekli sekilde yapilmamasi

e Yonetimin yetersiz olmasi ve personele deger verilmemesi

e Yiksek maliyetler ve asir1 bor¢glanma

e Satin alma giderleri kontrolsiiz olmas1 ve tahsilatlar1 gerceklestirememe

e Isletmenin kurulus yerinin yanlis belirlenmesi ve rakiplere gore pazardaki
zayiflik

e Beklenen satis diizeyine ulasamama ve stok devir hizinin diisiik olmas1

e Grevler ve dogal afetler vb.

Basarisizliga neden olan etkenler; genel olarak smiflandirildiginda isletme igi
ve isletme dis1 finansal basarisizlik etmenleri olmak iizere iki ana baslik altinda

degerlendirilir.
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1.4.1. i¢sel Basarisizhk Nedenleri

Ekonomik faktorler arasinda isletme i¢i sorunlar basarisizligin en OSnemli
belirleyicisidir (Gonenli, isletmelerde Finansal Y&netim, 1985, s. 596). Altman yaptig
bir calismada “Basarisiz isletme yoneticilerine basarisizligin nedenlerini arastiran bir
istatistik olusturmak i¢in basarisizligi etkileyen faktorlerin hangi faktorler oldugu
sorulsaydi, isletme dis1 nedenler derlerdi” diye bahsetmektedir (Altman E. 1., 1983, s.
40).

Icsel basarisizlik faktdrleri ¢ogunlukla isletme igerisindeki dinamiklerden
olusan ve ydnetim tarafindan kontrol altina aliabilen unsurlardir. Isletme yonetiminin

hatal kararlar1, yonetim tarzi ve yonetimin yetersizliginden oldugu gézlemlenmistir.

Isletmelerin rekabet giicii ve basarisim anlayabilmek icin o isletmede yasanan
sorunlarm bilinmesi oldukca onemlidir. Isletmelerin cevre kosullarmndan ne derece
etkilendigi arastirilmali ve isletmenin giicli zayif yonlerinin tespit edilmesi
gerekmektedir (Giil & Avcikurt, 2004, s. 42). Isletmelerin finansal olarak giigsiiz ve

zayif duruma diismesindeki sebeplerin basinda yonetim hatalart oldugu bilinmektedir.

Isletmelerin pazardaki paymi arttirabilmesi igin ydnetim kararlar1 oldukca
onemlidir. Yoneticiler, isletmenin karliligin1 artirabilecek stratejide kararlar alip
bunlar1 uygulamadir. Yonetimin verecegi kararlar, isletmenin biiyiikligl, 6z kaynak
yapist, likidite durumu ve gelecege dontik isletmeyi olumlu yoénde etkileyecek
durumlart kapsamaktadir. Yoneticiler her zaman isletmenin karlihik durumunu goz

etmesi gerekmektedir.

Yoneticilerden kaynaklanan ve isletmeyi basarisizliga stiriikleyen hatalarin

bazilar1 sunlardir (Akgii¢, Finansal Yonetim, 2010, s. 948);

e Satis ve Uiretim boliimleri arasinda yetersiz koordinasyon

e Asiri genisleme sonucu asir1 borglanma ve sermaye eksikligi

e Faaliyet alanindaki yenilikleri takip edememe

e Gerekli miisteri tanimlamasi yapilmadan kredili satiglarin arttirilmasi

e Zayif miisteri portfoyli ve ¢ok az tedarik¢iyle ¢alismak

e Ust diizey yoneticiler arasinda fikir ayrilig1 yasanmasi

e Yoneticilerin teknik bilgi eksikligi ve olumsuzluklara karsi hizli reaksiyon

alamamalari
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e Yeni iirlinler gelistirememek ve is faaliyet kollarini ¢esitlendirememeleri

Bu nedenler, yonetim ¢atismalar1 ve yanlis yonetim Kararlarinin bir sonucu

olarak en sik goriilen hatalardir.

Sermaye yapisinin yetersizligi, nakit, borg-alacak, stok yonetimi gibi konularda
eksiklik ve verimsizlikten kaynaklanir. Kisa vadeli yiikiimliliklerin yerine
getirilebilmesi i¢in isletmenin yeterli diizeyde nakit ve nakit benzeri varliga sahip
olmas1 gerekmektedir. Y1l icinde nakde doniigsebilecek aktif degerlere, nakit benzeri
varliklar denir. Isletme faaliyetlerini gergeklestirmek igin olagan giderleri karsilamaya
yetecek nakde sahip olmamasi durumunda {izerine diisen gorevleri yerine getirememe

riski ile karsilagabilir.

Sermaye yapisinda olusan hatalar daha ¢ok yeni faaliyet gdsteren isletmeler
acisindan basarisizlikla sonuglanabilmektedir (Akgii¢, Finansal Yonetim, 2010, s. 165-
170). Isletme sermayesi ortaklar ve pay sahipleri tarafindan sermaye edilen menkul
kiymetler, igletmenin alacaklar1 ve {irlin ya da hizmetin kari igletmenin sermayesini

olusturmaktadir.

Isletmelerin faaliyetlerini diizenli ve eksiksiz bir sekilde yapabilmesi,
yiikiimliiliiklerin yerine getirilebilmesi, pazar payindaki yerinin biiylimesi, gelecekte
olusabilecek finansal acidan sikintilarin engellenmesi, iiretimin karli ve araliksiz

devam etmesi i¢in sermaye yapist ¢ok 6nem tagimaktadir (Ceylan A. , 2004, s. 320).

Sermaye yetersizliginden ortaya ¢ikan sikintilar isletme i¢in oldukga

tehlikelidir ve buna 6rnek olarak (Aydin, Sen, & Berk, Finansal Yonetim, 2014);

e Vadesi gelen sorumluluklarin yerine getirilememesi ve bu sorumluluklarin
artmasi

e Stok devir hizinin diismesi ve miisteri isteklerini karsilayamama

e Pazardaki gelismeleri takip edememe

e Faaliyet alanin1 yeterince gelistirememek, sermaye yapisinin yetersizligi i¢in

baslica 6rneklerdir.

Isletme, sermayesinin finansal olarak yeterli kabul edilen belirli bir seviyenin
altina diismesi sonucu rekabet ettikleri isletmelere karsi ve ¢evresine karsi olumsuz
itibar birakmaktadir. Bankalar, tedarik¢iler ve ticari iliskisi bulunan kurumlar

karsisinda isletmenin markasi zedelenmekte ve ticari hedeflerinin gergeklesmesi
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zorlasmaktadir. Bu sebeple finansal basarisizliga bir adim daha yaklagsmaktadir (Aksoy
A., 1990, s. 145).

Sermaye yapisinin yetersiz kaldigi durumlarda isletmeler bor¢lanma yoluna
gitmektedir. Bu durum kisa vadeli problemleri ¢ézse de uzun vadeli problemler
karsisinda isletmeyi finansal agidan zor duruma itmektedir. Kredi veren kuruluslar
isletmeler i¢in cazip krediler sunmaktadir fakat bu yiiksek faizli krediler kontrolsiiz ve
amacima uygun kullanilmadiginda isletmenin hayati seyrini olumsuz etkilemektedir
(Uzun, 2006).

Ulke icerisinde bulunan finansal politikalar isletmenin kredi kullanim oranini
etkilemektedir. Isletmelerin kullandiklar1 kredilerde artis s6z konusu ise finansal
acidan isletmeler sikint1 igerisinde kalir ve borglar1 artmaktadir. Isletmeler genellikle
bulunduklar1 faaliyet alanlarinda gosterdigi performans sebebiyle borglanma yerine

tedbirsiz ve amacina uygun kredi kullanmasindan dolay1 bor¢lanmaktadir.

Isletmeler yapacagi yatirimin karlihgini ve bu yatirmmi gerceklestirecek
kaynagin maliyetini hesaplamalidir. Isletmelerin borg 6z kaynak iliskisinde dengenin
saglamasi, kaynaklarin maliyetini gostermektedir. Bazi durumlarda borg¢lanmanin
maliyeti daha diisiik olabilmektedir. Bor¢lanma ne kadar ¢ok artarsa sermaye maliyeti
de o kadar azalmaktadir. Bor¢ kullanilarak sermaye maliyeti diisiiriilmesi ve 6z kaynak
karinin arttirilmasina finansal kaldirag (financial leverage) denmektedir. Bu yol isletme
acisindan her zaman dogru bir yol olmayabilir. Bor¢luluk beraberinde finansal riski de

getirmektedir (Akgii¢, Finansal Yo6netim, 1998, s. 32-33).

1.4.2. Dissal Basarisizhik Nedenleri

Isletmeler tipki insanlar gibi yasamlarini siirdiirebilmek icin faaliyet
gosterdikleri gevre ile siirekli temas halindedir. Isletme yoneticileri ¢ogunlukla igsel
faaliyetlere odaklanmakta ve dis ¢evrenin etkisini hafife almaktadirlar. Ciinkii isletme
icinde istediklerini degistirme giiciine sahipken dis ¢evrede bu sekilde olmamaktadir.
Yoneticiler basarisizligt onlemek ve daha basarili olmak igin {iriin veya hizmeti
cevreye daha iyi bir sekilde yansitmalidirlar. Dig faktorleri hafife almak dogru degildir.
Ciinkii ¢evredeki birgok sey hizla degisiyor ve bu da cevreyi anlamay1 zorlastiriyor

ongoriilemez hale getiriyor (Mirze, 2009, s. 41).
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Isletme yoneticilerinin verdigi kararlar disinda gerceklesen ve kontrol
edilemeyen olaylar1 ifade etmektedir. Bunlar; siyasi olaylar, iilke i¢inde olusan
ekonomik krizler ya da kiiresel ¢aptaki ekonomik krizler, olaganiistii doga olaylar1

isletmelerin elinde olmayan miidahale yetkisi olmayan durumlardir.

Isletmelerin ekonomik nedenler yiiziinden finansal agidan zor durumda
olmasim etkileyen bazi faktorler; faiz oranlarinin ¢ok yiiksek olmasi, ithalat-ihracat
ticaretinde olusan biiyiik farklar, doviz kurlar1 ve iilke igerisindeki enflasyon oranlari

oldugu soylenebilir (Biiker, Asikoglu, & Sevil, 2007, s. 526).

Faiz oranlarinin siirekli degismesi isletmeleri olumsuz yonde etkilemektedir.
Faiz oranlarinin artmasi isletmelerin basarisiz olma orani yiikseltebiliyorken, faiz
oranlarinin diismesi isletmenin basarili olma ihtimalini de artirmaktadir (Everett &

Watson, 1998, s. 385).

Ekonomik durgunluk bazi dénemler iilkede yasal ve politik kisitlamalar
getirmektedir. Bu kisitlamadan etkilenen isletmeler finansal agidan zor duruma
diismemek i¢in uyum gostermek zorundadir. Borg yiikiiniin fazla oldugu isletmeler bu
ekonomik durgunlukta daha fazla etkilenmekte ve finansal yonden baski altinda
kalmaktadir. Bu tiir ekonomi yavasladiginda iilkeler siki para politikalar1 izlemektedir
ve isletmelerin karliliklar1 diismektedir. Ekonomik durgunluk isletmelerin maliyetlerini

artirdig1 i¢in finansal basarisizligina sebep olabilir (Gitman & J. Zutter, 2012, s. 738).

Borsa endekslerinin diistiigii, para politikalarin siki uygulandigi, ekonomik
yavaglamanin arttigi donemlerde yeni kurulan isletmeler finansal basarisizlikla daha
erken tanisirlar. Piyasada deneyimi olmadiklari i¢in rekabet ortamina alisgamamis ve
isletme yasi, tecriibesi ¢cok olan isletmeler gibi kolay kredi bulamamaktadirlar. Kredi
veren kuruluslar yeni kurulan isletmelere yliksek faiz oranlari sunarak agir sézlesmeler

imzalatarak kredi vermektedir (Altman E. 1., 1983, s. 41-45).

Ulkeler toplum igin gerceklesen yasal diizenlemeleri ayn1 zamanda isletmeler
icinde dlizenlemektedir. Bunun sebebi isletmelerin hakkini korumak ve smirimi
asmamasini onlemektir. Yasal diizenlemelerin ihlali sonucu isletmeleri agir yaptirimlar
beklemekte ayni zamanda isletmenin ticari itibari zedelenmektedir. Para cezalari yiikli
miktarda olup isletmeleri finansal agidan zor duruma diisiirmektedir. Ulkenin hukuki
yapisina uygun hareket etmesi, kurallara riayette bulunmasi isletmelerin ¢ok Onem

vermesi gereken hususlardandir (Biiker & Asikoglu, 1997).
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Isletmeler, yasa, tiiziik ve yonetmeliklerde alman kararlar dogrultusunda yasam
dongiisiinii sorumlu olarak siirdiirmektedir. Bu sebeple isletmeler faaliyet gosterdigi
tilkenin yasa ve hukuki diizenine gore hareket etmelidir. Her iilkenin ticari hayati
diizenleme ve isleyisi 1iyilestirme acisindan hukuki siirecleri degismekte ve
gelismektedir. Diizenlemeler her zaman iiretici ve tiiketiciyi koruma amaci

tasimaktadir.

Hiikiimetlerin ticari hayati diizenlemek igin getirdigi kanunlara uymayan
isletmeler agir yaptirimlara maruz kalmakla birlikte su¢ islemektedir. Bu yaptirimlar;
para cezasi, is yeri kapatma gibi durumlarla isletme kars1 karsiya kalmakta ve imajini

sarsmaktadir. Sonug itibariyle isletme basarisizliga dogru yol almaktadir.

Isletmeler iiretim icin kullandiklar1 dogal kaynaklar isletmenin dogal cevresini
olusturmaktadir. Uretim aksamamasi icin dogal cevreye ihtiyaclar1 her zaman
bulunmaktadir. Toprak, su, madenler ve yer alt1 kaynaklari dogal cevreyi olusturan
bazi unsurlardir. Dogal cevre isletmeler i¢in bir takim kolaylik saglarken degisim
icerisinde oldugundan iiretimi sikintiya diistirme ihtimalide vardir. Kaynaklarin
tikenmesi, c¢evre kirliligi gibi dogal sebepler isletmelerin faaliyetlerini dogrudan
etkilemektedir. Elektrik enerjisinin azlig1 isletmelerde iiretimi olumsuz yonde etkiler
ve satis ve karin diismesine sebep olur. Isletmeler asir1 derecede iiretim yapmalar
neticesinde atiklar ortaya ¢ikmaktadir. Bu atiklar gerekli dnlemler alinmadig: siirece
dogal cevreye zarar vermekte ayni zamanda oradaki canli niifusunun yok olmasina

sebep olmaktadir (Tiirko, 2002, s. 594-595).

Bilingli olan tiiketici ve sivil toplum kuruluslar1 bulunduklar iilkede ¢esitli
yaptirimlar igin seferber olmuslardir. Ulkeler ise duyarli davranis sergileyen
vatandaslarin cagrisina cevap vermekle birlikte, zararh iirlinlerin satislarini kisitlamasi
aynt zamanda bu isletmeleri kamuya agik etmesi tiiketicilerin bilinglenmesini
istemektedir. Tiiketiciler ise bilerek bu iirlinleri almamasi bu igletmelerin cevreye
zararl iirlinlerin satislarinin diismesine ve sorumsuz isletmelerin finansal basarisizliga

bir adim daha yaklagmasina sebep olmaktadir.

1.5. Finansal Basarisizhk Maliyetler

Isletmeler finansal basarisizlik siirecine girdikleri siire zarfindan itibaren bazi

maliyetlerle kars1 karsiya kalabilirler. Bu maliyetler i¢inde bulunduklar1 basarisizlik
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asamasina gore sekillenebilir. Literatiirde bu tir maliyetler “finansal sikinti
maliyetleri” olarak adlandirilir. Finansal sikintinin baslangi¢ asamasindaki isletmelerde
dolayli maliyetler goriiliirken, isletmenin faaliyetini tamamen durdurdugu iflas-tasfiye
asamasinda ise dogrudan maliyetler goriilmektedir (Pindado & Rodrigues, 2005, s.
343-359).

1.5.1. Dolayh Maliyetler

Isletmeler finansal agidan sikintili zamanlarda miisteriler, tedarikgiler,
finansorler vb. dis paydaslarla bir takim zorluklar yasarken ayrica i¢ paydas olan
yoneticiler, ¢alisanlar, sermayedarlarin memnun edilmesi acisindan zorluklarin
meydana getirdigi dogrudan dolayli maliyetler kaginilmazdir. i¢ paydaslarin sorunlari
ve bu sorunlarin bir tiirlii asilamamasi isletmenin faaliyetini sonlandirip iflas-tasfiye
asamasina gecisi hizlandirmaktadir. Bu durum isletmelerin yeniden yapilandirma
devralma, birlesme ve bolinme durumlarmi tetiklemektedir. iflastan farkli olarak
yeniden yapilandirmada isletmenin faaliyetini yeniden kullanimi s6z konusudur (Bilir,

2015, 5. 9-24)

Isletmeler likit yada likit olmayan varliklarinin birgogunu veya tamamini cari
yiiklimliiliiklerini yerine getirmek icin satabilirler. Fakat finansal olarak sikinti i¢inde
olan isletmeler likidite agidan yetersizdir. Bu sebeple isletmeler likit olmayan
varliklarini kisa zamanda elden c¢ikarmak isterler. Isletmenin iizerinde bulunan baski
sonucu likit olmayan varliklarin satis1 nakit girisi saglamis olsa da varligin degerinden
diigik fiyata satilmasi igletmelerin dolayli maliyetini artirmaktadir (Pindado &
Rodrigues, 2005).

Finansal sikint1 siirecinde, bankalar ve kredi veren kuruluslar isletmelere olan
yaklagimlart 6nemli oranda degismektedir. Bankalar tarafindan isletmenin kredi
riskinin yiiksek olmasi bu siirecte saglanan kredi limitleri azaltilir, kredi kullanim
sartlar1 onceki zamanlara gore agirlastirilmaktadir. Dolayli maliyetleri, kisa vadeli
kredi faizlerinin yiikselmesi veya uzun vadede kredi bulmanin g¢ok zor olmasi

artirmaktadir.

Genel itibariyle, miisterilerden c¢alisanlara tedarik¢ilerden finansman

saglayanlara kadar isletmenin her paydasina varan bir zincir oldugu varsayildiginda,
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isletmelerin zorlu bir siirecin i¢ine girdigi ve bliyiilk oranda dolayli maliyetlerle

karsilasacagi bilinmektedir (Amoa-Gyarteng, 2019, s. 63-76).

1.5.2. Dogrudan Maliyetler

Isletmelerin yasam siiresini durdurup tasfiye ya da yapilandirma asamasina
girmesiyle karsilasilan, yasal ve idari giderler dogrudan maliyetler olarak
tanimlanabilir. Dogrudan maliyetler genellikle; avukatlik, mahkeme, mali danigmalik,
bagimsiz denetim iicretleri gibi isletme disindan saglanan hizmetleri i¢ermektedir.
Dogrudan maliyetler, isletmenin sektorii, biiylkligi, cesitliligi ve secilen yapilandirma
yontemine gore degiskenlik gdstermektedir (Kandil, Ilkut, & Aktiimsek, 2018, s. 401-
421).

Dogrudan maliyetler isletmelerin degerine oranla %1 ila %10 arasinda
degismektedir, bunun sebebi ise iilkelerin ticari ve hukuk yapisiyla, sektorlerle,

isletmelerin biiyiikliigiiyle baglantilidir (Coskun, 2009, s. 25-67).

1.6. Finansal Basarisizhik Yasayan Isletmelerde izlenebilecek Yollar

Isletmelerin basarili olabilmeleri icin basarisizlik siirecine neden olabilecek
durumlarm ortadan kaldirilmasi1 gerekmektedir. Oncelikle finansal basarisizliga sebep
olan faktorler belirlenmeli, bu sebeplere gore nasil bir 6nlem ve davranis sergilenecegi

onem arz etmektedir.

Isletmenin basarisizlik nedenleri arastirilirken iginde bulundugu pazar,
bulundugu {ilkedeki ekonomik gelisme ve egilimler, finansal basarisizlik payindaki
oranlar detayli bir sekilde incelenmelidir. Isletme icin basarisizlik nedenleri ortadan
kaldirildiktan sonra isletme iyilesme siirecine gecebilir. Eger ki isletme finansal agidan
iyilesme gostermiyorsa isletme icin iflas, devir ve satis seceneklerinden birine

bagvurulacaktir (MVuran, 2012, s. 10).

Isletme basarisizhg isletme i¢i nedenlerden olusabildigi gibi kiiresel
ekonomideki krizlerden, iilkeler arasindaki siyasi rekabetten kaynaklanan dissal
nedenler sebebiyle de olusmaktadir. Isletmelerin finansal agidan yiikiimliiliiklerini
yerine getirme, mali durumunu gii¢lendirmek sebebiyle (Vatansever & Aydin, 2014, s.
163);
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e Zamani gelmis borglarin vadesini uzatmak

e Borglar yeniden yapilandirmak

e Borg verenlerin borg¢larinin bir kismindan vazge¢gmesi

e Sermaye yapisinin giiclenmesi ve yapilandirilmasi

e Finansal varliklarin bir kismi1 ya da tamami nakde ¢evrilmesi gibi bu tiir yollar

izlenebilir.

Isletmenin sermaye yapisini giiclendirme ve diizenleme yoluyla yasamin
stirdiirmesi, pay sahiplerin ¢ikarlart agisindan daha uygun olabilir. Sermaye yapisinin
giiclendirilmesi ve diizenlenmesi i¢in 6ngoriilebilecek 6nlemler su sekildedir (Vuran,

2012, s. 13);

e Tahvillere karsilik pay senedi verilmesi

e Tahvil faizlerinin indirilmesi

e Borglara karsilik sermayeye istirak pay1 verilmesi

e Anonim sirketlerde pay senetlerinin nominal degerinin diisiiriilmesi

e Isletmeye yeni ortaklar alinmasidir.

Isletmeler borglanarak vergi avantaji saglarken bir siire sonra bor¢lanmanin
fazla olmasiyla isletmeler icin risk olusturur ve basarisizhga sebep olmaktadir. Oz
sermayeyi artirmaya yonelik caligsmalar isletmeyi icinde bulundugu sikintidan
kurtarabilir. Sermayeden istirak payr vermesi isletmenin borcunun azalmasini

saglamaktadir (Akgii¢, Finansal Y6netim, 1998).

Borglarin siiresinin uzatilmasi, alacaklar agisindan bunu tercih etmelerinin
sebebi bor¢larin vadesini kisa vadeden orta ya da uzun vadeye borcu yayarak alacakl
olanin borcun tamamini tahsil etmek istemesidir. Bunun altinda yatan sebep ise
isletmenin zamanla daha koétiiye gitme durumunu diisiinmeleri ve alacaklilarinin
tamamini tahsil edememe diisiincesi yatmaktadir. Alacaklilar, isletmenin borcunu
O6deyememe durumunda tasfiye yoluna gitmesini istemez, igletme i¢in borcun vadesini

uzatma kolaylig1 saglayabilmektedirler.

Finansal basarisizligin onemli sebeplerinden birisi likidite yetersizligi
oldugundan dolay1 isletmeler borglarini 6deyemez durumuna geldiginde en uygun

¢Oziim borglarin vadesini uzatmak olmaktadir. Alacakli kisi veya tiizel kisilerin vade
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uzatma konusunda istekli olmalar1 ve gelecekte isletme i¢in basarili olma durumuna

inanmalara baglidir (AKgii¢, Finansal Y6netim, 1998).

Isletmeler iflas ya da tasfiye yoluna girdiginde alacaklilarin borglarmi tahsil
etme durumu zorlagmaktadir. Bu yilizden alacaklilarin borcun vadesini uzatma
secenegine sicak bakmasi olagan bir davranistir. Isletme agisindan borglarin vadesini
uzatmak zaman kazandirmakta ve alacaklilar i¢inde c¢ikarlarin1 koruyan o6deme
yontemi olusturup tahsilatlarint yapmaktadirlar (Alav, 2013). Kiigiilme stratejileri
isletmelerin i¢inde bulundugu finansal basarisizlik durumundan kurtulmak igin bir

secenektir.

Isletmeler kullanmadigi ve kullanimmi kolaylikla durdurabilecegi duran
varliklarin1 satarak, bu sekilde sermayesinin artmasiyla i¢cinde bulundugu finansal
basarisizlik durumundan ¢ikabilir. Bu yontem nakit sikintisin1 giderirken diger yandan

isletmenin cevresi agisindan itibarim1 zedelemektedir (Yiik¢li, Durukan, & Ozkol,

1999).

Isletmenin mevcut hissedarlarma isletmenin tiim varliklarmmn ya da isletmenin
her hangi bir birimine ait hissedarlarin paylarina oranla hisse senetlerinin transfer

edilmesi, kiiciilme ydnteminin bir cesididir (Ozkanl1, 2011, s. 45).

Isletmelerin finansal yapis1 bozuldugunda diger isletmelerle birleserek yeni
kisilige sahip isletme olusturmalari, basarisizlig1 diizeltmek icin atilmis adimlardan bir

tanesi olmaktadir (Akgiig, Finansal Yonetim, 1998, s. 956).

Iki isletmenin birlesmesi sonucu kurulan yeni isletmenin pay senetlerinin fiyat-
kazang oranmin artmasi, bor¢ bulma ihtimalinin artmasiyla katlanilacak maliyetler
azalmasina ve sermaye maliyetinin dislirmesine sebep olmaktadir. Sermaye
maliyetleri diisiik olmasi daha fazla kar elde edebilme ve yiiksek rekabet giicii

saglamaktadir.

Alacakli ve borglu arasinda yapilan 6deme planina gore alacaklinin toplam borg
miktarinda indirim saglamasi yani alacakli alacaklarimin bir kismindan vazge¢mesi
seklinde borglu isletmeler bu sekilde 6deme yapabilmektedir. Bu duruma gayri resmi
konkordato denebilir. Finansal agidan sikintida olan isletme alacakliya nakit ve benzeri
O0deme araglariyla (¢ek, senet) borcun %80-%90 oraninda 6deyebilme seklinde olabilir.

Isletmeler bu yontemle hem borcundan kurtulmus hem de alacakli batakta olan
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parasini kurtarmis bulunmaktadir. Alacakli taraflarin yapilandirilmis 6deme planina
kars1 gelmeleri halinde borcunu 6deyemeyen finansal sikintida olan isletmeyi daha zor

durumda birakmakta ve mahkeme yoluyla iflasa siiriiklemektedir.

Finansal basarisizlikla karsi karsiya kalmis isletmelerin faaliyetlerini kontrol
etmek ve borclarini 6deme agisindan ¢Oziim {iretmek i¢in alacaklilar tarafindan bir
kurul olusturulmaktadir. Bu yikiimliiliikler sonuca ulastiginda atanan kurul isletme

yonetimini asil isletme sahiplerine devretmektedir (Kolb, 1983, s. 708).

Alacaklilar yonetimde pay sahibi olmalart sartiyla ve kendi verdikleri borglari
cikarabilmek admma finansal sikinti yasayan isletmeye maddi olarak yardimda
bulunabilirler. Bununla birlikte isletme maddi giiciinii yerine getirmek i¢in yeni is
kollar1 bulup iginde bulundugu sikintidan ¢ikmaya baslar (Ceylan A. , Isletmelerde
Finansal Yonetim, 1985, s. 58).

Alacaklilar isletmeye yeni bir 6deme plan1 yapip ve bu O6deme plam
dogrultusunda isletme ve alacaklilar arasinda karsilikli goriismeleri saglayacak bir

komite kurulmasi gerekmektedir (Akgii¢, Finansal Yonetim, 1998, s. 950).
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2. GIDA URETIM SIRKETLERINDE FINANSAL
BASARISIZLIGIN MODELLER VASITASIYLA TAHMIN
EDILMESI

2.1. Gida Uretim Sektorii

Ana maddesi toprak olan emek ve sabir gerektiren tarim sektorii, gida
sektorliyle siirekli etkilesim halinde olmaktadir. Gida tiretim sektorii, belirli bir sistem
isteyen, liretilen tirlinlin degerlendirilmesi, iilke igerisinde istihdam saglamasi ve halkin
dogrudan dengeli beslenmesi ile dogru orantili olup diinya iilkelerinde sosyo-
ekonomik 6nem arz etmektedir (Barca, Bulu, & Eraslan, 2007). Tarimsal faaliyetler
sonucunda elde edilen bitkisel ve hayvansal iirlinler gida sektdriinde ham maddeyi
olusturan temel taslaridir. Uluslararast Gida Standart Sanayi Siniflandirma (ISIC-3)’e
gore gida sanayisi elde edilen hammaddeler birkag farkli islem sonrasi ortaya g¢ikan
iiriinleri kapsamaktadir. Ulkelerde olusan sanayi kollarindan bir tanesi de gida
sanayisidir. Gida sanayisi, bu ilkelerin yaptiklar: tarimsal faaliyetler sonucu gelisip
biiyiimektedir (ISO “Gida Sektdrii”, 2006). Sektorde hammaddeye ulasim her yil
nicelik, nitelik olarak degiskenlik gostermektedir. Bu degiskenlikler iilkenin
bulundugu cografi konum ve mevsimsel olaylar sebebiyle olumlu olumsuz
etkilenmektedir. Gida sektoriinde bulunan hammaddenin bozulma, koruma, isleme gibi
adimlarin tlkelerde olusan gida sanayisi Ustlenmistir (Tasdogen, Eksi, Yurdakul, &
Emiroglu, 2011). Saglikli isleyen ve stireklilik ifade eden gida sanayisi, bir lilkenin
ekonomisin kalkinma ve gelismesinde biiyiik pay sahibidir (Murat Donduran &
Tozanli, 2007)

Tiirkiye’de ilk kurulan sektorlerden bir tanesi gida sektoriidiir. Zengin tarimsal
alanlara sahip olmakla birlikte bu alanlar1 dogru ve saglikli kullanarak iiretim esas
alimmistir. Gida sektort, iiretimle birlikte son yillarda gida teknolojisindeki gelismeler
neticesinde uluslararasi pazarlarda soz sahibi olmustur (Barca, Bulu, & Eraslan, 2007).
Ulkemizin gida iiretimi gelisen teknoloji ile birlikte iiretim kapasitesi artmakta ve

iriinlerin ihra¢ edilmesiyle iilkemize doviz girdisi saglamaktadir.

Gida sektoriinde dikkat edilmesi gereken hususlar bazilari, tarimsal tiretim Ar-

Ge calismalarina 6nem vermeli, iretimi miimkiin olan gidalarla dogru iiretim
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tekniklerinin kullanilmali ve treticiye faydali tarim destekleriyle liretim faaliyetinin

artmasina destek olunmalidir (Barca, Bulu, & Eraslan, 2007).

2020 yilinda tiim diinyada etkili olan pandemi (covid-19) tilkelerin ekonomik
acidan sikintiya girmesini kagiilmaz kilmistir. Bu sebeple diinya {ilkelerini sarsan
ekonomik krizler gida sektoriinii iiretimden tiiketime kadar tiim bilesenlerini olumsuz

olarak etkilemistir.

Glinlimiizde ise iilkeler arasi siyasi anlagsmazliklar savaglara ve savaslarla
birlikte gidaya ulasimi zorlastirmaktadir. Gida, tiim diinya iilkeleri i¢in en temel

kaynaklardan biri oldugunu bir kez daha kanitlamistir.

2.2. Finansal Basarisizhk Tahmin Modelleri
2.2.1. Altman Z Modelleri

Iflas tahmininin ¢ok degiskenli analiz iizerine ilk resmi anlamda yapilan
calisma 1968’de Edward Altman modeliyle baslamakla birlikte giiniimiize kadar hem
teorik hem de istatistiksel anlamda ¢esitli modellerle arastirmalar devam etmektedir.

1968 yilina kadar ¢ok degiskenli diskriminant analiz (Multiple

Discriminant  Analysis-MDA) yontemini  biyolojik ve davranigsal Dbilimler
kullanmaktaydi (Altman E. I., Financial Ratios, discriminant analysis and the
Prediction of Corporate Bankruptcy, 1968).

Altman 1968 yilinda sundugu bu model, ekonomi analistlerin ve kredi
saglayanlarin tahminlerinin gelecek yillar1 dngdrebilmek adina daha etkili bir finansal
degerlendirme araci olarak bu modeli gelistirmistir. Tek degiskenli modeller Altman
i¢in ¢ogu zaman iflas1 dngdrebilme modelleri arasinda olmamistir. Bu sebeple Altman
analiz sonuglarinin yeterli diizeyde olmadigimi diisiinmiistiir. E. I. Altman ise kendi
gelistirdigi modelde ¢oklu diskriminant analiz (MDA) yontemini kullanmigtir. Cok
degiskenli diskriminant analizinde isletmelerin iflas etmis ya da iflas etmemis olarak
siniflandirilmasindan sonra isletmelerin finansal oranlarinin, iki grup arasinda

birbirinden farkli sekilde ayirabilecek kombinasyonlari tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Altman modelinin test sonuglari iflastan bir yil 6nce % 94, iki y1l 6nce % 72, ii¢

yil dnce % 48, dort yil dnce % 29, bes yil dnce % 36 oraninda tahmin edilebilecegini
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gostermistir (Altman & Hotchkiss, Corporate Financial Distress and Bankruptcy, 2006,
s. 244).

Edward 1. Altman ayni iiretim faaliyetinde bulunan 33 tane iflas etmis ve 33
tane iflas esiginde bulunmayan ya da finansal agidan durumu iyi olan isletmeleri
karsilastirma yapmistir. Karsilastirma yapilan islemelerin tamami imalat sektoriinde
faaliyet gostermektedir. Altman’in kullandig1 degiskenler ‘likidite, karlilik, kaldirac,
odeyebilirlik ve etkinlik’ oranlarini igeren bes tane standart oran olarak smiflandirilir.
Altman kullandig1 22 finansal orandan iflasi en iyi derece tahmin ettigini diisiindigi 5

finansal orani segerek diskriminant fonksiyonunu elde etmistir.
Z=0.012X1 + 0.014X2+ 0.033X3 + 0.006X4+ 0.999X5
Secilen 5 tane finansal oranlar bunlardir;
X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4: Hisse Senetlerinin Toplam Piyasa Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

X5: Satiglar / Toplam Varliklar
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Tablo 1. Altman Modeli Rasyolari

Degisken

Oram

Elde Edilecek Sonug

X1

Calisma sermayesi/Toplam
varliklar

Bu oran net isletme sermayesini,
isletmelerde kullanilan
varliklarim biyiikliigiine gore
Olcer. Firma biiyiikliigiine gore
standart hale getirilmis bir
likidite 6l¢limii olarak kullantlir.

X2

Dagitilmamis Karlar/Toplam
Varliklar

Isletmenin kendi kendini finanse
etme yeterliligini
gostermektedir.

X3

Faiz ve vergi o6ncesi kar/Toplam
varliklart

Varliklarin verimliligini veya
kazang giiciinii 6lger.

X4

Hisse senedinin piyasa
degeri/Toplam yiikiimliliikler

Finansal yapisinin veya kaldirag
giicli gostergesidir. Bagka bir
deyisle, bu firmanin varlik
yastigini gosterir.

X5

Satislar/Toplam varliklar

Bu varlik devir orani, varliklarin
satig getirme Kabiliyetini
yakalamay1 amaglamaktadir.

Z - Score modeli olarak adlandirilan bu modelde; X’ler bagimsiz degiskenleri

X’lerin Onlerindeki sayilar ise diskriminant katsayilarini ifade etmektedir. Finansal

oranlardan bir biitlin olusturarak tiim degiskenlere ait tek bir diskriminat skoru sonucu

elde ettigi goriilmektedir. Bu Z — Score modeli kullanildiginda isletmeler hakkinda

finansal acidan tahminde bulunma ve yorum yapma imkani saglamaktadir.

Tablo 2. Z — Score Modeli i¢in Hayatta Kalma Gdostergeleri

Z — Score Limitleri

Gostergeler

Aciklama

iflas (finansal

Tehlike alani, iflas gergeklesme

1.81°den kiigiik degerl lasilig
81°den kiigiik degerler basarisizlik) c.). ast 1g}
yiiksektir.
Gri alan, iflasin kolaylikla
1.81 —2.99 aras1 degerler Saglikli alan ongoriilebilmesi
zordur.
. ifl k 1
2.99’dan biiyiik degerler Sabit alan asin ortaya gixmast olast

goriinmemektedir.

Tablo 2’ de goriildiigli gibi Z skoru ¢aligmasinda degeri 1,81° den kii¢iik olan

isletmenin basarisiz oldugunu ve iflasla kars1 karsiya oldugunu ancak Z skoru degeri

2,99’dan yiiksek olmasi halinde isletme icin iflas durumundan s6z edilemez oldugu

sonucuna vartlmistir. 1,81 ve 2,99 arasindaki degerlerin saglikli alanda diger bir
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deyisle gri alanda olduklar1 sdylenmistir. Isletmelerin gri alanda bulunmasi sonucu
basarili veya basarisiz oldugu anlamimma gelmemektedir. Ancak gri alandaki

isletmelerin iflas1 6ngoriilmemektedir.

Altman belli bir zaman sonra Z skor modelini yetersiz olarak gérmektedir
(Ozdemir F. S., 2014, s. 152). Bunun baslica sebepleri ise; daha ¢ok kiiciik isletmeler
icin gegerli olan degiskenler zamanla isletmelerin biiylimesiyle yetersiz sonuglar
vermistir. Model olusturulurken imalat sektorii temel alinarak olusturuldugundan diger
sektordeki igletmeler i¢in yetersiz kalmaktadir. Muhasebe alaninda ve diskriminant

analizindeki yeni gelismeler daha iyi modellerin ortaya ¢ikmasina imkan saglamistir.

Edward 1. Altman, Z skor modelini revize etmistir. Revize sonucu X4 degiskeni
olarak bilinen ‘isletmenin piyasa degeri’ yerine ‘0z sermaye defter degeri’
tanimlanmistir. Revize edilen bu model 6zel iiretim isletmelerinde kullanilmasi igin
gelistirilmistir. Degisikler sonucu revize edilen Altman Z’ skor modeli asagidaki

sekilde olusmustur;
Z’=0,717X1+0,847X2+3,107X3+0,420X4+0,998X5
X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar
X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar
X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar
X4: Oz Sermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri
X5: Satiglar / Toplam Varliklar

Tablo 3’de goriildiigii gibi skor degeri 2.90’dan biiyiik olan isletmelerin sabit
alanda ve isletmenin basarili oldugu, skor degeri 1.23-2.90 arasinda olan isletmeler
saglikli alanda baska bir deyisle gri alanda oldugu ve bu isletmeler hakkinda iflasin
ongoriilmesi oldukga zordur. Skor degeri 1.23’ten diisiik olan isletmeler ise tehlikeli

alanda ve iflasa stiriikklendigi belirtilmistir.
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Tablo 3. Altman (1983) Z’ Skor Modeli i¢in Hayatta Kalma Gostergeleri

Z — Score Limitleri

Gostergeler

Aciklama

1.23’den kiiciik degerler

[flas (finansal basarisizlik)

Tehlike alani, iflas
gerceklesme olasiligt
yiiksektir.

1.23 — 2.90 aras1 degerler

Saglikli alan

Gri alan, iflasin kolaylikla
Ongoriilebilmesi zordur.

2.90°dan biiyiik degerler

Sabit alan

iflasin ortaya ¢ikmasi olasi
goriinmemektedir.

Altman Z’ skor modelinde de degisiklik yapmustir. Yaptigi degisiklikte

gelismekte olan iilkelerdeki halka arz olan ya da halka arz olmayan igletmeler igin

kullanilacak bir model gelistirmistir. Gelistirdigi bu modelin ad1 ise Z’’ skor modeli

olarak adlandirmistir. Oranlar ise agsagidaki gibidir (Aksoy & Yalgner, 2013, s. 211).

77°= 6.56%(X1) + 3.26%(X2) + 6.72*(X3) + 1.05%(X4)

X1: Net Calisma Sermayesi / Toplam Varliklar

X2: Dagitilmayan Karlar / Toplam Varliklar

X3: Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar

X4: Oz sermaye Defter Degeri / Toplam Borcun Defter Degeri

Tablo 4. Altman (1993) Z*’ Skor Modeli i¢in Hayatta Kalma Gostergeleri

Z — Score Limitleri

Gostergeler

Aciklama

1.10’den kii¢tik degerler

iflas (finansal basarisizlik)

Tehlike alani, iflas gergeklesme
olasilig1 yiiksektir.

Gri alan, iflasin kolaylikla

1.10 — 2.60 aras1 degerler Saglikli alan 6ngoriilebilmesi zordur.
iflasin ortaya gikmasi olasi
2.60’dan biiyiik degerler Sabit alan gorlinmemektedir.

Altman (Altman E. 1., 1993) Z*’ skor modelini imalat sektorii diginda islem

goren isletmelere uygulamanin daha net sonuglar verdigini sdylemistir. Bundan dolay1

imalat sektorii disinda kalan isletmelere Altman (1993) skor modelinin uygulanmasi

gerekmektedir.
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Tablo 4’te goriildiigii gibi Z*’ skor degerinin 2.60’dan yiiksek olan isletmeler
sabit alanda ve isletmelerin basarili oldugu, Z>’ skor degeri 1.10’dan diisiik olan
isletmeler tehlikeli alanda ve iflasla kars1 karsiya kaldig1 dngoriilmektedir. Skor degeri
1.10-2.60 arasi olan isletmeler ise gri alanda ve iflasin 6ngoriilmesi oldukga zor oldugu

belirtilmistir.

2.2.2. Beaver Modeli

William H. Beaver, isletmelerin gelecek yillarda karsilagsma olasiliginda oldugu
finansal basarisizlik durumunu tahmin etmek i¢in oran analizini kullanan isimlerden
biridir. Beaver, “Financial Ratios as Predictors of Failure” adli ¢alismasini 1966
yilinda yayimlamistir. Bu ¢alismada 1954-1964 yillarinda finansal olarak basarisizliga
ugramis 79 isletme ve bu yillar arasinda finansal olarak basarili olmus 79 isletmeyi
karsilastirmistir. Calismada ele alinan bu isletmeler otuz sekiz farkli sektorden olmakla
birlikte cogunlukla endiistriyel olarak aymi biiyiikliiktedir. Basarisizlik kistasi olarak
iflasi, tahvil faizini zamaninda 6deyememe, hissedarlarina kar paylarini 6deyememe,
hesaplarinda eksi bakiye verme olarak tanimlamistir. Beaver, birtakim oranlarla
isletmenin basarisizligin1 bes yi1l dnceden Ongdrebildigini kanitlamistir. Bu oranlar

ongormedeki yeterlilik agisindan siralandiginda;

e Nakit Akisi/Toplam Borglar

e Net Donem Kari/Toplam Varliklar

e Toplam Borg¢lar/Toplam Varliklar

e Net Isletme Sermayesi/Toplam Varliklar

e Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

William H. Beaver tek degiskenli bir yontem yiiriitmiistiir. iflas1 dngdrmede

Nakit Akisi/Toplam Borg oranini en basarili oran kabul etmistir.

Beaver ¢aligmasinda tek degiskenli analiz yontemi ile isletmelerin finansal
acidan basarili ve basarisiz olarak simiflandirirken, en fazla etkisi olan degiskenleri

tespit etmek i¢in ikili siniflandirma testini uygulamistir (Beaver, 1966, s. 79).
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2.2.3. Fulmer Modeli

John G. Fulmer 1984 yilinda ABD’de otuz adet iflas etmis ve otuz adet iflas
etmemis isletmeyi 40 tane finansal oran kullanarak analiz etmistir. Coklu diskriminant
analizinde (CDA) ¢ikarilan sonuglar, 9 tane finansal oranin tahmin giiclinii ve analiz
edilen sirketlerin basarisizligini tahmin etmede %81 basarili sayilmistir. Fulmer, kiigiik
isletme yoneticilerinin bu modeli i¢ kontrol i¢in kullanabilecegini, yatirimcilar igin ise
kistas olarak kullanabileceklerini belirtmistir. John G. Fulmer’in gelistirdigi formiil su

sekildedir:

H =5.528 (V1) + 0.212 (V2) + 0.073 (V3) + 1.270 (V4) - 0.120 (V5) + 2.335 (V6) +
0.575 (V7) + 1.083 (V8) + 0.894 (V9) - 6.075

Tablo 5. Fulmer Modelindeki Degiskenler

Degisken Oran
Vi Dagitilmamig karlar/Toplam varliklar orant
V2 Satiglar/Toplam varliklar orani
V3 Vergi 6ncesi kar/Oz sermaye orani
V4 Nakit/Toplam borglar orani
V5 Borglar/Toplam varliklar oran
V6 Kisa vadeli borglar/Toplam varliklar orani
V7 Maddi duran varliklarin logaritmasi
V8 Calisma sermayesi/Toplam borglar orant
V9 Log faiz ve vergi oncesi kar/Faiz orani

Fulmer’in gelistirdigi bu modelde bulun H degeri sifirdan kii¢iik oldugunda
isletme basarisiz kabul edilir, H degeri sifirdan biiyiik oldugunda ise isletme finansal

acidan basarili kabul edilmektedir (Sevil, Basar, & Coskun, 2013, s. 192).

Fulmer modeli ¢cok degiskenli diskriminant analizine dayanir fakat bu modeli

diger CDA modellerinden ayiran 6zellik farkli oranlarin kullanilmig olmasidir.

2.2.4. Tamari Modeli

Meir Tamari, tek degiskenli istatiksel yontem kullanmak yerine 1966 yilinda
yaptig1 bir ¢aligmada birden fazla oran1 ayn1 anda kullanmigtir. Tamari isletmelerin tek
degisken {iizerinden risk durumunu analiz etmek yerine, birden fazla orandan
faydalanarak bunun sonucundaki analizin daha etkin olabilecegini savunmustur. Bu

savunmayla birlikte Tamari, risk indeksini onermistir (Tamari, 1966, s. 15-21). Meir

35



Tamari ¢ogunlugun kabul gérmiis oldugu finansal oranlarin altisin1 dikkate almis ve bu

oranlara 6znel olarak agirliklar vermistir. Tamari’nin risk endeksi su sekildedir;

Tablo 6. Tamari (1966) Modeli

Oran Katsay1
Ozkaynaklar / Toplam Borglar 25
Net Gelir / Satislar 25
Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar 20
Uretim Degeri / Stoklar 10
Satislar / Kisa Vadeli Alacaklar 10
Uretim Degeri / Net Calisma Sermayesi 10

Tamari’nin gelistirdigi bu modelde isletmeler ne kadar fazla puan alirsa,
iflastan o kadar ¢ok uzaklastigi ve finansal agidan basarili oldugu anlasilmaktadir.
Isletmelerin ¢ok iyi bir durumda oldugunu sdylemek igin 100 tam puan almasi
gerekmektedir (Tamari, 1966, s. 15-21). Analiz sonucuna gore isletmelerin 30’dan az
puan almast durumunda isletmelerin %50 si iflas etmistir fakat 30’dan fazla puan
isletmelerin ise %3’1 iflasla karst karstya kalmistir. Bu modelin avantajli kismi
kolayca ulasabilir olmas1 iken dezavantajli kismi1 yontemle belirlenmemis ve 6znel

olarak saptanmis olmasidir.

2.2.5. Springate Modeli

Gordon L.V. Springate tarafindan 1978 yilinda gelistirilen bir modeldir. Bu
modelde temel olarak diskriminant analizini kullanmis ve Altman modelini
gelistirmistir. Springate bu modeli gelistirirken Oncelikle on dokuz finansal oran
kullanmis ve bu oranlardan isletmelerin basarili olup olmadigini tespit etmek i¢in dort

tane finansal oran ele almistir.

Springate modeli isletmenin gelecekteki bagart durumunu tahmin etmede
kullanilan iyi bir yontem oldugu kanisma varilmaktadir. Iflas icin erken uyari

mekanizmasi olarak goriilen bir modeldir (Husein & Pambekti, 2015, s. 409).

Z=1.03 X1 +3.07 X2 +0.66 X3 + 0.40 X4
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Tablo 7. Springate Modeli Rasyolar1

Degisken Oran
X1 Calisma sermayesi/Toplam varliklar
X2 Faiz ve vergi oncesi kar/Toplam varliklar
X3 Vergi 6ncesi kar/Toplam pasifler
X4 Satiglar/Toplam varliklar

Gordon L. V. Springate bu modelde; isletmelerin Z degerinin 0,862’den kiiglik
olmast bu isletmenin basarisiz oldugu, Z degerinin 0,862’den biiyiikk olmasi
durumunda isletmenin finansal olarak basarili oldugu anlamina gelmektedir. Ornek
olarak bu model i¢in 40 igletme ele alinmis ve sonug olarak basar1 oran1 %92,5 tespit

edilmistir (Springate, 1978, s. 124).

2.2.6. Meyer ve Pifer’in Calismasi

Paul A. Meyer ile Howard W. Pifer, 1970 yilinda bankalar iizerine yaptigi
calismada diskriminant analizini kullanmamis bu yiizden o donemlerde yaptig1 calisma
dikkat ¢ekmektedir. Yapilan ¢alismada 01 Regresyon yontemini kullanmislardir fakat
diskriminant analiziyle birlikte ayni sonuglari ortaya koydugunu tespit etmislerdir

(Meyer & Pifer, 1970, s. 853).

1948 ve 1965 yillar1 arasinda ABD’de iflas etmis otuz ii¢ banka ile otuz ii¢
finansal olarak durumu iyi bankay1 arastirarak basarisizlik tahmininde bulunmaya
calismislardir. Esleme yonteminde bankalarin ayni sehirlerde olmalari, biyiikliik
bakimindan benzer olmalari, banka kurulma yasi itibariyle benzer yaslarda olmalar1 ve
kullanilan wverilerin ayni tarthte olmasimi kistaslar arasinda bulundurmuslardir.
Incelenen bu modelde, bagimsiz degisken olarak bilango ve gelir tablolarindan elde
edilen 32 finansal oran kullanilmistir. Bagh degisken olarak ise 0,1 kukla degeri alan

dogrusal regresyon fonksiyonu kullanilmistir.

Meyer ve Pifer’in yaptig1 bu regresyon analizi, basarisizligin 1 ve ya 2 yil
oncesinden tahmin edilebilme giiciinii ortaya koymus ve bu analizde bankalarin %80
oraninda dogru siniflandirildigr gézlenmistir. Fakat bu analiz 3. yildan sonrasinda

dogru tahmini ¢ikaramamaktadir (Meyer & Pifer, 1970, s. 861).
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2.2.7. Sinkey’in Calismasi

1972 yilinda Sinkey, Federal Mevduat Sigorta Kurumu “FDIC: Federal
Deposit Insurance Corporation” tarafindan ele alinan bankalar1 analiz etmeye yonelik
bir calismadir. FDIC goziinde problemli olarak bilinen 90 banka ile 1975 yilinda 20
bankanin da dahil olmasiyla toplamda 110 banka {izerinde ¢alisilmistir. Bu ¢alismada
Sinkey; eslemeli 6rneklem yontemini kullanmis, 110 basarili ve 110 basarisiz bankay1
dikkate almistir. Bu bankalari karsilastirmadan 6nce bazi kriterlere dikkat etmis bunlar
ise; faaliyet goOsterilen bolge, bankalarin sube sayisi, toplam mevduat degerleri ve
Merkez Bankasi’na tiyelik statiilerine gore karsilastirma yapmustir (Sinkey, 1975, s.
23-26).

Sinkey yaptig1 bu ¢alismada ¢oklu diskriminant analizini kullanmistir. Modelin
iflastan bir yil 6ncesinde %80 orani dogrulukla, diger yillardan altinci yila kadar %50

oraninda dogru tahmin ettigi tespit edilmistir.

Bu ¢aligma bankacilik faaliyetinde bulunan kurumlarin kaynaklarini daha etkin
ve verimli kullanmalarini saglamaktadir. Bankalarin mali raporlar1 incelendiginde
ortaya ¢ikabilecek risklerin gozlemlenebilir oldugunu yansitmistir (Sinkey, 1975, s.
34).

2.2.8. Deakin’in Calismasi

1972 yilinda Deakin, Beaver ve Altman’in calismalarina yakin bir model
gelistirmistir. Basarisizligin tahmin giiciinii artirmak amaciyla, Beaver’in kullandig:
tek boyutlu modelin avantajlarint ve Altman’in ¢oklu diskriminant analizini
birlestirerek iflas etmis ve iflas etmemis isletmeleri en dogru sekilde gruplandiracak

bir model gelistirmistir.

Deakin yaptig1 ¢alismada, 1964-1970 yillarinda iflas etmis otuz iki isletmeyle
iflas etmemis otuz iki isletmeyi karsilastirmistir. Endiistri, isletme biiyiikligt, finansal
verilerin ayn1 donemde olmasi gibi kriterler altinda incelemistir (Deakin, Distribution

of Financial Accounting Ratios: Some Empricial Evidence, 1976, s. 167-179).

Bu c¢alisma, finansal basarisizliktan onceki birinci yil %97, ikinci yil %095,
ticlincii y1l %95, dordiincii y1l %80, besinci yil ise %75 dogruluk oranini yakalamistir

(Deakin, A Discriminant Analysis Of Predictors Of Business Failure, 1972, s. 166).
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Edward B. Deakin, Altman ve Beaver’in caligmalarin1 iflas tahmin giicl
bakimindan yorumlamistir. Altman’in tahmin modelini Beaver’in tahmin modeline
gore yetersiz bulmustur. Fakat ulastigi sonuca ragmen, Altman’in tahmin modelini
kendisine cazip bir model olarak gordiigiinii belirtmistir (Deakin, Distribution of

Financial Accounting Ratios: Some Empricial Evidence, 1976, s. 175).

2.3. Finansal Basarisizhik Tahmini ile Tlgili Yapilmis Cahsmalar

Tamari’nin 1966 yilinda yaptig1 ¢alismada, 28 tane iflas etmis isletme ile 28
tane basarili isletme kullanmistir. Tamari 6 adet oran belirlemis ve belirlenen oranlara
katsayilar vermistir. Isletmelerin finansal agidan en iyi olan1 katsaymin toplami 100
degerine ulasacaktir. Yapilan ¢aligmaya gore 30°dan az puan alan isletmelerin %50 si,

30’dan fazla puan alan isletmelerin %3 i iflas etmistir (Tamari, 1966).

Beaver 1966 yilindaki c¢aligmasinda; 1954 ve 1964 yillar1 arasinda 38 farkli
sektorde faaliyet gosteren isletmeler temel alinarak 79 tane basarili ve 79 tane basarisiz
isletme tizerine ¢alismistir. Beaver ¢alismasinda diskriminant analizini kullanmugtir.

Calismada kullanilan oranlar iflasin 5 yil 6nceden haber verecegini gostermistir

(Beaver, 1966).

Altman 1968 yilinda yaptig1 ¢alismada, ¢oklu diskriminant analizini kullanmig
ve bu ¢alismada kullanilmasi i¢in 22 finansal oran belirlemistir. Daha sonra bu finansal
oranlar1 5’e indirgemistir. Altman’in calismasi isletmelerin finansal basarisizligin
belirlemede ilk c¢ok boyutlu istatiksel yontem olarak literatiirde Onemli bir yere
sahiptir. Calisma 1946-1965 yillar1 arasinda imalat sektorii igerisinde bulunan
isletmeleri kapsamaktadir. Basarisiz olan 33 isletme ile basarili olan 33 isletme
eslestirilmistir. Altman ¢alismas1 sonucu gelistirdigi modele ‘Z’ modeli olarak
adlandirmistir. Bir y1l 6ncesi i¢in %95, iki yil 6ncesi i¢in %72 oraninda iflasi tahmin

etmistir (Altman E. 1., 1968).

Weibel’in 1968 yilindaki ¢alismasinda, Isvigre’de bulunan banka sektdriinde
faaliyet gosteren bir bankanin miisterileri lizerine yaptigi bir calismadir. Banka
borcunu 6deyemez durumuna gelen 36 miisterisi ile finansal agidan durumu iyi olan 36

miisterisini karsilastirmistir. Analizde Wilcoxon yontemini kullanmis ve bu yontem tek
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degiskenli istatiksel yontemlerinden biridir. Calisma sonuncunda kesin bir sonug

¢ikmamustir.

Meyer ve Pifer’in 1970 yilindaki caligmasinda, banka iflaslarini daha dnceden
tahmin etmek i¢in bir model gelistirmeye c¢alismistir. 1948-1965 yillar1 arasinda
ABD’de banka sektoriinde faaliyet gosteren iflas etmis 39 banka ile benzer
Ozelliklerde 39 basarili bankay1 eslestirmistir. Diskriminant analizinden farkli bir
yontem olan 0-1 regresyon yontemini kullanmustir fakat ayni sonuca varilmustir. iflas
tarihinden 1-2 yil 6ncesi igin bankalar %80 oraninda dogru siniflandirilmistir (Meyer
& Pifer, 1970).

Deakin 1972 yilinda yaptigi ¢alismada, isletmelerin mali tablolarina bagh
kalmis ve Beaver (1966) ve Altman tarafindan gelistirilen modelleri karsilastirmistir.
Beaver’in ¢alismasinda dogru simiflandirma orani %78 ¢ikmaktadir. Deakin’ e gore
Beaver’in calismasinda ki yontemin tahmin giicii daha yliksektir. Calismada aym
sektorde bulunan ve aynmi hacime sahip 32 finansal basarili ve 32 finansal basarisiz
isletmeyi karsilagtirmistir. Deakin’e gore finansal basarisizlik, isletmelerin mali
yiikiimliiliiklerini yerine getirememe, alacaklilarin istemesi iizerine tasfiye edilmesi ya
da isletmenin iflas etmesi olarak tanimlamistir (Deakin, A Discriminant Analysis Of
Predictors Of Business Failure, 1972).

Sinkey’in 1975 yilindaki ¢alismasinda, bankacilik sektoriinde faaliyet gosteren
basarili ve basarisiz bankalar arasindaki farklar1 ortaya koymaya calismistir. 69 banka
calismasin1 kapsamaktadir ve calismada 4 oran grubunu belirlemistir. Sonucunda ise

bankalar arasinda belirgin farklarin oldugunu gostermistir (Sinkey, 1975).

Ohlson 1980 yilinda yaptig1 ¢alismada, isletmelerin iflas olasiligini tahmin
etmede lojistik regresyon analizini kullanmistir. 1970-1976 yillart arasinda 105 iflas
etmis isletme ile 2058 iflas etmemis isletmeleri se¢mis ve bu isletmelerin finansal
verilerini kullanmustir. Isletmenin iflasindan bir yil &ncesinde %96,12, iki yil
oncesinde %95,55 olarak dogru tahminde bulunmustur. Bir ve iki yil Oncesini

birlestirerek yapilan tahminde %92,84 oraninda basarili tahminde bulunmustur.

Agaoglu 1989 yilinda yaptig1 ¢aligmada, bankalarin lizerindeki riskin analizini
yapmak ve performanslarint degerlendirmek istemistir. Tiirkiye’de bankacilik

sektoriinde faaliyette bulunmus 36 basarili banka ile 15 basarisiz bankay: ele almistir.
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Calisma sonucunda %94,45 oraninda bagarili bankalari, %93,33 oraninda ise basarisiz

bankalar1 dogru bir sekilde siiflandirmistir.

Odom ve Sharda’nin 1990 yilindaki ¢aligmasinda, finansal basarisizlik tahmini
icin yapay sinir ag1 modelini gelistirmiglerdir. Calismada yapay sinir ag1 ve ¢oklu
diskriminant analizi modellerini karsilastirmislardir. Tahmin grubunda 38 basarisiz
isletme ile 36 basarili isletme yer almistir. Test grubu ise 28 basarisiz isletme ile 27
basarili isletmeden olusmustur. Calismada ilk 6nce tahmin grubu iizerinde ¢alisma
yapilmis sonrasinda ortaya c¢ikan sonuglar test grubunda degerlendirilmistir. Yapilan
calisma sonuglarina bakilarak yapay sinir agi modeli diskriminant analizine gore daha

basarili sonu¢ vermistir (Odom & Sharda, 1990).

Bell 1997 yilinda yaptigi calismada, ABD bankalarin finansal basarisizliginin
tahmini {izerine yapay sinir aglar1 ve regresyon modelinden hangisi daha giivenilir
sekilde oldugunu arastirmistir. Calisma sonucunda her iki yoOntemde finansal

basarisizlig1 tahmin etme yoniinden birbirlerine karsi bir tistiinliik saglamamastir.

Zhanga vd. (1999), yapilan calismada 220 farkli firmanin finansal
basarisizligin1 tespit etmek i¢in; lojistik regresyon modeli ve yapay sinir aglar
modelini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda yapay sinir aglart modelinin daha

etkili bir model oldugu sonucuna varilmustir.

Yildiz 2001 yilinda yaptigi galismada, IMKB’de 1983-1997 yillar1 arasinda
islem goren 53 basarisiz isletme ile 53 basarili isletmeyi O6rnek alarak bir calisma
yapmustir. Bu calismada c¢ok degiskenli diskriminant analizi ile yapay sinir aglar
yonteminin bagar1 yiizdelerini karsilastirmistir. Karsilastirma sonucu kullanilan
yontemlerden hangisinin daha iyi oldugunu karar vermek istemistir. Calisma
sonucunda yapay sinir aglar1t modelinin basarili tahminleme yiizdesi, ¢cok degiskenli

diskriminant analizine gore yiiksek oranda bulunmustur.

Low vd. 2001 yilinda yaptig1 ¢alismada, Malezya’da 1998 yilinda faaliyet
gosteren firmalarin lojistik regresyon yontemiyle finansal agidan durumunu belirlemek
i¢cin ¢aligsmalar yapmistir. Calisma sonucunda net satiglar/donen varliklar orani, donen
varliklar/toplam borglar oran1 ve net gelirdeki degisim finansal basarisizlifi dogrudan

etkiledigini ortaya koymuslardir.
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Zheng 2002 yilinda yaptig1 caligmada, firmalarin finansal ag¢idan basarili yada
basarisiz olduklarin1 bir yil siire Oncesinden tahmin etmeye calismistir. Zheng
calismasinda ¢oklu diskriminant analizini kullanmistir. ABD’de 1986-1998 yillari
arasinda faaliyette bulunan basarisiz 18 restoran isletmesi ile o yillarda 18 basarili
restoran isletmesini karsilastirmistir. Sonu¢ olarak diskriminant analizi basarili-

basarisiz isletmeleri %92 oraniyla dogru tahmin etmistir (Zheng, 2002).

Benli’nin 2002 yilinda yaptigi calismada, 1992-2002 yillar1 arasi Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren 30 tane basarisiz ve 112 tane
basarili isletmeyi lojistik regresyon yontemi ile yapay sinir aglar1 yontemini
uygulamstir. Isletmelerin finansal basari-basarisizlik durumunu 1, 2 ve 3 yil énceden
tahmin etmek istemistir. Isletmeler igin basarisizlik kriteri olarak iflas, {i¢ yil {ist {iste
zarar etme ve borsada kottan ¢ikarilma olarak belirlemistir. Calisma sonucunda lojistik
regresyon analizi 1 yil onceden %76,7, 2 yil onceden %56,7, 3 yil onceden %20
oraniyla basarisiz isletmeleri tahmin etmistir. Yapay sinir aglar1 modeli, basarisiz
isletmeleri 1 y1l 6ncesinde %86,66, 2 yil oncesinde %83,33, 3 yil dncesinde %66,66

orantyla dogru tahmin etmistir.

Altas ve Giray’in 2005 yilinda yaptig1 ¢aligmada, tekstil sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin finansal basarisizligi daha 6nceden tahmin etmesi i¢in bir model
gelistirmeyi amaglamislardir. 2001 yilinda IMKB’de tekstil sektdriinde islem goren
isletmeler faktor analizi ve lojistik regresyon analizi ile incelenmistir. 2001 yilinda
tekstil sektoriindeki isletmelerin basarisiz olmalarint belirleyen faktoriin likidite

faktorii oldugu, lojistik regresyon analizi ile ortaya ¢ikmistir (Altag & Giray, 2005).

Igerli ve Akkaya 2006 yilinda yaptigi ¢alismasinda, IMKB’de islem gdren
1990-2003 yillar1 arasinda 80 adet iiretim isletmesini kapsamaktadir. Calismada
yontem olarak Z testi uygulanmistir. Calisma sonucunda basarili isletmelerin kotii bir
yonetimle hizli sekilde basarisiz olabilecegi gibi basarisiz isletmelerin hukuki yol ile
iflas etmemigse iyi bir yonetim sayesinde finansal agidan basarili olabilecekleri ifade

edilmistir.

Poyraz ve Ug¢ma 2006 yilindaki calismasinda, isletmelerin kriz ve normal
donemlerindeki basarisizlik tahminini Z skor yontemiyle arastirmistir. Ihracat
sektoriinde bulunan 1992-2003 yillar1 arasindaki isletmeleri kapsamaktadir. Z skor

analizinde kullanilan finansal oranlar kullanilmigtir. 2001 krizi isletmeleri finansal
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acidan olumsuz etkilemistir. Fakat Z skor analizi degerlerinin isletmeleri kriz
donemlerinde ve normal donemde farklilik ortaya ¢ikarmadigi goriilmiistiir (Poyraz &

Ucgma, 2006).

Terzi 2011 yilinda yaptig1 ¢alismada, IMKB’de islem géren gida sektoriindeki
isletmeler tizerine yapilmistir. Bu ¢alismanin amaci finansal basarisizligi daha 6nceden
tahmin etmektir. Bu isletmelerin 19 finansal orani dikkate alinmis ve Z skor yontemi
kullanilmistir. Terzi arastirma sonucunda basarisizligr %90,9 oraninda dogru tahmin

etmistir (Terzi, 2011).

Xiaosi ve digerleri tarafindan 2011 yilinda yapilan ¢alismada, destek vektor
makineleri, yapay sinir aglart ve lojistik regresyon modellerinin verimliligi
arastirilmistir. Arastirma kapsaminda 152 tane basarili isletme ile 152 tane basarisiz
isletmenin 15 finansal oranit temel alinmistir. Daha sonrasinda bu oranlar 5’e
diistiriilmiistiir. Sonug olarak basarisizlik tahmininde lojistik regresyon modeli zayif

kalmis, destek vektor makineleri daha giiglii tahmin etmistir (Xiasoi & Ying, 2011).

Al-Khatib ve Al-Horani 2012 yilinda yaptig1 ¢alismada, 2007 ve 2011 yillart
arast Amman hisse senedi piyasalarinda islem goren sirketlerin finansal durumunu
Olciimlemek i¢in lojistik regresyon ve diskriminant analizini kullanmistir. Caligma
sonucunda 24 oran arasindan en fazla etkili olan net kar/6zsermaye ve net kar/toplam

aktifler oranlarinin oldugunu tespit etmislerdir.

Vuran 2012 yilinda yaptig1 calismada, isletme yoOneticileri ve yatirimcilarin
isletme hakkinda gelecekte finansal basari-basarisizlik konusunda tahminini
giiclendirmek istemistir. Bu amagcla literatiirde sik¢a sz ettigimiz diskriminant analizi,
lojistik regresyon analizi ve destek vektor makineleri analizini kullanmistir.
Isletmelerin basarisizlik durumunu 1 yil dnce siireyle tahmin etmede sirasiyla destek
vektor analizi, diskriminant analizi ve lojistik regresyon analizi basarili olmustur

(Vuran, 2012).

Lakshan ve Wijekoon 2013 yilinda yaptig1 ¢alismada, Sri Lanka borsasinda
islem goren firmalarin finansal basarisizligini dlglimlemek icin lojistik regresyon
modeli olusturmuglardir. Yapilan tahminde bor¢lanma oraninin ve nakit akisi/toplam

varliklar oraninin etkili oldugu sonucuna varmiglardir.
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Yildiz 2014 yilinda yaptig1 calismada, BIST 100 endeksinde bulunan 35
isletmenin finansal verilerinden faydalanarak Z skor degerlerini saptamistir. Bu
aragtirmada isletmeler icin “yatirnm yapilabilir” ya da “yatirnm yapilamaz” oldugunu
ogrenebilmek icin kurumsal ydnetim endeks bilgilerini kullanmistir. ikili regresyon
yontemini kullanilarak isletmelerin derecelendirmesi yapilmistir. Arastirma sonucunda

isletmelere yatirim yapilabilme durumuyla Z skoru arasinda anlamli iliski saptanmigtir

(Yildiz A. , 2014).

Salur’un 2015 yilinda yaptig1 calismada, Borsa Istanbul’da islem goren
isletmelerin finansal verilerinden bilgi alarak gelecekte isletme basarisizligini tahmin
etmek istemistir. Bu calismada yapay sinir aglart modelini kullanmistir. Sonug¢ olarak
isletmelerin finansal basarisizligini tahmin etmede yapay sinir aglari modelinin 6nemli
bir yontem oldugu ortaya ¢ikmistir ve basarisizligi %95,83 oraninda dogru tahmin
etmistir (Salur, Isletmelerde Finansal Basarisizlik Tahmini ve Yapay Sinir Aglari

Modelinin Kullanim1: Borsa Istanbul’da Bir Uygulama. Doktora Tezi, 2015).

Selimoglu ve Orhan’in 2015 yilinda yaptig1 ¢alismada, BIST te islem goren 25
dokuma, giyim esyasi ve deri isletmelerinin finansal basarisizlik durumunu 6lgmek
amaciyla faydalanacak finansal verileri belirlenmeye caligilmistir. Altman Z skor
modeli kullanilmistir. Z skor degeri 1,81’den diisiik olan isletmeler finansal olarak
basarisiz, Z skor degeri 1,81 ve yiikksek olan isletmeler basarili olarak

siiflandirilmistir (Selimoglu & Orhan, 2015).

Kog ve Ulucan 2016 yilinda yaptiklari ¢alisma, Borsa Istanbul’da 2006-2013
yillar1 arasinda islem goren tekstil ve teknoloji endeksinde yer alan isletmeleri
kapsamaktadir. Bu igletmeleri Altman Z yonteminin bulanik mantik yontemiyle analiz
etmislerdir. Sonu¢ olarak bulamik mantik yontemiyle olusan modelin isletme

basarisizlig1 tahmini iizerine verimli bir yontem oldugunu belirtilmistir (Kog¢ &

Ulucan, 2016).

Kulali 2016 yilinda yaptig1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da 2000-2013 yillar:
arasinda kote olan iflas etmis 19 isletmenin finansal verilerini kullanmistir. Altman Z
skor modelini kullanarak basarisizlik tahminlerini arastirmistir. Sonug olarak Z skor
modeli iflas eden isletmeleri iflastan sirasiyla 1,2 yil dncesinde %95, %90 oraniyla

tahmin ettigini géstermistir (Kulali, 2016)
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Akyiiz ve digerleri 2017 yilinda yaptiklar1 calismada, Borsa Istanbul’da islem
goren kagit ve kagit tirlinleri isletmelerinin finansal basari-basarisizlik durumunu oran
analizi ve diskriminant analizi ile 6l¢iimlemek istemistir. Literatiirde yaygin olarak
kullanilan Altman Z skor yontemi kullanilmistir. Arastirma sonucunda basarisizlig

tahmin etme orani1 %94 olarak belirlenmistir (Akytiz, Yildirim, & Akyiiz, 2017).

Ayan ve Degirmenci 2018 yilinda yaptiklar1 c¢alismada, Borsa Istanbul’da
2013-2016 yillar1 arast BIST Sanayi Endeksi’nde islem gdren 143 isletme lojistik
regresyon yoOntemiyle finansal basarisizlik durumu incelenmistir. Arastirma
sonucunda, finansal oranlar 2 ve/veya 3 yil Oncesinde basarisizligi tahmin etmede
yetersiz kaldig1 ifade edilmis, 1 yil O6ncesinde finansal basarisizligi 6ngérmek daha

yiiksek oranda oldugu belirtilmistir (Ayan & Degirmenci, 2018).

Yildiz 2021 yilinda yaptig1 calismada, 2011-2018 yillar1 arasinda BIST te islem
gbren 11 turizm isletmesinin finansal verilerini ele alarak incelemistir. Bu calismada
Altman Z skor modelleri, Fulmer modeli ve Springate modeli kullanilmus, isletmelerin
finansal basarisizlik durumu Ongoriilmeye ¢alisilmistir. Sonug olarak kapsama dahil

edilen isletmeler uygulanan modellerde farkli sonuglar verdigi belirtilmistir (Yildiz S. ,

2021).
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3. LOJISTIK REGRESYON ANALIZi VASITASIYLA GIDA
URETIM SIRKETLERINDE FINANSAL BASARISIZLIK
TAHMINI

3.1. Finansal Basarisizlikta Lojistik Regresyon Analizi Kullanimi

Finansal basarisizlikta tahmin modellerinden bir tanesi olan dogrusal regresyon
modelinin tercih edilmemesinin sebebi bagimli degiskenin normal dagilim ifade
etmemesidir. Yapilan c¢alismalarda finansal basarili isletmelere ‘1’ deger ifadesi
verilirken, finansal basarisiz olarak ifade edilen isletmelere ise ‘0’ deger ifadesi
verilmektedir. 0-1 deger arasinda kalan isletmelere (gri bolge) esit uzaklikta
olmadigindan dolay1 dogrusal regresyon modeli ile yapilan ¢aligmalarin katsayilarinda

belirgin tutarsizliklar vardir (Ozdemir S. , 2011).

Isletmelerin finansal basarisizligimi tahmini i¢in yapilan calismalarda logit
modellerin ¢oklu regresyon modellerine, ¢oklu diskriminant modellerine gore daha
fazla tercih edilip ve kurumsal {stiinliik saglamaktadir. Lojistik regresyon, bagimsiz
degiskenlerimizin anlamligini test ederken, bagimli degiskenlerin lizerine etkilerini
aciklar. Bagimli degiskenler iki durumdan bir tanesinin ‘basarili ya da basarisiz’
digerine karsilik olma durumunu incelemektedir. Finansal agidan basarili olma durumu
‘Pi’ finansal agidan basarisiz olma durumuna (1-Pi) boliindiigiinde odds oranini ortaya

cikarmaktadir (Ozdemir F. S., 2011).

Isletmelerin basar1 durumlar1 siniflandirmasinda kopus degeri 0,5 olarak
alindiginda, isletmelerin (P1) degerleri 0,5 degerinin iistiinde olanlar basarili, degerin

altinda kalanlar ise basarisiz olarak nitelendirilir (Ozdemir S. , 2011)

3.1.1. Lojistik Regresyon Modeli

Lojistik regresyon modeli, bagimsiz degiskenin hakkinda olusturulan bilgileri
analiz ederek bagimli degisken hakkinda tahmin edebilmek i¢in kullanilan bir analiz
yontemidir. Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler birden fazla ise bu modele ¢oklu
regresyon modeli olarak tanimlanmaktadir. Calismada kullanilacak uygun regresyon

modeli degiskenlerin arasindaki iliskiyle dogru orantilidir. Ug farkli regresyon modeli
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vardir bunlar dogrusal regresyon, dogrusal olmayan regresyon birde lojistik regresyon

modelidir (Shannon & Davenport, 2001, s. 287-288).

Lojistik regresyon analizi, bagimli degiskeni olan modeller arasinda basarili ve
esnek bir analiz yontemidir. Esnek olmasinin sebebi daha az diger analizlere kiyasla
varsayim uretmesidir. Ayrica degiskenler kesikli, 0-1 yada siirekli degisken

olabilmektedir.

Lojistik regresyonda, bagimli degisken sinirli sayida olasi degerlere sahiptir.
Bagimli degiskenin kategorik oldugu durumlarda lojistik regresyon modeli
kullanilmaktadir. Lojistik regresyonda ¢oziime ulagmak i¢in, en iist seviye olabilirlik

yontemi kullanilmaktadir.

Lojistik regresyon modeli diskriminant analizi ile ele aldig1 amaglar agisindan
dogru orantilidir. Bu modelin en onemli amaglar1 ise bagimli degiskenlerin grup
tiyeligine etkisi olan bagimsiz degiskenleri tespit etmek ve grup liyeligini belirlerken
lojistik regresyon modeline dayali siniflandirma yapabilmektir (Hair, Black, Babin, &
Anderson, 2014, s. 317).

Bagimsiz degiskenlerin se¢imi lojistik regresyon modelinde en Onemli
unsurlardan bir tanesidir. Arastirmacilar bu sebeple anlamli degiskenleri tespit
edebilmek icin olabildigince cok degisken toplayarak modeli kurabilmektedirler
(Sperandei, 2014, s. 16).

Lojistik regresyon modelinde 6rneklem biiytlikliigii modeli desteklemek igin
cok Onemlidir. Ayrica finansal basarisizligin tahmini konusunda ¢ok degiskenli
modellerden ayiran en 6nemli 6zellik Maksimum Olabilirlik (ML) yontemidir. Lojistik
regresyonda, ¢oklu regresyon modellerine gore daha kapsamli 6rneklemler gereklidir
(Hair, Black, Babin, & Anderson, 2014, s. 317). Lojistik regresyon analiz sonucu,
diskriminant ve ¢oklu regresyon analiz sonuglarina gore genel varsayimlar1 daha azdir,
bu sebeple daha ¢ok tercih edilmektedir (Hair, Black, Babin, & Anderson, 2014, s.
319).

Lojistik regresyon modeli su sekilde gosterilmektedir;

mix)

logit{mix)) = log ( ) = fo + fix

1 — m(x)
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Lojistik regresyon modelinde, olaym olasiligin1 w, regresyon katsayisini f3,

bagimsiz degiskenleri xi ifade etmektedir (Sperandei, 2014, s. 14).

Lojistik regresyon modelinde parametreler analitik agidan  Ongori
edilemediginde maksimum olabilirlik yontemiyle degiskenler arasi iliski olasilikl

olarak tahmin edilebilmektedir (Shannon & Davenport, 2001).

3.1.2. Modelde Kullanilan Finansal Oranlar

Analiz siirecinde kullanilan oranlar Tablo 8’de sirasiyla gosterilmektedir.

Kullanmis oldugumuz oranlarin ‘Datastream Kodlar1’ tabloda yer almaktadir.

Tablo 8. Modelde Kullanilan Oranlar

Datastream Kodu Oran Ad1 Kod
Wc08106 Cari Oran X1
Wc08101 Likidite Oran X2
Wc08216 Uzun Vadeli Borg / Ozkaynak Orani X3
Wc08221 Toplam Borg / Ozkaynak Orani X4
Wc08311 Nakit Akis / Hasilat Oran1 X5
Wc08136 Stok Devir Hizi X6
Wc08131 Alacak Tahsil Siiresi X7
Wc08401 Varlik Devir Hizt X8

Wc01001/Wc02501 | Hasilat / Maddi Duran Varlik Orani X9
Wc08141 Hasilat / Caligma Sermayesi Orani X10
Wc08336 Yonetsel Giderler / Hasilat Oran X11
Wc08366 Net Kar Marji X12
Wc08306 Briit Kar Marji X13
Wc08316 Faaliyet Kar1 Marji X14
Wc08301 Ozkaynak Karlihig X15
Wc08376 Yatirim Karliligi X16
Wc08326 Aktif Karlilig: X17
Wc08291 Vergi Oncesi Kar / Finansman Gideri Oran1 X18
Wc08631 Onceki Déneme Gére Hasilat Degisimi X19
Wc08621 Onceki Déneme Gére Aktif Toplami Degisimi X20

1) Cari Oran: Sirketler i¢in iktisadi varliklarin verimli kullanimi, finansman
saglayan kuruluslardan kredi alabilme, yatirim yapabilme vb. olanaklar i¢in fayda

saglayan kisa donemde kar/zarar durumunu belirtmektedir. Formiilii ise;

Formiil: Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar
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Donen varliklarin kisa vadeli yabanci kaynaklara boliinmesi, sirketlerin kisa vadede

bor¢ 6deyebilme giiciine tespit etmekte yol gostericidir.

2) Likitide Oram:: Likitide, bir varligin nakde doniistiiriilme hizidir. Likitide
orani yada analizi sirketlerin kisa vadeli bor¢larin1 6deme giiciinii degerlendirmede

kullanilan bir yontemdir.
Formiil: (Donen Varliklar-Stoklar) / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

3) Uzun Vadeli Bor¢ / Ozkaynak Oram: Sirketlerin, finansman ihtiyaclarini
ne derece bor¢lanma yoluyla ya da kendi 6zvarligiyla karsiladiklarini géstermektedir.
Sirketlerin uzun vadeli borglarinin, 6zkaynak toplamina bdliinmesiyle hesaplanir

boylece sirketlerin uzun vadede bor¢lanma kapasitesini gosterir.
Formiil: Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar / Ozkaynak

4) Toplam Bor¢ / Ozkaynak Oram: Sirketlerin, kisa vadeli yiikiimliiliikleri ve
uzun vadeli yiikiimliilikleri toplami toplam bor¢ miktarin1 gostermektedir. Sirketin
yabanci kaynak toplami Ozkaynak toplamina orani, bor¢ Odeme giiciini

gostermektedir.

Formiil: (Kisa Vadeli Yabanci Kaynak + Uzun Vadeli Yabanci Kaynak) /
Ozkaynaklar

5) Nakit Akis1 / Hasilat Oram: Bir sirketin belli bir donem igerisinde nakit ve
nakit benzeri varliklarin giris ¢ikis dengesin nakit akisini belirtmektedir. Pozitif yonde
nakit akis1 sirketin likitide oraninin giiglii oldugunu, negatif yonde ise likitide oraninin
zay1f olduugunu belirtmektedir. Hasilat orani ise, sirketlerin belli bir donemde kazang

sagladigi hasilati ifade etmektedir.
Formiil: (Hazir Degerler / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar) / Hasilat

6) Stok Devir Hizi: Varlik yonetimi oranlarinin bir tanesi olan stok devir hizi,
stoklarin yilda ka¢ defa yenilendigini gostermektedir (Okka, 2006). Stok maliyeti
konusunda yoneticilere 6nemli fikirler sunmaktadir. Sirkette pazarlama faaliyetlerinin

ne derece yonetildigini géstermektedir.

Formiil: Satilan Malin Maliyeti / (Baslangi¢ Stok Degeri + Dénem Sonu Stok
Degeri) / 2
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7) Alacak Tabhsil Siiresi: Isletmelerin igerisinde bulundugu mali yilin alacak
devir hizina oranlamasiyla alacak tahsil siiresine ulasilmis olur. Bir yil igerisinde
isletmelerin alacaklarin1  ka¢ giin icerisinde tahsil edildigini gostermektedir.
Isletmelerin tahsili yapilamanmus faturalari ile satislarinin karsilastirilmasiyla alacak

devir hizina ulasilabilmektedir.
Formiil 1: Alacak Devir Hizi: Kredili Satislar / Ticari Alacaklar
Formiil 2: Alacak Tahsil Siiresi: 360 / Alacak Devir Hizi

8) Varlik Devir Hizi: Sirketin ne kadar etkin ¢alistigin1 gosteren varlik devir
hizi, gelirlerin degerini varliklarin degerine gore Ol¢timlenmesidir. Aktif devir hizi
olarak da anilan bu oranin yiiksek olmasi, sirketin varliklarindan gelir etme olanaginin
yiiksek oldugunu gostermektedir. Sirketin, varliklarimin kullanma verimliligini de

gostermektedir.
Formiil: Net Satiglar / Varlik Toplam1

9) Hasilat / Maddi Duran Varhklar Orani: Sirketin, mali yil icerisinde
yapmis oldugu net satiglar hasilat hesabinda gosterilmektedir. Maddi duran varliklar
ise, sirketin bir yil igerisinde nakde g¢evrilmesi diisliniilmeyen varliklaridir. Duran
varliklar, isletmenin alacaklarini ve mevcut degerlerini gostermesinde yardimci
olmaktadir. Sirketler icin kisa vadede nakde cevrilmesi diisiiniilmedigi bu varliklar,

uzun vadede sirket adina yarar saglayabilir.
Formiil: Net Satislar / Maddi Duran Varliklar (Net)

10) Hasilat / Calisma Sermayesi Orani: Calisma sermayesi, isletmeler igin
vadesi gelmis borglarinin yani kisa vadeli yiikiimliiliiklerinin 6deyebilme giictdiir
(Cakir & Kiigiikkaplan, 2012, s. 69-85). Bilangolarda bulunan dénen varliklar hesabi
isletmelerin sermayesini belirtmektedir. Sermayeyi olusturan unsurlar ise, nakitler,
nakit benzeri varliklar, menkul kiymetler, stoklar, pesinen 6denmis alacaklar giderler
ve diger donen varliklardir (Salur, Kobilerde Calisma Sermayesi Yonetimi Ve Bir

Uygulama, 2010, s. 29)
Formiil: Net Satislar / Donen Varliklar

11) Yonetsel Giderler / Hasilat Oram: Sirketlerin, organizasyon siiregleri,

kadro kurulusu, biiro hizmetleri, kamu isleri, personel isleri, hukuk isleri vb. isleyisleri
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genel yonetim gideri olarak nitelendirilmektedir. Hasilat ise sirketlerin satislarini ifade

etmektedir.

12) Net Kar Marji: Sirketlerin, satiglari ile net kar1 arasinda bulunan iliskiyi
Olcmektedir. Kar marj1 isletmeler icin ne kadar yiiksek c¢ikarsa isletmenin karliligi

artmis ve yatirimel konusundan 6nem arz etmektedir (Horrigan, 1966, s. 44-62)
Formiil: Net Kar / Satislar

13) Briit Kar Marji: Sirketlerin, satiglarinin verimliliginin ne kadarini vergi ve
faize bagli oldugunu gosterirken, sirket yoneticileri i¢in mallarin fiyatlandirilmasi

konusunda yardime1 olmaktadir (Ceylan A. , Isletmelerde Finansal Yonetim, 1998, s.
44).

Formiil: Briit Satis Kar1 / Net Satislar

14) Faaliyet Kar1 Marji: Sirketlerin faaliyet karliligin1 gosteren bir orandir.
Faaliyet karmnin net satislara boliinmesiyle bulunur ve net satislarin yiizde kaginin

faaliyet karina gittigini gostermektedir.
Formiil: Faaliyet Kar1 / Net Satiglar * 100

15) Ozkaynak Karhhig: Sirketlerin varliklarini kar elde etmek igin ne kadar
etkin ve verimli kullandigin1 gosteren bir Olgiisiidiir. Sirketlerin performanslarini
gosteren ve yatirimlariyla ilgili olan bir orandir. Sirketin yillik cirosunu hissedarlarin

0z sermayesine bolerek hesaplanmaktadir.
Formiil: Net Kar / Oz Sermaye

16) Yatirnm Karhhgi: Sirketler tarafindan yapilan yatirimlarin karinin
maliyete oranin ifade etmektedir. Yapilacak olan yatirim i¢in sermayeyi riske etmenin
verimliligini 6lgmektedir. Yatirim karliliginin yiiksek ¢ikmasi, yatirnmin riske edilir

oldugunu ifade etmektedir.
Formiil: Net Kar / Net Maliyet

17) Aktif Karhih@:: Sirketin toplam varliklarin1 dikkate alarak ne kadar karli
oldugunu gostermektedir. Yoneticiler tarafindan sirketin varliklarini kazang elde etmek

icin nasil kullandigini ifade etmektedir.

Formiil: Net Dénem Kar1 / Aktif Toplami1
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18) Vergi Oncesi Kar / Finansman Gideri Oram: Sirketlerin gelir
tablolarinda amortisman, amortisman benzeri isletme giderlerinin
muhasebelestirilmesinden sonra geriye kalan karlar1 ve faaliyetten kaynakli giderleri
ancak O0demeden Onceki degerler toplami vergi oncesi kari ifade etmektedir. Vergi

oncesi kar, finansman giderine oranlamasiyla bulunmaktadir.

19) Onceki Doneme Gore Hasilat Degisimi: Sirketlerin bir onceki mali
yildaki hasilatindan (satiglar), icinde bulundugu mali yildaki hasilati arasindaki

degisimi gostermektedir.

20) Onceki Doneme Gore Aktif Toplami Degisimi: Sirketlerin bir 6nceki
mali yildaki aktif toplami ile i¢inde bulundugu mali yilda aktif toplami arasindaki

degisimi gostermektedir.

3.2. Arastirmanin Veri Seti

Tezin amaci gida iiretim isletmeleri i¢in finansal basarisizlik tahmin modeli
olusturmak seklinde belirlenmistir. Bu dogrultuda ¢alismanin analiz bdliimiinde gida
tiretim isletmelerine odaklanilmistir. Literatiirde gida iiretim isletmeleri igin iilke
bazinda finansal basarisizlik modelleri olusturuldugu goriilmektedir. Bu calismada
onceki calismalardan farkli olarak {ilke odakli olmak yerine daha genis kapsamli bir
model olusturulmasi hedeflenmistir. Bu hedef dogrultusunda oncelikle ¢alismanin
hazirlandig iilke olan Tiirkiye arastirma kapsamina alinmis devaminda ise Tiirkiye ile
benzer ekonomik gelismislige sahip iilkeler ¢alisma kapsamina dahil edilmistir. Ulke
seciminde ekonomik gelismislik diizeyinin yaninda gida iiretim sektoriinde faaliyet
gosteren ve borsada islem goren sirket sayilarinin da yakin olmast bir kriter olarak

belirlenmistir.

Calismada zaman olarak ise Covid 19 salgin1 6ncesindeki son yil olan 2019 y1ili
hedef yil olarak belirlenmistir. Covid 19 sonrasi isletmelerin finansal verilerinde,

normale gore onemli farklilagmalar gdzlenmektedir.

Calismada, Tablo 9’da belirtilen yedi iilkenin borsalarinda islem goren ve
yiyecek lreticisi kapsaminda faaliyet gosteren toplam 137 isletmenin 2017, 2018 ve
2019 yillarnn igin verilerine eksiksiz olarak ulasilabilen ve u¢ deger olarak

nitelendirilmeyen 70 isletme, calisma kapsamina dahil edilmistir. Verilerin tamamai,
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Datastream - Refinitiv Eikon veri tabanindan elde edilmistir. Calismada kullanilan
verilere iligkin Datastream kodlari, Tablo 8’de sunulmustur. Calisma kapsamina dahil

edilen isletmelerin {ilkelere gore dagilimi ise asagidaki gibidir.

Tablo 9. Orneklem Sayisia Ait Bilgiler

Brezilya 19 12
Bulgaristan 12

Yunanistan 9 9
Israil 18 10
Polonya 24 17
Romanya 24 4
Tiirkiye 31 13
TOPLAM 137 70

llgili iilkelerde yiyecek iireticisi olarak faaliyet gosteren firmalar ve bu
firmalarin 2019 yilina ait Altman Z Skor analiz sonuglar1 agsagida bulunan Tablo 10’da

gosterilmistir.

Tablo 10. Sirket Adlar1 ve 2019 Yili Altman Z Skor Analiz Sonucu

Sira Sirket Ad1 Altman Z Skor (2019) Ulke
1 BRF SA 66 BR
2 BRASILAGRO CIA BRAS 4,88 BR
3 M DIAS BRANCO 5,95 BR
4 JBS SA 1,82 BR
5 SLC AGRICOLA S.A. 2,63 BR
6 MARFRIG GLOBAL FOODS 95 BR
7 MINERVA SA 1,69 BR
8 EXCELSIOR ALIMENTOS 5,60 BR
9 JOSAPAR JOAQUIM 3,37 BR
10 | CAMIL ALIMENTOS SA 4,41 BR
11 | BOA SAFRA SEMEN 2,87 BR
12 | AGROGALAXY PARTI 85 BR
13 | ZAHARNI ZAVODI - 44 BULG
14 | SVINECOMPLEX NIKOLO 2,88 BULG
15 | ZARNENI HRANI 4,46 BULG
16 | BG AGRO AD 1,90 BULG
17 | GRADUS AD 9,07 BULG
18 | KREKA SA 10 YUN
19 | FLOUR MILLS KEPENOS 6,12 YUN
20 | KRI KRI MILK IND SA 6,49 YUN
21 | EVROFARMA SA -85 YUN
22 | P.G.NIKAS SA -11 YUN
23 | FLOUR MILLS SARANTOP -1,51 YUN
24 | LOULIS MILLS S.A. 3,59 YUN
25 | KARAMOLEGOS BAKERY 40 YUN
26 | SPIROU SA -5,20 YUN
27 | STRAUSS GROUP LTD 2,90 ISR
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28 NETO ME HOLDINGS 4,17 ISR
29 KERUR HOLDINGS 8,74 ISR
30 MEHADRIN LIMITED 1,74 ISR
31 HAMAMA MEIR 3,09 ISR
32 NETO MALINDA 8,81 ISR
33 SHEMEN INDUSTRIES LT 2,58 ISR
34 ZANLAKOL LTD 431 ISR
35 SALOMON A ANGEL LTD ,92 ISR
36 CHAM FOODS ISRAEL 3,80 ISR
37 GOBARTO SA 45 POL
38 PBS FINA -2,15 POL
39 ATLANTA POLAND SA 3,55 POL
40 PAMAPOL SA -,05 POL
41 SEKO SA 5,23 POL
42 HELIO SA 9,68 POL
43 MAKARONY POLSKIE SA 1,85 POL
44 KERNEL HOLDI 6,08 POL
45 WAWEL SA 13,15 POL
46 ZPC OTMUCHOW 1,52 POL
47 MILKILAND NV -6,03 POL
48 OVOSTAR UN 10,07 POL
49 SFD SA 2,42 POL
50 PRZEDSIEBIORSTWO 3,93 POL
51 TARCZYNSKI SA 1,71 POL
52 BIO PLANET SA 1,17 POL
53 MASTER PHARM 13,37 POL
54 TRANSILVANIA CONSTRU 1,67 ROM
55 PRO -1,23 ROM
56 GERMINA 4,97 ROM
57 ARGUS S 1,94 ROM
58 TAT GIDA SANAYI 6,56 TUR
59 KENT GIDA 3,79 TUR
60 KEREVITAS GIDA SAN 3,22 TUR
61 TUKAS GIDA SANAYI 2,80 TUR
62 PINAR ENTEGRE ET 5,87 TUR
63 ULKER BISKUVI 3,01 TUR
64 BANVIT BANDIRMA 4,27 TUR
65 PINAR SUT MAMULLERI 2,95 TUR
66 KONFRUT GIDA 4,00 TUR
67 ULUSOY UN 2,42 TUR
68 BANTAS BANDIRMA 11,04 TUR
69 FADE GIDA YA 4,06 TUR
70 KERVAN GIDA 2,51 TUR

Ozdemir (2014)’iin calismasinda da onerdigi sekilde bu calismada Altman’in
gelismekte olan iilkelerdeki halka arz olan ya da halka arz olmayan isletmeler i¢in
kullanilacak Z’’ skor modeli tercih edilmistir. 2019 yili ve sonrasinda salgin, askeri
savaglar, ticaret savaslari, politik c¢ekismeler gibi nedenlerle ekonomik konjektiir
gecmise gore hizla degismektedir. Ekonomik gelismelere bagli olarak isletmelerin
finansal stres bolgelerine gegisleri de ge¢mise gore daha hizli olmaktadir. Bu bilgi

dogrultusunda ¢alismada, finansal stres hissetmeyen isletmeler olarak sadece Altman Z
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skoruna gore giivenli alan olarak nitelendirilen “yesil bolge” igerisinde yer alan
isletmeler kabul edilmistir. Diger bir ifade ile ¢alismada sadece 2,60 iistii Altman 7’
Skoruna sahip isletmeler finansal olarak basarili kabul edilmistir. Gri bolge ise finansal
stresin hala hissediliyor olmasi nedeniyle finansal basarisizlik bolgesine dahil
edilmistir. Benzer smiflandirma Gonzalez ve Rodriguez (2014) calismasinda yer
almaktadir. Bu bilgi dogrultusunda 40 isletme finansal olarak basarili kabul edilmistir.

Geriye kalan 30 isletme ise finansal olarak basarili degerlendirilmemistir.

Calisma kapsaminda kullanilan oranlara iliskin tanimlayici istatistikler Tablo

11°de verilmistir.

Tablo 11. Tanimlayici Istatikler

Tammlayici istatistikler

Oran Istatistik 2017 2018 Oran istatistik 2017 2018
Ortalama 1,71 1,84 Ortalama 15,52 15,41
Medyan 1,31 1,37 Medyan 14,25 14,15
Varyans 1,11 1,24 Varyans 73,10 75,24
X1 Std. Hata 1,05 1,11 X11 Std. Hata 8,55 8,67
Minimum 0,30 0,57 Minimum 1,51 1,44
Maximum 4,46 4,58 Maximum 38,39 36,61
Carpiklik 1,26 1,04 Carpiklik 0,90 0,85
Basiklik 0,84 -0,17 Basiklik 0,36 0,24
Ortalama 1,05 1,19 Ortalama 4,11 3,08
Medyan 0,83 0,90 Medyan 3,08 3,16
Varyans 0,56 0,87 Varyans 60,46 60,65
X2 Std. Hata 0,75 0,93 X12 Std. Hata 7,78 7,79
Minimum 0,20 0,17 Minimum -15,25 -16,59
Maximum 3,28 3,96 Maximum 25,25 19,72
Carpiklik 1,41 1,42 Carpiklik 0,48 -0,49
Basiklik 1,58 1,27 Basiklik 0,75 0,86
Ortalama 20,09 24,69 Ortalama 25,28 24,79
Medyan 12,84 16,43 Medyan 21,79 22,85
Varyans 395,62 564,98 Varyans 245,60 223,50
X3 Std. Hata 19,89 23,77 x13 Std. Hata 15,67 14,95
Minimum 0,00 0,00 Minimum 3,91 2,15
Maximum 70,25 74,62 Maximum 70,25 60,29
Carpiklik 0,82 0,65 Carpiklik 1,13 0,84
Basiklik -0,40 -0,91 Basiklik 0,97 0,04
Ortalama 38,04 39,84 Ortalama 6,30 5,94
Medyan 36,43 36,07 Medyan 5,11 4,34
Varyans 534,71 800,60 Varyans 94,28 125,35
x4 Std. Hata 23,12 28,29 x14 Std. Hata 9,71 11,20
Minimum 0,05 0,00 Minimum -15,25 -13,98
Maximum 85,25 103,17 Maximum 35,58 35,55
Carpiklik 0,04 0,47 Carpiklik 0,59 0,82
Basiklik -1,19 -0,57 Basiklik 0,78 0,99
Ortalama 5,99 7,92 Ortalama 3,77 5,71
Medyan 6,12 5,68 Medyan 5,99 7,66
X5 Varyans 62,07 57,03 X15 Varyans 224,80 141,91
Std. Hata 7,88 7,55 Std. Hata 14,99 11,91
Minimum -10,25 -1,92 Minimum -40,99 -18,58
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Maximum 25,45 29,33 Maximum 26,25 26,02
Carpiklik 0,29 1,06 Carpiklik -1,36 -0,35
Basiklik 0,03 0,57 Basiklik 1,68 -0,59
Ortalama 6,35 6,48 Ortalama 7,26 5,85
Medyan 5,31 5,25 Medyan 6,32 6,59
Varyans 20,28 23,11 Varyans 55,06 46,75
X6 Std. Hata 4,50 4,81 X16 Std. Hata 7,42 6,84
Minimum 0,71 0,87 Minimum -5,91 -11,50
Maximum 20,15 18,48 Maximum 26,90 16,92
Carpiklik 0,94 0,87 Carpiklik 0,69 -0,65
Basiklik 0,51 -0,16 Basiklik 0,43 -0,19
Ortalama 82,39 80,83 Ortalama 5,65 4,63
Medyan 68,00 71,00 Medyan 5,09 5,47
Varyans 1850,65 | 1737,19 Varyans 36,18 35,76
X7 Std. Hata 43,02 41,68 X17 Std. Hata 6,02 5,98
Minimum 13,00 23,00 Minimum -5,36 -9,14
Maximum 201,00 198,00 Maximum 26,43 15,63
Carpiklik 0,76 0,87 Carpiklik 0,84 -0,48
Basiklik -0,10 0,29 Basiklik 1,18 -0,01
Ortalama 1,04 1,09 Ortalama 13,71 11,59
Medyan 0,99 1,01 Medyan 4,43 3,13
Varyans 0,29 0,36 Varyans 408,21 351,22
X8 Std. Hata 0,54 0,60 X18 Std. Hata 20,20 18,74
Minimum 0,06 0,15 Minimum 0,01 0,23
Maximum 2,40 2,92 Maximum 69,08 65,68
Carpiklik 0,46 1,06 Carpiklik 1,76 2,01
Basiklik -0,23 1,22 Basiklik 1,72 2,66
Ortalama 3,52 3,61 Ortalama 11,93 14,68
Medyan 2,54 2,64 Medyan 8,30 6,48
Varyans 6,21 6,62 Varyans 442,80 505,96
X9 Std. Hata 2,49 2,57 %19 Std. Hata 21,04 22,49
Minimum 0,63 0,60 Minimum -25,72 -9,80
Maximum 9,25 9,93 Maximum 73,51 81,19
Carpiklik 1,17 1,13 Carpiklik 0,90 1,32
Basiklik 0,43 0,43 Basiklik 1,11 0,81
Ortalama 8,92 9,02 Ortalama 9,21 7,35
Medyan 5,11 5,45 Medyan 5,53 6,07
Varyans 78,23 70,58 Varyans 251,98 201,86
X10 Std. Hata 8,84 8,40 %20 St(_j._Hata 15,87 14,21
Minimum 0,62 0,74 Minimum -16,85 -27,59
Maximum 39,37 29,56 Maximum 43,97 38,26
Carpiklik 1,64 1,14 Carpiklik 0,68 0,40
Basiklik 2,17 0,01 Basiklik -0,38 0,18

3.3. Arastirmanin Bulgulari

Analize konu olan bu degiskenlerin normal dagilim sartin1 saglayip
saglamamasina gore parametrik veya parametrik olmayan yontemler arasindan bir
secim yapilacaglr i¢in Oncelikle normal dagilim sarti incelenmistir. Caligmada,
degisenlerin normal dagilim varsayiminin smanmasi amaciyla, tanimsal istatistikler
hesaplanmis ve degiskenlere Kolmogorov Smirnov testi yapilmistir. Kolmogorov

Smirnov normallik testi sonuglar1 Tablo 12’de sunulmaktadir.
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Tablo 12. Normallik Testi Sonuglar

Normallik Testi Sonuclari
2017 2018
Oran f(olmogorov-Smirnov !(olmogorov-Smirnov
Istatistik | Anlamhlik | Istatistik | Anlamhlk
X1 0,192 0,000 0,211 0,000
X2 0,154 0,000 0,195 0,000
X3 0,167 0,000 0,165 0,000
X4 0,098 0,096 0,093* 0,200
X5 0,093* 0,200 0,158 0,000
X6 0,117 0,019 0,163 0,000
X7 0,145 0,001 0,113 0,028
X8 0,114 0,025 0,125 0,009
X9 0,169 0,000 0,174 0,000
X10 0,196 0,000 0,190 0,000
X11 0,115 0,022 0,123 0,010
X12 0,106 0,048 0,122 0,011
X13 0,115 0,022 0,107 0,046
X14 0,096* 0,183 0,155 0,000
X15 0,144 0,001 0,077* 0,200
X16 0,076* 0,200 0,081* 0,200
X17 0,100* 0,082 0,068* 0,200
X18 0,302 0,000 0,305 0,000
X19 0,093* 0,200 0,205 0,000
X20 0,163 0,000 0,122 0,012
* 0.05 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gostermektedir.

Kolmogorov-Smirnov testinde hipotez asagidaki gibi kurulmaktadir.

HO: Veriler normal dagilima sahiptir. (p>0,05)

H1: Veriler normal dagilima sahip degildir. (p<0,05)

Bu bilgiler dogrultusunda veri setinde 2017 y1l1 i¢in sadece X5, X14, X16, X17
ve X19 oranlarmin normal dagilima sahip oldugu; digerlerinin normal dagilmadig:
goriilmektedir. 2018 yili i¢in ise X4, X15, X16 ve X17 oranlar1 normal dagilima
sahiptir. Bu sonuglar neticesinde normal dagilim 6n kosulu olmayan lojistik regresyon

yontemi tercih edilmistir.

Calismada olusturulan tahmin modelinde bagimli ve bagimsiz degiskenleri
olusturulan veriler ‘Forward Stepwise’ yontemi kullanilarak lojistik regresyon modeli
olusturulmaktadir. Yapilan c¢aligmada, degiskenlerin gruplari birbirinden ayirma
giicleri olup olmadigimi tespit etmek amaciyla tek degiskenli lojistik regresyonlar
uygulanmistir. Bunun amaci daha az sayida degiskenle calisma olanagi sunmustur.

Anlamli degiskenleri belirlemek amaciyla regresyon modeli uygulanmistir.
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3.3.1. Finansal Basanisizhgin Iki Yil Oncesinde Ongorii Modeli
Bulgular

Cok degiskenli regresyon modeli olusturabilme ve modeldeki degiskenleri
belirlemek sebebiyle, biitiin degiskenlere tek degiskenli basit lojistik regresyon analizi

sonuclar1 Tablo 13°de verilmistir.

Tablo 13. 2017 Y1ili Tek Degiskenli Basit Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Tek Degiskenli Basit Lojistik Regresyon Analizi Sonuclar:
B S.E. Wald Anlamhhk Exp(B)
X1 -2,190* ,639 11,730 ,001 112
Sabit 2,896 ,879 10,846 ,001 18,094
X2 -1,755* ,590 8,854 ,003 173
Sabit 1,354 ,560 5,848 ,016 3,873
X3 ,034* ,013 6,305 ,012 1,034
Sabit -,978 374 6,853 ,009 376
X4 ,058* ,015 15,923 ,000 1,060
Sabit -2,613 ,672 15,141 ,000 ,073
X5 -,123* ,041 9,084 ,003 ,884
Sabit 379 ,331 1,311 ,252 1,461
X6 -,004* ,003 2,357 ,012 ,996
Sabit ,142 ,356 ,159 ,690 1,153
X7 -,008 ,006 1,591 ,207 ,993
Sabit 321 ,534 ,363 547 1,379
X8 ,488 ,456 1,147 ,284 1,630
Sabit -,800 ,540 2,197 ,138 ,449
X9 ,000 ,098 ,000 ,996 1,000
Sabit -,289 ,420 AT75 491 749
X10 ,068* ,031 4,725 ,030 1,070
Sabit -,893 ,368 5,900 ,015 ,409
X11 -,008 ,029 ,081 176 ,992
Sabit -,162 ,503 ,103 748 ,851
X12 -,201* ,059 11,632 ,001 ,818
Sabit ,357 ,318 1,256 ,262 1,428
X13 -,035 ,018 3,711 ,054 ,966
Sabit ,568 ,492 1,331 ,249 1,765
X14 -,059* ,029 4,208 ,040 ,942
Sabit ,058 ,294 ,039 ,843 1,060
X15 -121* ,034 12,416 ,000 ,886
Sabit ,280 ,352 ,634 426 1,323
X16 -,140* ,046 9,218 ,002 ,869
Sabit ,631 ,380 2,761 ,097 1,879
X17 -,181* ,059 9,452 ,002 834
Sabit ,626 ,375 2,785 ,095 1,870
X18 -,097* ,041 5,636 ,018 ,907
Sabit ,542 ,341 2,519 112 1,719
X19 -,014 ,012 1,226 ,268 ,987
Sabit -,133 277 232 ,630 875
X20 -,018 ,016 1,332 ,249 ,982
Sabit -,125 ,278 ,203 ,652 ,882
* 0.05 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.
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2017 yil1 i¢in tek degiskenli basit dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore
X1, X2, X3, X4, X5, X6, X10, X12, X14, X15, X16, X17 ve X18 oranlan istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Analizin devaminda iki y1l 6ncesinden 6ngdrii modelinin
tahmin edilmesinde sadece yukarida bahsedilen ve istatistiksel olarak anlamli olan

oranlar kullanilmistir. Diger oranlar analiz disinda birakilmistir.

Tablo 14. 2017 Y1l I¢in Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu

Lojistik Regresyon Analizi Simflandirma Tablosu (Adim 0)
Tahmin
Gozlem Bagari Dogru Tahmin
Bagaril Basarisiz Yiizdesi
Basart Basarili 40 0 100,0
Adim 0 Basarisiz 30 0 0
Toplam Yiizde 57,1

Baslangi¢c modelinde (Adim 0) ve Tablo 14’de gosterildigi iizere toplamda 70
isletmeden 40’1 basarili ve 30’u basarisiz olarak degerlendirilirken dogru tahmin
yilizdesi 57,1 olarak hesaplanmistir. Diger bir ifade ile hi¢bir model kullanmadan
sadece “isletme finansal olarak basarilidir” seklinde tahmin yapilsaydi %57 oraninda

dogru, %43 oraninda yanilma gergeklesecektir.

Adim 0’da modelde higbir degisken yoktur ve sadece sirket finansal olarak
basarilidir, seklinde tahmin yapilmaktadir. Ilerleyen adimlarda ise modele degiskenler
dahil edilerek finansal basar1 tahmin edilmeye calisilmaktadir. Bu asamada kurulan
modellerin uyum 1iyiligi incelenmelidir. Modelin uyum iyiligi kabul edilebilir
seviyedeyse siire¢ ilerletilmektedir. Modelin uyum iyiligi Hosmer-Lemeshow

istatistigi ile dl¢lilmektedir. Testin yokluk hipotezi agagidaki gibidir.
HO: Sabit terim disindaki tiim katsayilar sifirdir. (p<0,05)

Hosmer-Lemeshow test sonuglarinda arzu edilen katsayilarin sifirdan farkli bir

deger almasidir; diger bir ifade ile yokluk hipotezinin reddedilmesidir.

Tablo 15. Hosmer and Lemeshow Test Sonuglari

Hosmer and Lemeshow Test
Adim Ki-Kare df Anlamlilik
1 8,005 8 ,433
2 12,841 8 117
3 12,100 8 147
4 51,734 8 ,102
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Tablo 15’e gore Ki-Kare testinin sonuglar1 incelenilirse Ki-Kare degerleri
Adim 1 (8,005), Adim 2 (12,841), Adim 3 (12,100) ve Adim 4 (51,734) olarak
hesaplanmistir. Anlamlilik degerleri ise sirastyla (0,433), (0,117), (0,147), (0,102)
oldugu i¢in (p>0,05) yokluk hipotezi reddedilmektedir. Diger bir ifade her dort adim

icin de modele dahil edilen degiskenlerin katsayilar sifirdan farkli deger almaktadir.

Uyum 1iyiligi kabul edilebilir diizeyde olan modeller ile adim 0 arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklarin olup olmadi ise Omnibus testi ile analiz

edilebilmektedir. Omnibus testinde hipotezler asagidaki gibidir.
HO: Adim X ile Adim 0 arasinda anlaml1 bir fark yoktur. (p>0,05)
H1: Adim X ile Adim 0 arasinda anlamli1 bir fark vardir. (p<0,05)

Omnibus testi sonuglarinda arzu edilen durum adim 0 ile kurulan modeller
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmasidir. Bu sayede modellerin tahmin

giiciiniin “isletme finansal acidan basarilidir” seklindeki tahminden farkli oldugu

sOylenebilir.
Tablo 16. Model Katsayilar1 I¢in Omnibus Test Sonuglart
Model Katsayilar: icin Omnibus Test Sonuclar1 (4 Adim icin)
Ki-Kare df Anlamlilik

Adim 24,868 1 ,000

Adim 1 Blok 24,868 1 ,000
Model 24,868 1 ,000

Adim 12,557 1 ,000

Adim 2 Blok 37,424 2 ,000
Model 37,424 2 ,000

Adim 6,922 1 ,009

Adim 3 Blok 44,346 3 ,000
Model 44,346 3 ,000

Adim 5,681 1 ,017

Adim 4 Blok 50,027 4 ,000
Model 50,027 4 ,000

Omnibus testi sonuglarina gore olusturulan dort model de istatistiksel olarak
adim 0’dan farklidir. Diger bir ifade ile dort modele dayanarak yapilan tahminler adim

0 da yapilan tahminlerden farklilagsmaktadir.

Bir sonraki siirecte tahmin modellerinden hangisinin digerlerine gore daha

istiin oldugu belirlenmeye ¢alisilmaktadir.

60



Tablo 17. Model Ozeti

Model Ozeti
Adim _ -2 !_og Cox & Snell R | Nagelkerke R
likelihood Square Square
1 70,739 ,299 ,401
2 58,183 414 ,556
3 51,261 ,469 ,630
4 45,580 ,511 ,686

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama sonucunu Tablo 17
model 6zeti tablosunda verilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi modelde
Cox & Snell R Square degeri Adim 1 (0,299), Adim 2 (0,414), Adim 3 (0,469) ve
Adim 4 (0,511) olarak hesaplanmistir. Nagelkerke R Square degeri ise sirasiyla
(0,401), (0,556), (0,630), (0,686) olarak hesaplanmistir. Lojistik regresyon modelinde
Nagelkerke sonuglarinin kullanilmasi daha c¢ok onerilmektedir. Tablo 17°den elde

edilen bulgulara gore en yliksek aciklama degeri Model 4’¢ aittir.

Tablo 18. Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu

Lojistik Regresyon Analizi Simflandirma Tablosu (Adim 1, 2, 3 ve 4)
7 Tahmin
o Basari Dogru Tahmin
Bagaril Basarisiz Yiizdesi
Basari Basarili 34 6 85,0
Adim 1 Basarisiz 12 18 60,0
Toplam Yiizde 74,3
Basari Basarili 36 4 90,0
Adim 2 Basarisiz 8 22 73,3
Toplam Yiizde 82,9
Basari Basarili 36 4 90,0
Adim 3 Basarisiz 6 24 80,0
Toplam Yiizde 85,7
Basari Basarili 37 3 92,5
Adim 4 Basarisiz 3 27 90,0
Toplam Yiizde 91,4

Tablo 18’de gosterildigi gibi analiz sonucunda elde edilmis lojistik regresyon
modelinin finansal olarak basarili igletmeleri dogru tahmin etme ytizdesinin Adim 1
gozleminde %85, finansal olarak basarisiz igletmeleri dogru tahmin etme giicii %60
oldugu goriilmektedir. Adim 2 gézleminde basarili isletmeleri dogru tahmin etme giicii
ise %90, basarisiz isletmeleri dogru tahmin etme giicii ise 73,3 olarak goriilmektedir.
Adim 3 gozleminde basarili isletmeleri dogru tahmin etme giici %90, basarisiz

isletmeleri dogru tahmin etme giicii ise %80 olarak goriilmektedir. Adim 4 gozleminde
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ise basarili isletmeleri dogru tahmin etme giicii %92,5, basarisiz isletmeleri dogru

tahmin etme giicii %90 olarak goriilmektedir.

Adim 0’da dogru tahmin etme yiizdesi %57,3 olarak hesaplanmisti. Tablo
18’de goriildiigi tizere her dort model de adim 0’a gore daha bagarili tahmin giiciine
sahiptir. Modeller kendi aralarinda degerlendirildiginde ise en yiiksek dogru tahmin
etme degeri Model 4’¢ aittir. Bu nedenle analizin devaminda Model 4 {izerinden

devam edilmistir.

Tablo 19. Modele Dahil Edilen Degiskenler

Modele Dahil Edilen Degiskenler

B S.E. Wald | Anlamiilik | Exp(g) —22.C:l.for EXP(B)
Lower Upper
X4 045 020 4,998 025 1,046 | 1,006 | 1,088
X6 009 004 5,053 025 991 083 999
Adm4 | X10 105 041 6,701 010 1111 | 1,026 | 1,203
X15 - 141 046 9,508 002 869 795 950
Sabit | -3917 | 1238 | 10,015 002 020

2017 yili verileri kullamilarak iki yil Oncesinden finansal basari tahmini
yapilirken kullanilabilecek oranlar, X1, X2, X3, X4, X5, X6, X10, X12, X14, X15,
X16, X17 ve X18 seklinde belirlenmisti. En yiliksek tahmin giiciine sahip Model 4’te
sOz konusu oranlardan sadece X4, X6, X10 ve X15 belirgin agiklama giiciine sahiptir.
Modele dahil edilen degiskenler Adim 4 gozlemi olarak Tablo 19°da gosterilmistir.
Modele dahil edilen oranlara iliskin hesaplanan katsay1 degerleri kullanilarak iki yil

oncesinden finansal basar1 tahmin modeli agsagidaki gibi yazilabilir.
Log(x) = Z =-3,917 + 0,045 X4 - 0,009 X6 + 0,105 X10 — 0,141 X15
X4: Toplam Borg / Ozkaynak Orani
X6: Stok Devir Hizi
X10: Hasilat / Calisma Sermayesi Orant
X15: Ozkaynak Karliligt

Modelin referans degerleri basarili (0) ve basarisiz (1) seklindedir. Bu bilgi,
olusturulan tahmin modelinin finansal stres hissetmeyen bir isletmenin finansal stres
hissetme durumuna diisme olasiligini  6lgmek icin  kullanildigi  seklinde
yorumlanmalidir. Diger bir ifade ile elde edilen katsayi, pozitif ise ilgili degisken
finansal agidan basarili bir isletmeyi finansal acidan stres hisseden bir isletme olma

yoniinde etkilemektedir; negatif ise tam tersi durum gegerlidir.
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Modele gére Toplam Borg / Ozkaynak Orami ve Hasilat / Calisma Sermayesi
Orani isletmenin finansal basar1 olasiligin1 olumsuz etkilerken; Stok Devir Hiz1 ve

Ozkaynak Karlilig1 isletmenin finansal basar1 olasiligini olumlu yénde etkilemektedir.

Tablo 19’da Wald istatistik degeri logistik regresyon katsayisinin () kendi
standart hatasina bolimi ile elde edilen degerin karesidir. Modeldeki fonksiyon
katsayilarinin yorumlanmasi1 da olabilirlik ya da olasilik orani (odds) kavramindan
yararlanilmaktadir. Lojistik regresyon modelinde olabilirlik, bir olaymm olma
olasiliginin olmama olasiligina boliimii oldugu i¢in bu kavram normal olasiliktan farkli
olmaktadir. Lojistik regresyon modelinde logit katsayilarimin yorumunda olabilirlik

degerinin logaritmasi iizerine degerlendirme yapilmaktadir.

Toplam Borg / Ozkaynak Orani katsayis1 olan 0,045 su sekilde yorumlanabilir.
Diger bagimsiz degiskenlerin degerleri sabit kalmasi halinde X4 degiskeninin degeri
0’dan 1’e yiikseldiginde olabilirlik degerinin logaritmasi 0,045 kadar artacaktir. X10
degiskeni de benzer sekilde olabilirligi artirirken; X6 ve X15 azaltacaktir.

Exp (B) degeri ise soz konusu degiskendeki 1 birim degismenin olabilirlik
degerini kag kat arttiracagini ya da azaltacagini belirtmektedir. X4 degiskenin Exp ()
degeri 1,046 olarak hesaplanmistir. Bu katsay1, X4 degiskenin degeri 1 birim arttiginda
finansal olarak stres hissetme olasiligi 1,046 kat artacagi seklinde yorumlanabilir.
Benzer sekilde X10 degiskenlerinin degeri 1 birim arttiginda finansal stres hissetme
olasilig1 sirastyla 1,111 kat artmaktadir. Buna karsilik X6 ve X15 degiskeninin degeri
1 birim artarsa isletmenin finansal stres hissetme riski sirasiyla 0,991 ve 0,869 kata
diismektedir. Modele dahil edilmeyen degiskenlere iliskin tahmin sonuclar1 Tablo

20’de verilmistir.

Tablo 20. Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler

Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler
Degisken Skor Anlamhhk
X1 1,778 ,182
X2 2,182 ,140
X3 ,283 ,595
X5 ,025 ,876
X12 ,266 ,606
X14 1,942 ,163
X16 ,019 ,890
X17 1,682 ,195
X18 ,333 ,564
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X1 - Cari Oran

X2 - Likidite Oram

X3 - Uzun Vadeli Borg / Ozkaynak Orani

X5 - Nakit Akis / Hasilat Orant

X12 - Net Kar Marj1

X14 - Faaliyet Kar1 Marj1

X16 - Yatirim Karlilig

X17 - Aktif Karlilig

X18 - Vergi Oncesi Kar / Finansman Gideri Oran

Analiz sonucunda elde edilen lojistik regresyon modelinin dogru tahmin giicii
ya da dogru siniflandirma oran1 %91,40 diizeyinde yiiksek ve yeterli bulunmasindan
dolay1 bu model ile bir igletmenin finansal basari durumunun tahmin edilmesinin olasi

oldugu sonucuna ulasilmaktadir.

Bir igletmenin finansal olarak basarisiz olma olasilig1 diger bir ifade ile finansal
stres hissetme olasilig1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.
IO =1
Hesaplanan f(Z) degeri eger esik deger olan 0,5’ten biiyiik ise isletmenin iki yil
sonra finansal olarak stres hissedecegi; 0,5’ten kiiciik ise finansal olarak basarili

olmaya devam edecegi tahmini yapilmaktadir.

3.3.2. Finansal Basanisizhgin Bir Yil Oncesinden Ongoérii Modeli

Bulgular:

Cok degiskenli regresyon modeli olusturabilme ve modeldeki degiskenleri
belirlemek sebebiyle, biitiin degiskenlere tek degiskenli basit lojistik regresyon analizi
sonuglart Tablo 21°de verilmistir. Anlamlilik diizeyi ‘0,05 seviyesinde istatiksel

anlamlilig1 géstermektedir.
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Tablo 21.

2018 Y1l Tek Degiskenli Basit Lojistik Regresyon Analizi Sonuglari

Tek Degiskenli Basit Lojistik Regresyon Analizi Sonuclari
B S.E. Wald Anlamhihik Exp(B)
X1 -2,066* 617 11,199 ,001 127
Sabit 2,893 872 11,003 ,001 18,051
X2 -1,440* ,492 8,564 ,003 237
Sabit 1,200 513 5,463 ,019 3,319
X3 ,043* ,012 12,192 ,000 1,044
Sabit -1,386 412 11,337 ,001 ,250
X4 ,055* ,014 16,562 ,000 1,057
Sabit -2,557 ,633 16,315 ,000 ,078
X5 -,080* ,038 4,364 ,037 923
Sabit ,306 ,363 712 ,399 1,358
X6 -,002 ,002 ,500 479 998
Sabit -,144 314 210 ,647 ,866
X7 -,009 ,006 1,948 ,163 991
Sabit ,406 545 554 ,457 1,500
X8 627 421 2,220 ,136 1,872
Sabit -,976 524 3,470 ,062 377
X9 ,026 ,094 ,076 ,783 1,026
Sabit -,382 419 ,828 ,363 ,683
X10 ,140* ,040 12,236 ,000 1,151
Sabit -1,523 422 13,006 ,000 218
X11 -,001 ,028 ,003 ,958 999
Sabit -,265 ,495 ,286 ,593 167
X12 -,317* ,087 13,418 ,000 728
Sabit ,589 ,381 2,396 ,122 1,803
X13 -,027 ,018 2,304 ,129 974
Sabit 359 ,482 554 457 1,432
X14 -,054* ,026 4,311 ,038 ,948
Sabit -,003 277 ,000 991 ,997
X15 -,122* ,031 15,169 ,000 ,885
Sabit ,348 332 1,097 ,295 1,416
X16 -,262* ,065 16,342 ,000 769
Sabit 1,220 ,488 6,251 ,012 3,388
X17 -,362* ,091 15,909 ,000 ,696
Sabit 1,316 ,507 6,727 ,009 3,728
X18 -,222* ,092 5,766 ,016 ,801
Sabit ,849 ,408 4,339 ,037 2,338
X19 -,015 ,012 1,627 ,202 ,985
Sabit -,080 ,288 077 782 923
X20 -,036 ,019 3,650 ,056 ,964
Sabit -,042 275 ,023 ,880 ,959
* 0.05 seviyesinde istatistiksel anlamlilig1 gdstermektedir.

2018 yili i¢in tek degiskenli basit dogrusal regresyon analizi sonuglarina gore
X1, X2, X3, X4, X5, X10, X12, X14, X15, X16, X17 ve X18 oranlan istatistiksel
olarak anlamli bulunmustur. Analizin devaminda bir y1l 6ncesinden 6ngdrii modelinin

tahmin edilmesinde sadece yukarida bahsedilen ve istatistiksel olarak anlamli olan

oranlar kullanilmigtir. Diger oranlar analiz disinda birakilmistir.
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Tablo 22. 2018 Y1l I¢in Lojistik Regresyon Analizi Siiflandirma Tablosu

Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu (Adim 0)
Tahmin
Gozlem Basar1 Dogru Tahmin
Bagaril Basarigiz Yiizdesi
Basar! Basarili 40 0 100,0
Adim 0 Basarigiz 30 0 ,0
Toplam Yiizde 571

Baslangic modelinde (Adim 0) ve Tablo 22’de gosterildigi iizere toplam 70
isletme igerisinde 40’1 finansal olarak basarili ve 30’u finansal olarak basarisiz olarak
degerlendirilmistir. Dogru tahmin yiizdesi ise %57,1 olarak hesaplanmistir. Diger bir
ifade ile hi¢cbir model kullanmadan sadece ‘“isletme finansal olarak basarilidir”
seklinde tahmin yapilsaydi %57 oraninda %43

dogru, oraninda yanilma

gerceklesecektir.

Adim 0’da modelde hi¢bir degisken yoktur ve sadece sirket finansal olarak
basarilidir, seklinde tahmin yapilmaktadir. Ilerleyen adimlarda ise modele degiskenler
dahil edilerek finansal basari1 tahmin edilmeye calisilmaktadir. Bu asamada kurulan
modellerin uyum 1iyiligi incelenmelidir. Modelin uyum 1iyiligi kabul edilebilir
seviyedeyse ilerletilmektedir. Hosmer-Lemeshow

stireg Modelin uyum

tyiligi
istatistigi ile dl¢lilmektedir. Testin yokluk hipotezi agsagidaki gibidir.
HO: Sabit terim disindaki tiim katsayilar sifirdir. (p<0,05)

Hosmer-Lemeshow test sonuglarinda arzu edilen katsayilarin sifirdan farkli bir

deger almasidir; diger bir ifade ile yokluk hipotezinin reddedilmesidir.

Tablo 23. Hosmer and Lemeshow Testi

Hosmer and Lemeshow Test
Adim Ki-Kare df Anlamlilik
1 4,250 8 834
2 10,389 8 239
3 2,640 8 ,955

Tablo 23’e gore Ki-Kare testinin sonuglar1 incelenilirse Ki-Kare degerleri
Adim 1 (4,250), Adim 2 (10,389), Adim 3 (2,640) olarak hesaplanirken, anlamlilik
degerleri ise sirastyla (0,834), (0,239), (0,955) oldugu i¢in (p>0,05) yokluk hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifade ile her {ic adim icin de modele dahil edilen

degiskenlerin katsayilar1 sifirdan farkli deger almaktadir.
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Uyum 1yiligi kabul edilebilir diizeyde olan modeller ile adim 0 arasinda
istatistiksel olarak anlamli farklarin olup olmadi ise Omnibus testi ile analiz

edilebilmektedir. Omnibus testinde hipotezler asagidaki gibidir.
HO: Adim X ile Adim 0 arasinda anlamli bir fark yoktur. (p>0,05)
H1: Adim X ile Adim 0 arasinda anlaml1 bir fark vardir. (p<0,05)

Omnibus testi sonuglarinda arzu edilen durum adim 0 ile kurulan modeller
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farkin olmasidir. Bu sayede modellerin tahmin

giiciiniin “isletme finansal agidan basarilidir” seklindeki tahminden farkli oldugu

sOylenebilir.
Tablo 24. Model Kat Sayilari igin Omnibus Test Sonuglari
Model Katsayilar: icin Omnibus Test Sonugclari (3 Adim i¢in)
Ki-Kare df Anlamlilik
Adim 33,852 1 ,000
Adim 1 Blok 33,852 1 ,000
Model 33,852 1 ,000
Adim 21,193 1 ,000
Adim 2 Blok 55,045 2 ,000
Model 55,045 2 ,000
Adim 12,571 1 ,000
Adim 3 Blok 67,616 3 ,000
Model 67,616 3 ,000

Omnibus testi sonuglarina gore olusturulan ti¢ model de istatistiksel olarak
adim 0’dan farklidir. Diger bir ifade ile dort modele dayanarak yapilan tahminler adim

0 da yapilan tahminlerden farklilagsmaktadir.

Bir sonraki silirecte tahmin modellerinden hangisinin digerlerine gore daha

istiin oldugu belirlenmeye ¢alisiimaktadir.

Tablo 25. Model Ozeti

Model Ozeti
Adim -2 Log likelihood gga(are& Snell R Nagelkerke R Square
61,755 ,383 ,515
40,562 ,544 731
27,992 619 ,832

Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenleri agiklama sonucunu Tablo 25
model 6zeti tablosunda verilmektedir. Bagimsiz degiskenlerin dahil edildigi modelde

Cox & Snell R Square degeri Adim 1 (0,383), Adim 2 (0,544), Adim 3 (0,619) olarak
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hesaplanmistir. Nagelkerke R Square degeri ise sirasiyla (0,515), (0,731), (0,832)
olarak hesaplanmistir. Lojistik regresyon modelinde Nagelkerke sonuglariin
kullanilmast daha ¢ok Onerilmektedir. Tablo 25’den elde edilen bulgulara gore en

yiiksek agiklama degeri Model 3’e aittir.

Tablo 26. Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu

Lojistik Regresyon Analizi Siniflandirma Tablosu (Adim 1,2 ve 3)
Tahmin
Gozlem Basari Dogru Tahmin
Basarili Basarisiz Yiizdesi

. Basarili 32 8 80,0

Adim 1 Basari Basarisiz 8 22 73,3
Toplam Yiizde 77,1

. Basarili 38 2 95,0

Adim 2 Basari Basarisiz 5 25 83,3
Toplam Yiizde 90,0

. Basarili 37 3 92,5

Adim 3 Basari Basarisiz 3 27 90,0
Toplam Yiizde 91,4

Tablo 26°da gosterildigi gibi analiz sonucunda elde edilmis lojistik regresyon
modelinin finansal olarak basarili isletmeleri dogru tahmin etme yiizdesinin Adim 1
gozleminde %80, finansal olarak basarisiz isletmeleri dogru tahmin etme giicii %73,3
oldugu goriilmektedir. Adim 2 gézleminde basarili isletmeleri dogru tahmin etme giicii
ise %95, basarisiz isletmeleri dogru tahmin etme giicii ise 83,3 olarak goriilmektedir.
Adim 3 gozleminde basarilt isletmeleri dogru tahmin etme giici %92,5 basarisiz

isletmeleri dogru tahmin etme giicii ise %90 olarak goriilmektedir.

Adim 0’da dogru tahmin etme ylizdesi %57,1 olarak hesaplanmisti. Tablo
26’da goriildiigii tizere her iic model de adim 0’a gore daha basarili tahmin giiciine
sahiptir. Modeller kendi aralarinda degerlendirildiginde ise en yiiksek dogru tahmin
etme degeri Model 3’e aittir. Bu nedenle analizin devaminda Model 3 iizerinden

devam edilmistir.

Tablo 27. Modele Dahil Edilen Degiskenler

Modele Dahil Edilen Degiskenler

B S.E. Wald | Anlamhilik | Exp(g) —2pC.lfor EXP(B)
Lower Upper
X3 088 034 6,713 010 1,002 | 1,022 | 1,166
Adim 3 X1 294 097 9,170 002 1342 | 1,109 | 1,623
X17 - 662 208 | 10,138 001 516 343 775
Sabit | -2,306 | 1,100 | 4,398 036 100

68




2018 yilr verileri kullanilarak bir yil 6ncesinden finansal basari tahmini
yapilirken kullanilabilecek oranlar, X1, X2, X3, X4, X5, X6, X10, X12, X14, X15,
X16, X17 ve X18 seklinde belirlenmisti. En yliksek tahmin giiciine sahip Model 3’te

s0z konusu oranlardan sadece X3, X10 ve X17 belirgin agiklama giiciine sahiptir.

Modele dahil edilen degiskenler Adim 3 go6zlemi olarak Tablo 27°de
gosterilmistir. Modele dahil edilen oranlara iliskin hesaplanan katsay1 degerleri

kullanilarak bir yil 6ncesinden finansal bagari tahmin modeli asagidaki gibi yazilabilir.
Log(x) = Z =-2,306 + 0,088X3 + 0,294X10 — 0,662X17
X3: Uzun Vadeli Borg / Ozkaynak Orani
X10: Hasilat / Calisma Sermayesi Orani
X17: Aktif Karliligi

Modelin referans degerleri basarili (0) ve basarisiz (1) seklindedir. Bu bilgi,
olusturulan tahmin modelinin finansal stres hissetmeyen bir isletmenin finansal stres
hissetme durumuna diisme olasihigimi  6lgmek icin  kullanildigr  seklinde
yorumlanmalidir. Diger bir ifade ile elde edilen katsayi, pozitif ise ilgili degisken
finansal agidan basarili bir isletmeyi finansal agidan stres hisseden bir isletme olma

yoniinde etkilemektedir; negatif ise tam tersi durum gegerlidir.

Tablo 27°de Wald istatistik degeri logistik regresyon katsayisinmin () kendi
standart hatasina boliimii ile elde edilen degerin karesidir. Modeldeki fonksiyon
katsayilarinin yorumlanmasi da olabilirlik ya da olasilik oram1 (odds) kavramindan
yararlanilmaktadir. Lojistik regresyon modelinde olabilirlik, bir olaymn olma
olasiligiin olmama olasiligina boliimii oldugu i¢in bu kavram normal olasiliktan farkli
olmaktadir. Lojistik regresyon modelinde logit katsayilarinin yorumunda olabilirlik

degerinin logaritmasi iizerine degerlendirme yapilmaktadir.

Uzun Vadeli Bor¢ / Ozkaynak Orami katsayisi olan 0,088 su sekilde
yorumlanabilir. Diger bagimsiz degiskenlerin degerin sabit kalmasi halinde X3
degiskeninin degeri 0’dan 1’e yiikseldiginde olabilirlik degerinin logaritmasi 0,088
kadar artacaktir. X10 degiskeni de benzer sekilde olabilirligi artirirken; X17

azaltacaktir.

Exp (B) degeri ise soz konusu degiskendeki 1 birim degismenin olabilirlik

degerini kag kat arttiracagini ya da azaltacagini belirtmektedir. X3 degiskenin Exp ()
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degeri 1,092 olarak hesaplanmistir. Bu katsay1, X3 degiskenin degeri 1 birim arttiginda
finansal stres hissetme olasiliginin 1,092 kat artacagi seklinde yorumlanabilir. Benzer
sekilde X10 degiskenlerinin degeri 1 birim arttiginda finansal stres hissetme olasilig
1,342 kat artmaktadir. Buna karsilik X17 degiskeninin degeri 1 birim artarsa finansal

stres hissetme riski 0,516 kat azalmaktadir.

Tablo 28. Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler

Modele Dahil Edilmeyen Degiskenler
Degisken Skor Anlamlihik
X1 2,849 ,091
X2 1,889 ,169
X4 ,804 ,370
X5 ,508 476
X12 ,069 ,793
X14 ,036 ,850
X15 2,653 ,103
X16 1,539 ,215
X18 ,011 ,916

X1 - Cari Oran

X2 - Likidite Orani

X4 - Toplam Borg / Ozkaynak Orani

X5 - Nakit Akis / Hasilat Orani

X12 - Net Kar Marj1

X14 - Faaliyet Kar1 Marj1

X15 - Ozkaynak Karlilig

X16 - Yatirim Karlilig

X18 - Vergi Oncesi Kar / Finansman Gideri Oran1

Analiz sonucunda elde edilen lojistik regresyon modelinin dogru tahmin giicii
ya da dogru smiflandirma orani %91,40 diizeyinde yiiksek ve yeterli bulunmasindan
dolay1 bu model ile bir isletmenin finansal basari durumunun tahmin edilmesinin olasi

oldugu sonucuna ulagilmaktadir.

Bir igletmenin finansal olarak basarisiz olma olasilig1 diger bir ifade ile finansal

stres hissetme olasilig1 agagidaki formiil ile hesaplanmaktadir.

IO =1
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Hesaplanan f(Z) degeri eger esik deger olan 0,5’ten biiylik ise isletmenin iki y1l
sonra finansal olarak stres hissedecegi; 0,5’ten kiigiik ise finansal olarak basarili

olmaya devam edecegi tahmini yapilmaktadir.
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SONUC

Isletmeler, kiiciik ya da biiyiik olsa da faaliyet gdsterdikleri piyasa kosullarinda
ve aktif faaliyet Omrii boyunca finansal basarisizlik olgusuyla karsilagabilmektedir.
Isletmelerin basarisizliga ugramasmin birgok sebebi vardir bunlardan bazilari ise;
gelisen teknolojiye ayak uyduramamasi, sektor agiginin kapanmasi, isletmenin asiri
bor¢lanmasi, yonetimin yetersiz olmasi, yanlig yatirim kararlari, lilkedeki ekonomik
krizler gibi etkenler isletmeleri finansal basarisizlikla kars1 karsiya birakabilmektedir.
Finansal agidan basarisiz olan isletmeler, borglarini kapatmak i¢in bor¢ yapilandirmak,
aktiflerini satiga ¢cevirmek gibi bir takim 6nlemler almaktadir. Kiiresel olarak meydana
gelen finansal krizlerle birlikte isletmelerin ayakta kalma ve kendini gelistirme
siirecleri olumsuz etkilenmesi sebebiyle finansal basarisizlik modelleri 6nem
kazanmistir. 1960’11 yillarda gelistirilmeye baslanan basarisizlik tahmin modelleri olsa
da gilinlimiizde arastirmacilar tarafindan tahmin giicli yiiksek farkli modeller ve
onergeler sunmaya calismaktadirlar. Isletmeler igin finansal basarisizlik tahmin
modelleri son derece Onem kazanmaktadir. Modellerde kullanilan veriler ise
isletmelerin finansal agidan Gzetini ve performansini gdsteren mali tablolardir. Mali
tablolar, isletmeler ic¢in gelecek hakkinda Onemli bilgiler sunmaktadir. Finansal
basarisizlik tahmin modelleri olusturma asamasinda; agiklayict degiskenlerin sec¢imi,
fonksiyonel bi¢iminin se¢imi, degiskenlere verilen agirliklar olduk¢a Onemlidir.
Finansal basarisizlik tahmin etmek icin net bir fonksiyon kiimesi olmadigindan
arastirmacilar daha dogru sonuca varabilmek ic¢in birgok farkli model ve degisken

kiimesi tercih etmistir.

Calismada gida tiretim isletmeleri i¢in finansal basarisizlik tahmin modeli
olusturulmas1 amaglanmistir. Literatlir arastirmasinda sonucunda gida iiretim
isletmeleri icin iilkeler bazinda finansal basarisizlik tahmin modelleri olusturuldugu
goriilmektedir. Yapilan bu calismada daha once yapilan arastirmalardan farklilik
olarak iilke bazli olmak yerine daha genis kapsamda bir model gelistirilmesi
amaglanmistir. Calismanin yapilmis oldugu iilke olan Tirkiye arastirmaya dahil
edilmis ve Tiirkiye ile benzerlik igeren ekonomik gelismiglik diizeyine sahip {iilkeler
dikkate alinmistir. Calismada zaman olarak Covid 19 salgini 6ncesinde son yil olan
2019 yili hedef olarak belirlenmistir. Salgin sonrasi isletmelerde finansal agidan

farklilasma goriilmektedir. Calismada yedi farkli {ilkenin borsalarinda islem géren ve
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gida ireticisi alaninda faaliyet gosteren toplam 137 isletmenin 2017, 2018 ve 2019
yillart i¢in verilerine eksiksiz ulagilabilen 70 isletme Orneklem olarak seg¢ilmistir.
Calismada Altman’in gelismekte olan iilkelerdeki halka arz ve halka arz olmayan
isletmeler i¢in kullandig1 Z skor modeli kullanilmistir. Altman Z skoru 2,60 iistii ¢ikan
isletmeler finansal agidan basarili kabul edilmistir. Bu bilgi neticesinde yetmis isletme
igerisinden 40’1 finansal olarak basarili, geriye kalan 30 isletme ise finansal olarak
basarisiz kabul edilmistir. Caligmada ‘Forward Stepwise’ yontemi kullanilarak lojistik
regresyon modeli olusturulmustur. Lojistik regresyon modeli degiskenlerin gruplari

birbirinden ayirma giicleri olup olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilmistir.

Calismanin 2. boliimiinde de bahsedildigi lizere Altman Z skoru yesil bolgede
olan igletmelerin finansal stresten uzak oldugu genel kabul gormis bilgi niteligindedir.
Caligmanin genelinde de deginildigi gibi finansal stresten uzak olmak giliniimiizde
geemise gore cok daha Onemli hale gelmistir. Bu dogrultuda calismada gida
isletmelerinin  giivenli bolgede olup olamayacaklari Onceden tespit edilmeye

calisilmgtir.

Gida tretim isletmeleri icin iki yil Oncesinden finansal strese ydnelik
olusturulan tahmin modelinde Toplam Borg¢ / Ozkaynak Orani, Stok Devir Hizi,
Hasilat / Calisma Sermayesi Oram ve Ozkaynak Karliligi oranlarinmn kullamilabilecegi
sonucuna ulagilmistir. S6z konusu finansal oranlardan Toplam Borg / Ozkaynak Orani
ve Hasilat / Calisma Sermayesi Oranin katsayilar1 pozitif; stok devir hiz1 ve 6zkaynak
karliliginin katsayisinin ise negatif oldugu goriilmektedir. Analiz bdliimiinde de
bahsedildigi gibi modelin referans degerleri basarili (0) ve basarisiz (1) seklindedir. Bu
bilgi, olusturulan tahmin modelinin finansal stres hissetmeyen bir isletmenin finansal
stres hissetme durumuna diisme olasiligini 6lgmek igin  kullanildigi seklinde
yorumlanmalidir. Diger bir ifade ile elde edilen katsayi, pozitif ise ilgili degisken
finansal agidan basarili bir isletmeyi finansal acidan stres hisseden bir isletme olma

yoniinde etkilemektedir; negatif ise tam tersi durum gegerlidir.

Literatiirde yer alan onceki c¢alismalar incelendiginde Toplam Borg /
Ozkaynaklar oraninmn finansal basarisizlik tahmin modellerinde anlamli farklilik
yarattig1 goriilmektedir. Ural vd. (2015), Kisakiirek vd. (2018), Selimoglu ve Orhan
(2015), Mselmi vd. (2017) gibi calismalar, s6z konusu calismalara 6rnek olarak

verilebilir. Arastirmada, iki y1l 6ncesinden finansal basarisizlik tahmin modelimizde en
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diisik etkiye sahip olan orammn Toplam Bor¢ / Ozkaynaklar orani oldugu
goriilmektedir. Arastirmada elde edilen modelde Toplam Borg / Ozkaynaklar oranin
katsayist pozitif olarak elde edilmistir. Bu bulgu, ilgili orandaki artigin igletmenin
finansal stres yasama olasiligini artirdigi seklinde yorumlanabilir. Bu bulgu finans
yazininda genel kabul gérmiis degerlendirmeler ile Ortlismektedir. Finans yazininda
toplam borglarin 6zkaynaklara oranin diisiik olmasi arzu edilmektedir. Toplam borcun
Ozkaynaklara oranin artisi, isletmenin gelecekteki bor¢lanma kabiliyetini azaltacak

dahasi1 anapara ve faiz 6demeleri isletmeden nakit ¢ikisina neden olacaktir.

Stok devir hizi, stoklarin yilda kag defa yenilendigini gostermektedir. Finans
yazininda bu oranin ylksekligi arzu edilmektedir. Oran yiikseldik¢e isletmenin
stoklarmi daha hizli sekilde doniisiime sokabildigi anlasilmaktadir. Ozellikle gida
tiretim isletmelerinde, gidanin hizli bozulan bir mamul olmasi nedeniyle bu oran
olduk¢a Onem kazanmaktadir. Arastirmanin bulgusu bu yoniiyle beklentiyle

uyumlasmaktadir.

Finans yazminda hasilatin ¢aligma sermayesine oranin yiiksek olmasi arzu
edilmektedir. Isletmenin dénen varliklarini verimli kullandiginin gostergesi olarak
degerlendirilmektedir. Ancak bu noktada formiil dikkate alindiginda hasilatin
yiikselmesinin yaninda calisma sermayesinin diismesi de bu orani yiikseltmektedir.
Arastirma neticesinde ortaya konan modelde hasilatin ¢alisma Ssermayesine oranin
katsayis1 pozitif olarak bulunmustur. Bu bulgu, ilgili orandaki artisin isletmenin
finansal stres yasama olasiligini artirdigi seklinde yorumlanmaktadir. Benzer bulguya
Mselmi vd. (2017)’nin ¢aligmasinda da rastlamak miimkiindiir. Finansal stres
acisindan bu bulgu, oranin yilikselmesinin genellikle calisma sermayesindeki diisiis
nedeniyle yasanmasi ile agiklanabilir. Bu oranin yiikselmesi, ¢aligma sermayesinin
azalmas seklinde ele alindiginda elde edilen bulgular literatiir ile uyum saglamaktadir.
Dahasi hasilat kalemi ile ilgili diger oranlardan hi¢ birinin finansal agidan basarili ve
basarisiz isletmeler arasinda farklilik gostermemesi bu savi destekler niteliktedir.
Oranin formiiliinde asil farklilik yaratan kalemin c¢alisma sermayesi oldugu

diistiniilebilir.

Ozkaynak karliligi oramin katsayist tahmin modelimizde negatif olarak
hesaplanmistir. Bu bulgu, 6zkaynak karliliginda artisin isletmeleri finansal stres

noktasindan uzaklastirdig1 seklinde yorumlanir. Finans yazininda isletmenin finansal
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performansinm1  Olgerken  O6zkaynak karliigi olumlu bir gdsterge olarak
nitelendirilmektedir. Benzer bulgular Gonzalez ve Rodriguez (2014) ile Nurcan (2019)

calismalarinda da gézlenmektedir.

Gida iretim isletmeleri ig¢in bir yil Oncesinden finansal strese yonelik
olusturulan tahmin modelinde ise Uzun Vadeli Bor¢ / Ozkaynak Orani, Hasilat /
Calisma Sermayesi Orani ve Aktif Karlilig1 oranlarinin kullanilabilecegi sonucuna
ulasiimistir. S6z konusu finansal oranlardan Uzun Vadeli Borg / Ozkaynak Orani ve
Hasilat / Calisma Sermayesi Oranin katsayilar pozitif; aktif karliliginin katsayisinin

ise negatif oldugu gorilmektedir.

Uzun Vadeli Borg / Ozkaynak Orami bir énceki modelde yer alan toplam
borcun 6zkaynaklara orani ile benzer sekilde degerlendirilebilir. Uzun vadeli borglar,
nispeten yiiksek faiz yiikii getirmesi nedeniyle finansal strese neden olabilmektedir. Bu
yoniiyle elde edilen pozitif katsayi, finans yazini ile uyumlu goriilmektedir. S6z
konusu oranda meydana gelen artig, isletmenin finansal stres yasama olasiligim
artirmaktadir. Hasilat / Caligma Sermayesi Orani ise bir dnceki modelde de oldugu gibi
pozitif katsaytya sahiptir. Bir 6nceki model altinda yapilan agiklamalar, bu model i¢in

de kullanilabilir.

Son olarak, aktif karlilig1 isletmenin sahip oldugu varliklar1 ne olgiide kara
dontstiirebildiginin  gostergesidir. Finans yazininda bu oranin yiikselmesi arzu
edilmekte ve isletmenin sahip oldugu varliklar1 etkin bi bicimde kullandig1 seklinde
yorumlanmaktadir. Bu bilgi dogrultusunda elde edilen katsaymin negatif bir deger
almasi1 beklenmektedir. Arastirma modelinde teorik beklenti ile uyumlu olarak negatif

katsay1 hesaplanmustir.

Arastirma kapsaminda elde edilen her iki modelin dogru siniflandirma
kabiliyeti yaklasik olarak %94 bulunmustur. Bu dogrultuda her iki modelin de
isletmelere gelecekte finansal stres yasama olasiliklar1 hakkinda katki saglayacagi
sOylenebilir. Eger isletmelerin gelecekte giivenli bolgede olmayacagi yoniinde bir
tahmin ortaya ¢ikarsa isletmeler proaktif davranarak gerekli 6nlemleri hizli bir sekilde
almaya yonelebilecektir. Isletmelere ek olarak yatirrmcilar da bu modeller vasitastyla

gida iiretim isletmeleri ile ilgili gelecek beklentilerini olusturabilirler.
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lleride farkli iilkelerden ve/veya farkli biiyiikliikteki isletmelerden segilen
orneklemler ile yapilacak c¢alismalarin bu ¢alismanin tamamlayicis1 olacagi

distiniilmektedir.
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